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Jag skulle vilja borja med att uttrycka min
erkdnsla for min foregdngare, Wim Duisen-
berg, var forsta ordférande, som avled forra
aret. Som jag sagt vid flera tillfillen tidigare
—1Amsterdam, Frankfurt och flera andra stidder
i Europa — kédnner vi, denna institution, Euro-
peiska centralbanken, dess personal, mina kol-
leger och jag i direktionen, ECB-rddet och all-
ménna rddet en stor tacksamhet till Wim. Hans
minne kommer alltid att finnas med oss, eller
som Chateaubriand skulle ha sagt, ”déden har
inte besegrat honom, den har bara gjort honom
osynlig”.

%k okok

Under 2005 okade reala BNP i euroomradet
med 1,4 %, jamfort med 1,8 % 2004 och 0,7 %
2003. Den ekonomiska aktiviteten var mattlig
under forsta halvaret, men borjade ta fart under
arets andra hélft, pddriven av en fortsatt stark
global efterfrdgan, en stark bolagsvinstutveck-
ling och mycket gynnsamma finansieringsvill-
kor. I en situation med hoga och volatila oljepri-
ser visade sig den ekonomiska aktiviteten alltsa
ganska motstandskraftig. Till foljd av kraftiga
okningar av priserna pa ravaror och energi och,
ECB
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i mindre utstrickning, héjningar av administra-
tivt faststdllda priser och indirekta skatter, lag
emellertid den arliga HIKP-inflationen under
2005 pa 2,2 % — nagot hogre dn den niva pa
2,1 % som noterats de tva foregaende aren.
Det inhemska inflationstrycket var emellertid
fortsatt begrinsat eftersom en fortsatt méttlig
loneutveckling och en gynnsam prisutveck-
ling for importerade industrivaror i viss mén
motverkade dkningen i priserna pa ravaror och
energi.

sk ok

Mot bakgrund av det dimpade inhemska infla-
tionstrycket holl ECB-radet ECB:s styrrdntor
oforandrade pa en historiskt 1dg niva pa 2 %
under storre delen av aret, samtidigt som man
fortsatte att noga overvaka inflationsforvént-
ningarna pé ldng sikt. Allt eftersom aret gick
tydde ECB:s ekonomiska analys pa att uppat-
riskerna for prisstabilitet pd medelldng sikt
6kade — en beddmning som bekréftades av den
monetdra analysen — till f61jd av en kraftig pen-
ning- och kredittillvaxt under forhallanden med
redan riklig likviditet. I slutet av 2005 visade
den regelbundna avstimningen av den ekono-
miska analysen mot den monetdra analysen
att det fanns skal att justera ECB:s expansiva
penningpolitik for att hantera dessa risker. Den
1 december 2005 beslutade ECB-radet darfor
att h6ja ECB:s styrrantor med 25 punkter efter
tva och ett halvt &r av ofdrdndrade réntor.

Inflationsférvéntningarna i euroomradet som
helhet var stabilt férankrade pa nivaer som dr
forenliga med prisstabilitet, vilket framgar av
enkéter och finansiella indikatorer. Detta har
bidragit till att sidkra den laga riskpremien i
nominella rintor 6ver hela 16ptidsspektret, vil-
ket leder till ldgre nivéer for bade korta och
langa rdntor. ECB:s hdga trovirdighet och
bankens stabilitetsinriktade penningpolitik har
didrmed bidragit till att uppratthalla mycket
gynnsamma finansieringsvillkor for investe-
rare, och dirmed frimjat ekonomisk tillvéaxt
och skapande av nya arbetstillfdllen. De har
ocksa bidragit till att upprétthalla konsumen-
ternas kopkraft, vilket dr av stor betydelse for



alla hemmahdrande i euroomradet, inte minst
laginkomsttagare. Det dr absolut nddvindigt
att denna tillgdng i euroomradets eckonomi
uppritthalls. I detta syfte kommer ECB-radet att
fortsdtta att noga dvervaka all relevant utveck-
ling for att se till att inflationsforvéntningarna
pa medelldng till lang sikt fortsatter att vara
stabilt forankrade pa nivder som &dr forenliga
med prisstabilitet.

%ok ok

EMU:s framgéng &r ocksa beroende av héllbara
offentliga finanser och omfattande strukturre-
former. En sddan kombination frimjar inte bara
sammanhallningen och flexibiliteten i euroom-
radets ekonomi utan stoder dven den monetira
politiken i1 dess uppgift att upprétthalla prissta-
bilitet, vilket i sin tur frimjar dess effektivitet
och bidrar till en héllbar produktionstillvaxt
och skapande av arbetstillféllen.

Ett iakttagande av de Overenskomna finans-
politiska reglerna stirker de offentliga fi-
nansernas hallbarhet, vilket dr avgdrande inte
minst till f61jd av de forvintade effekterna pa
de offentliga budgetarna pa grund av den ald-
rande befolkningen. Detta dr anledningen till
att Eurosystemet alltid har gett sitt starka stod
till stabilitets- och tillvixtpakten. Ett strikt
och konsekvent genomférande av de revide-
rade reglerna frimjar finanspolitisk disciplin
och bidrar till att dteruppbygga fortroendet for
EU:s finanspolitiska ram samt fortroendet for
en sund finanspolitik. En tillforlitlig samman-
stillning och snabb rapportering av statistik
over de offentliga finanserna dr ocksé nddvén-
digt for EU:s finanspolitiska ram och for att
den gemensamma Overvakningen skall kunna
fungera pa ett effektivt sitt.

De senaste aren har det visserligen gjorts vissa
framsteg i fraga om strukturreformer, men den
halvtidsgranskning av Lissabonstrategin som
gjordes i mars 2005 visade att det krdvs mycket
kraftigare atgdrder for att forbattra EU:s till-
véxt- och sysselséttningspotential. Mer flexibla
arbets-, produkt- och finansmarknader bidrar till
en battre fordelning av resurser, och ett mer sti-

mulerande foretagsklimat frimjar innovationer,
investeringar och skapande av nya arbetstillfal-
len. En annan utmaning ar att fullborda den inre
marknaden, inbegripet for tjanster, och dirmed
gora det mojligt for foretag att dra nytta av stor-
driftsfordelar och 6kad ekonomisk effektivitet.
Totalt sett kan de mdjligheter som globalise-
ringen och den snabba tekniska utvecklingen
for med sig bast utnyttjas genom att tilldta och
paskynda genomforandet av strukturreformer.
Detta erbjuder de bésta mdjligheterna for EU:s
medborgares framtida vélstand.

koskosk

Eurosystemet foljer mycket noga den utveck-
ling som sker i fraga om europeisk finansiell
integration. Finansiell integration bidrar till
ett smidigt genomfdrande av den gemensamma
penningpolitiken i hela euroomrédet. Det fér
konsekvenser for Eurosystemets uppgift att
uppritthalla finansiell stabilitet och ar ocksa
viktigt for att betalnings- och avvecklingssys-
tem skall kunna fungera pa ett effektivt och
smidigt sétt. I september 2005 offentliggjorde
ECB sin forsta rapport innehallande en upp-
sattning indikatorer for finansiell integration
i euroomradet. Dessa indikatorer tydde pa en
okad finansiell integration, &ven om graden av
integration varierar inom de olika marknads-
segmenten. Slutligen stoder ECBS, utan att det
paverkar malet att uppritthalla prisstabilitet,
EU:s allmédnna mal, som inkluderar finansiell
integration.

Integration har redan uppnétts fullt ut i fraga
om system for bruttoavveckling av stora betal-
ningar i realtid, inom ramen for Target-syste-
met. Eurosystemet haller for ndrvarande pa
att utarbeta Target2, som kommer att erbjuda
forbattrade tjanster och en ny prissittnings-
struktur for bastjanster. Target2 tas i drift den
19 november 2007 av den forsta gruppen ldnder
som skall migrera till det nya systemet. Alla
centralbanker som deltar i Target2 och deras
nationella bankvésenden forvintas anvinda det
nya systemet senast i maj 2008.
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Niar det géller system for massbetalningar ar
inrdttandet av ett gemensamt betalningsomrade
i euro (SEPA) fortfarande ett avgérande mal.
Inom SEPA kommer kunder att kunna gora
betalningar i hela euroomradet fran ett enda
bankkonto med ett enda betalningssystem lika
enkelt och sdkert som pé nationell nivd idag.
Det forutses att medborgarna kommer att kunna
utnyttja denna mdjlighet 2008. Eurosystemet
stéller sig helt bakom denna tidsfrist, som kra-
ver ett fast atagande fran alla deltagande par-
ter.

Efter undertecknandet av fordraget om
upprattande av en konstitution for Europa (den
europeiska konstitutionen) i oktober 2004,
inledde medlemsstaterna det nédvindiga rati-
ficeringsforfarandet. Hittills har 15 medlems-
stater ratificerat den europeiska konstitutionen
eller dr inne i slutskedet for en formell ratifi-
cering. I Frankrike och Nederlinderna erhdll
konstitutionen inte majoritetsstod. ECB anser
att den europeiska konstitutionen klargér EU:s
rittsliga och institutionella ramar och forstéir-
ker unionens formaga att agera pa bade euro-
peisk och internationell nivd, samtidigt som
den bekriftar de befintliga penningpolitiska
ramarna. Det bor emellertid understrykas att
ratificeringsprocessen inte har ndgon betydelse
for den monetdra unionens funktion och inte
heller paverkar eurons stabilitet. ECB kommer,
oavsett om man verkar under det befintliga
fordraget eller den europeiska konstitutionen,
att fortsitta att sdkerstilla eurons trovardighet
och upprétthélla prisstabilitet, vilket dr en
forutsittning for en icke-inflatorisk makroeko-
nomisk miljo som framjar tillvixt och syssel-
sdttning.

Under 2005 anslot sig fyra EU-lander till vaxel-
kursmekanismen (ERM2) i avsikt att gd med
i euroomradet nir alla konvergenskriterier har
uppfyllts pa ett héllbart sitt. Bdde ECB och
Europeiska kommissionen kommer att offent-
liggdra sin regelbundna konvergensrapport,
som publiceras vartannat ar, under hosten 2006.
Det bor understrykas att medlemsstaterna kom-
mer att bedomas fran fall till fall pd grundval
av deras enskilda ekonomiska och monetira
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resultat, med fullt iakttagande av principen om
likabehandling. Under dessa forhallanden kom-
mer euroomradets utvidgning att gynna bade
det nuvarande euroomradet och de linder som
ansluter sig till det.

ook ok

Under 2005 noterade ECB ett dverskott pa
992 miljoner euro. Ett motsvarande belopp
reserverades for véxelkurs-, rdnte- och guld-
prisrisker, vilket limnade en nettovinst for
2005 pa exakt noll. Reserveringen kommer att
anvindas for att ticka forluster fran exponering-
en for sadana risker, sdrskilt vdrderingsrisker
som inte tdcks genom virderegleringskonton.
Vinsten 2005 foljer pa en nettoforlust pa 1636
miljoner euro 2004, som frimst berodde pa
eurons appreciering mot US-dollarn. Under
2005 deprecierade euron mot US-dollarn.

Personalstaten for 2005 motsvarade 1 369,5
arsarbetskrafter, jamfort med 1 362,5 arsar-
betskrafter 2004. I slutet av 2005 uppgick anta-
let personer med tillsvidareanstéllning eller
visstidsanstdllning om minst tolv méanader vid
ECB till 1 360, motsvarande 1 351 arsarbets-
krafter. Efter den 15 maj 2005 borjade ECB ta
emot ansokningar om anstillning fran medbor-
gare 1 de tva anslutningslanderna Bulgarien och
Rumaénien. Genomfdrandet av den nya perso-
nalpolitiska strategin som inleddes 2004 fort-
satte under 2005. Forutom att frimja rorlighet
ar denna strategi inriktad pé att frimja utveck-
lingen pé chefsnivd inom ECB samt pé perso-
nalens kontinuerliga férvarv och utveckling av
kunskap och kompetenser. Vidare inforlivades
de sex gemensamma ledorden vid ECB som
identifierades 2004 gradvis i personalpoliti-
ken, och kommer att fortsdtta att vigleda alla
anstillda i deras dagliga arbete.

Personalpolitiska fragor diskuterades ocksa
inom Eurosystemet. For att ytterligare frimja
samarbetet och lagandan mellan Eurosystemet/
ECBS centralbanker pa detta omrade, inrdttade
ECB-radet ett forum for personalchefer. Utan
att inskrinka de nationella centralbankernas
och ECB:s behérigheter pa det personalpoliti-



ska omradet kommer detta personalchefsmoéte
att skapa mojligheter att utbyta erfarenheter,
expertkunskap och information om relevanta
policies och praxis, och bland annat bidra till
att identifiera mojligheter till gemensamma
utbildningsverksamheter och utveckla atgir-
der for att frimja personalutbyten. Personal-
chefsmotet och Eurosystemets/ECBS kommitté
for externkommunikation har fatt i uppdrag
att genomfora de konkreta atgdrderna for att
frimja Eurosystemets verksamhetsmal som
publicerades i januari 2005. Att konkretisera
verksamhetsmaélen for Eurosystemets anstdllda
i deras dagliga arbete dr en pagdende process
som kommer att frimja lagandan mellan ECB
och de nationella centralbankerna i euroomra-
det.

Som offentlig institution har ECB ett atagande
att ge bésta service till ldgsta kostnad. Med
tanke pd detta permanenta atagande beslutade
direktionen att granska ECB:s slagkraft och
effektivitet genom att genomfdra en nollba-
serad budgetbedomning (ZBB) med ett aktivt
deltagande fran personalen och ledningen. Pa
grundval av resultaten av denna ZBB-bed6ém-
ning ansag direktionen att det gick att dra in
pa eller omorganisera ett antal tjdnster, utan att
sdga upp personal. Ett tillfalligt anstdllnings-
stopp infordes. Direktionen beslutade om ett
antal andra atgirder Over ett bredare filt av
organisationsfrdgor inom ECB:s olika affirs-
omraden, som kommer att géra det mdjligt for
institutionen att 6ka sin slagkraft och effektivi-
tet. De organisatoriska forandringar som foran-
letts av ZBB-projektet — t.ex. omstrukturering-
en av vissa affirsomraden for att uppna storre
synergieffekter, koncentrationen av expertis
och analyskapacitet, forenklingen av affarspro-
cesser och omfokuseringen till strategisk pla-
nering pa medellang sikt — héller gradvis pa
att genomforas. Den impuls som ZBB-projektet
har inneburit kommer att leda till en battre led-
ningskultur inriktad pa en optimal anvindning
av befintliga resurser.

Efter att i borjan av 2005 ha fattat beslut om den
arkitektfirma som skulle utforma ECB:s nya
huvudkontor, beslutade ECB-radet att granska

projektets overgripande krav och dimensioner.
Denna optimeringsfas ledde till en kraftig sink-
ning av de uppskattade byggnadskostnaderna. |
december 2005 godkdnde ECB-radet det omar-
betade utformningsférslaget och beslutade att
sitta igang planeringsfasen. ECB har férbundit
sig att skota och dvervaka detta projekt med
allra storsta noggrannhet med avseende pa de
totala kostnaderna och pa att de olika delmélen
uppnas pa utsatt tid.

Frankfurt am Main i mars 2006
ﬁ

Jean-Claude Trichet
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| PENNINGPOLITISKA BESLUT

Den ekonomiska tillvixten i euroomradet avtog
andra hidlften av 2004 och forsta hilften av
2005, delvis pa grund av stigande oljepriser,
en tillfallig nedgang i virldshandeln och kvar-
dréjande effekter av eurons tidigare apprecie-
ring. Under andra halvaret 2005 boérjade dock
expansionen av den ekonomiska aktiviteten i
euroomrédet ater ta fart, pddriven av en stadigt
stigande global efterfrdgan, en stark bolags-
vinstutveckling och mycket gynnsamma finan-
sieringsvillkor. Reala BNP — korrigerat, om dn
bara delvis, for antal arbetsdagar — steg sam-
mantaget med 1,4 % 2005, jamfort med 1,8 %
2004 och 0,7 % 2003. I en situation med hoga
och volatila oljepriser var den ekonomiska akti-
viteten alltsd ganska motstandskraftig 2005.

Trots att priserna pa ravaror och energi steg
kraftigt var det inhemska inflationstrycket fort-
farande begrénsat i ett lige med en stigande
men fortfarande relativt mattlig ekonomisk till-
vixt. [ synnerhet loneutvecklingen var fortsatt
mattlig. Inflationstrycket begrdnsades ocksa
av en gynnsam prisutveckling for importerade
industrivaror. De langsiktiga inflationsforvént-
ningarna i euroomradet lag stadigt kring nivaer
som dr forenliga med prisstabilitet. Inflationen
var dock ndgot hogre 2005, frimst pa grund
av att energipriserna steg kraftigt och, i mindre
utstrackning, pa hojningar av reglerade priser
och indirekta skatter. Den arliga HIKP-inflatio-
nen uppgick totalt till 2,2 % 2005 — ndgot hogre
ian de 2,1 % som har observerats de tva fore-
gaende aren. Det fanns fortfarande uppatrisker
for inflationen, i synnerhet i form av eventuella
andrahandseffekter pa 16ne- och prisbildningen
av de hogre oljepriserna.

Takten i penningmingdsutvecklingen, som
hade borjat accelerera i mitten av 2004, dkade
ytterligare 2005 for att darefter avta nagot arets
tre sista manader. Den snabbare takten berodde
delvis pa att det laga rénteldget stimulerar
efterfrigan pa pengar och kredit. Den starka
penningméngdstillvixten spidde pa den redan
rikliga likviditeten i euroomradet och tydde pa
uppéatrisker for prisstabiliteten pd medellang
till lang sikt.
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Mot denna bakgrund lag den ligsta anbuds-
rantan i Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner kvar pa historiskt laga
2 % under storre delen av aret. I borjan av
aret pekade den ekonomiska analysen pa ett
begriansat underliggande inhemskt inflations-
tryck. Eftersom penningméingdsutvecklingen
var stark och likviditeten riklig konstaterade
ECB-radet emellertid att det fanns anledning
att vara vaksam pa uppatrisker mot prisstabi-
liteten. Inflationsprognoserna uppjusterades
dessutom efterhand under arets lopp, delvis for
att det blev uppenbart att uppgangen i oljepri-
serna skulle bli mer langvarig dn vintat, vilket
bekriftade att det fanns uppatrisker for pris-
stabiliteten. Noterbart var att i december 2005
ledde de regelbundna ekonomiska och mone-
tdra analyserna och deras avstimning mot var-
andra till slutsatsen att den ackommoderande
penningpolitiken behdvde justeras for att han-
tera dessa risker. ECB-radet beslutade darfor
den 1 december 2005 att ECB:s styrréntor, som
varit oférdndrade 1 tva och ett halvt ar, skulle
héjas med 25 punkter. Den ldgsta anbudsrin-
tan 1 ECB:s huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner hojdes till 2,25 % och rdntorna pa
inlanings- och utlaningsfaciliteten hdjdes till
1,25 % respektive 3,25 % (se diagram 1).

Vid en ndrmare granskning av de penningpoli-
tiska besluten 2005 kan det vara meningsfullt
att dela in dret i tvd delar. Nar det géller det
forsta halvéret tydde data som var tillgingliga
de forsta manaderna 2005 pé att den forsvag-
ning av den reala BNP-tillvixt som observera-
des andra halvaret 2004 skulle vara kortlivad.
Pa grund av i forsta hand ihallande héga och
volatila oljepriser blev denna beddmning dock
nagot mer pessimistisk andra kvartalet 2005, da
en tilltagande osékerhet om den inhemska efter-
fragans kortsiktiga utveckling kunde skonjas. |
juni 2005 nedjusterades darfor Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbeddmningar jim-
fort med framtidsbeddmningarna fran december
2004. Den éarliga okningen i reala BNP berak-
nades avta fran 1,8 % 2004 till mellan 1,1 %
och 1,7 % 2005, och forutspas stiga till mel-
lan 1,5 % och 2,5 % ar 2006. Internationella
och privata organisationer limnade liknande



Diagram | ECB:s rintor och penningmarknadsrantor
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prognoser. Det ansdgs dock fortfarande fin-
nas forutséttningar for en forstarkning av den
ekonomiska aktiviteten, trots nedatrisker for
tillvaxten till foljd av ett lagt konsumentfortro-
ende, hoga och volatila oljepriser och globala
obalanser. Pa den externa sidan var tillvixten i
varldsekonomin fortsatt stark, vilket frimjade
euroomradets export. P4 den inhemska sidan
skapade mycket gynnsamma finansierings-
villkor, starka bolagsvinster och foretagsom-
struktureringar ett positivt investeringsklimat.
Okningen av den privata konsumtionen forvin-
tades gynnas av en forvintad 6kning av de reala
disponibla inkomsterna till f6ljd av en starkare
sysselsdttningstillvixt och ldgre inflation.
Reviderad statistik (som inte blev tillgdnglig
forrdn senare under dret) visar att tillvixten i
reala BNP, 4ven om den var mattlig, faktiskt
aterhdmtade sig langsamt forsta halvaret 2005
(fran 0,2 % sista kvartalet 2004 till 0,3 % och
0,4 % forsta och andra kvartalet 2005), fraimst
tack vare ett storre bidrag fran nettoexporten.

Nir det giller prisutvecklingen sjonk den arliga
HIKP-inflationen till 2,0 % i genomsnitt for-
sta halvaret 2005, fran omkring 2,3 % andra
halvaret 2004. Denna nedgang berodde dock

huvudsakligen pa statistiska baseffekter. De
kraftigt stigande oljepriserna fortsatte att vara
starkt padrivande for inflationsutvecklingen.
Lonebildningen var emellertid fortsatt matt-
lig och det fanns alltsd inga tecken pa att ett
underliggande inhemskt inflationstryck héll pa
att byggas upp i euroomradet. I Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbedémningar i juni
2005 forutspaddes foljaktligen en genomsnitt-
lig arlig HIKP-inflation p& mellan 1,8 % och
2,2 % ar 2005 och mellan 0,9 % och 2,1 % ar
2006. Aven om det underliggande inhemska
inflationstrycket var begrdnsat i grundscena-
riot identifierades uppatrisker for dessa fram-
tidsbedomningar som framfor allt hingde sam-
man med den framtida oljeprisutvecklingen och
eventuella hdjningar av indirekta skatter och
reglerade priser. ECB-radet betonade dessutom
att det krdvdes fortsatt vaksamhet nér det gil-
ler eventuella andrahandseffekter pa 16ne- och
prisbildningen av hdgre oljepriser.

Den snabbare penningmingdsutveckling som
inleddes i1 mitten av 2004 fortsatte forsta halv-
aret 2005. Till skillnad fran den tidigare perio-
den av stark penningmédngdstillvixt mellan
2001 och mitten av 2003 drevs penningméngds-
|9
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utvecklingen pa av de mest likvida kompo-
nenterna i M3 och atféljdes pa motpostsidan
av en Okad kreditgivning till den privata sek-
torn. Detta berodde i hog grad pa de historiskt
mycket laga rdntorna i euroomradet. Till foljd
av den starka M3-utvecklingen pa senare ar var
likviditeten i euroomradet betydligt storre &n
vad som krévs for att finansiera en icke-infla-
torisk tillvixt. Efterfragan p& bostadslén var
dessutom fortsatt stark och bidrog till en stark
bostadsprisutveckling i vissa regioner av euro-
omradet, samtidigt som den drliga 6kningstak-
ten for lan till icke-finansiella foretag efterhand
borjade stiga igen.

Sammantaget kom ECB-radet fram till att 4ven
om det med hénsyn till det dimpade inhemska
inflationstrycket fortfarande var ldmpligt att
lata ridntorna ligga kvar pé sina historiskt ldga
nivaer, s visade en avstimning av den ekono-
miska analysen mot den monetéra analysen att
det fanns skél att fortsdtta att vara vaksam pa
eventuella hot mot prisstabiliteten pd medel-
lang till l&ng sikt. I detta sammanhang dver-
vakades sérskilt de langsiktiga inflationsutsik-
terna noga.

Under andra halvaret 2005 bekréftade den eko-
nomiska analysen efterhand den forstarkning
av den ekonomiska aktiviteten som hade forut-
spatts i Eurosystemets makroekonomiska fram-
tidsbeddmningar fran juni samma ar. Tillvixten
i reala BNP i euroomradet steg tredje kvartalet
2005 till 0,7 % jamfort med kvartalet innan.
De forutsittningar for fortsatt tillvixt som
hade identifierats i Eurosystemets foregaende
framtidsbedomningar kvarstod dessutom. Detta
ledde till att Eurosystemets makroekonomiska
framtidsbedomningar i december 2005 pekade
mot en 6kning i reala BNP pd mellan 1,2 % och
1,6 % 2005 och mellan 1,4 % och 2,4 % under
bade 2006 och 2007, vilket dr ungefir samma
prognoser som gjordes i framtidsbeddmning-
arna fran juni. Ungefdr samma bild framtradde
i prognoser fran internationella och privata
organisationer. Samtidigt fanns det fortfarande
nedatrisker for utsikterna for den ekonomiska
aktiviteten, vilka fraimst handlade om oljepriser
som dr hogre dn véntat, globala obalanser och
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ett konsumentfortroende som, dven om holl pa
att stiga, fortfarande var svagt.

Nir det géller prisutvecklingen steg HIKP-
inflationen till nivaer klart 6ver 2 % under
andra halvaret 2005 och lag i september pa
2,6 %, framst till f6ljd av stigande energipri-
ser. Tvirtemot vad som hade forvéntats tidigare
2005 blev det dessutom allt mer uppenbart att
oljeprisernas uppatrorelse skulle bli timligen
langvarig. Medan framtidsbedémningar och
prognoser som var tillgdngliga i borjan av 2005
pekade pa en relativt markant nedgang i HIKP-
inflationen 2006 fordndrades foljaktligen
denna uppfattning visentligt under arets lopp.
Under andra halvaret 2005 ansdgs det troligt
att den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen
2006 fortfarande skulle ligga 6ver 2 %, dven
med begriansade 16nehdjningar. I Eurosyste-
mets makroekonomiska framtidsbeddmningar
i december 2005 forutspdddes en genomsnitt-
lig HIKP-inflation pd mellan 1,6 % och 2,6 %
2006 och mellan 1,4 % och 2,6 % 2007. Inter-
nationella och privata organisationers prognoser
presenterade i stort sett samma bild. ECB-radet
bekriftade dessutom att de tidigare identifie-
rade uppatriskerna for detta scenario kvarstod.

Under andra halvaret 2005 fortsatte den mone-
tdra analysen att tyda pa uppatrisker for pris-
stabiliteten pd medellang till l&ng sikt. Likvi-
diteten i euroomradet var med alla rimliga métt
riklig. Den snabbare penningméngdsutveck-
lingen frdn mitten av 2004 tilltog dessutom
ytterligare tredje kvartalet 2005. Okningen i
det breda penningmidngdsmattet M3 fortsatte
att drivas pa av dess mest likvida komponenter
i ett lage med mycket laga rantor. Lanetillvax-
ten — i synnerhet hypotekslan — var dessutom
fortfarande mycket stark. Det finns i detta sam-
manhang anledning att noggrant folja prisut-
vecklingen pa en rad bostadsmarknader.

Andra halvaret 2005 uttryckte ECB-rédet darfor
en allt stdrre oro dver uppatriskerna for prissta-
biliteten och betonade behovet av stor vaksam-
het nér det géller de mer ldngsiktiga inflations-
forvantningarnas utveckling. I december blev
det faktiskt nodvéndigt att justera den ackom-



moderande penningpolitiken for att ta hdnsyn
till de hot mot prisstabiliteten som hade identi-
fierats i den ekonomiska analysen och bekraf-
tats genom avstimningen mot den monetéra
analysen. [ detta lige beslutade ECB-radet den
1 december att ECB:s styrriantor skulle hojas
med 25 punkter. ECB-rddet ansdg att detta
beslut skulle bidra till att hélla de medel- till
langfristiga inflationsforvintningarna i euro-
omradet fast forankrade pa nivaer som ar for-
enliga med prisstabilitet. Att hélla inflations-
forvantningarna vil forankrade péd detta satt ar
en forutsittning for att penningpolitiken skall
kunna fortsitta att frimja ekonomisk tillvaxt
i euroomradet. Efter beslutet den 1 december
2005 var rantorna over hela 16ptidsspektrumet
i euroomradet mycket laga i bade nominella
och reala termer. ECB:s penningpolitik fort-
satte alltsd att vara ackommoderande och att
ge betydande stdd till den ekonomiska aktivite-
ten och skapandet av sysselsittning. ECB-radet
betonade att det skulle fortsitta att noga folja
utvecklingen pé alla omraden for att uppticka
eventuella hot mot prisstabiliteten.
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2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

VARLDSEKONOMIN FORTSATTE SIN STARKA
EXPANSION

Under 2005 fortsatte den globala ekonomin
att expandera i stark takt och tillvixten sjonk
bara ndgot fran den exceptionellt hdga nivén
2004. Precis som 2004 var tillvixten sérskilt
stark i Asien. I synnerhet den kinesiska ekono-
min fortsatte att expandera i mer eller mindre
oférminskad takt, samtidigt som den japanska
ekonomin blev starkare. Den globala aktiviteten
fortsatte att paverkas positivt av gynnsamma
finansieringsvillkor och en stark lénsamhet i
foretagen 1 manga lander. Den globala tillvéx-
ten fortsatte ocksa att stimuleras av styrkan i
den amerikanska ekonomin.

Till stor del pd grund av den globala ekono-
mins starka expansion, som fick efterfrigan
pa energi att stiga, och en gradvis krympande
reservkapacitet i hela oljeleveranskedjan, fort-
satte oljepriserna att stiga under storre delen av
aret till en historisk toppnotering pa 67,5 US-
dollar/fat for Brentraolja i borjan av september.
De hoga oljeprisernas verkar dock hittills ha
haft en ganska mattlig inverkan pa den globala
tillvixten och inflationen. Aven om KPI totalt
paverkades av uppgangen i energikomponenten
var det underliggande inflationstrycket fortfa-
rande timligen begréinsat i de flesta linder. For
OECD-ldnderna uppgick den &rliga samlade
KPI-inflationen till 2,7 % f6r aret som helhet.

I USA expanderade den ekonomiska aktiviteten
i stark takt under 2005 och reala BNP steg med
3,5 % under aret som helhet. Tillvixten i reala
BNP stimulerades av en fortsatt stark privat
konsumtion och stark investeringsutveckling,
medan nettohandelns bidrag till tillvixten var
litet och negativt. Den privata konsumtionen
var fortsatt stark under storre delen av aret och
frimjades av gynnsamma finansieringsvillkor,
stigande bostadspriser och en fortsatt forbétt-
ring av sysselséttningssituationen. Med en fort-
satt relativt aterhallsam l6nebildning ddmpade
uppgangen 1 energipriserna okningen av de
reala disponibla inkomsterna, vilket bidrog till
att det redan laga personliga sparandet sjonk

ECB
Arsrapport
2005

ytterligare. Samtidigt steg hushéllens skuld i
procent av disponibel inkomst ytterligare under
2005. Foretagens investeringar dkade snabbt,
stimulerade av gynnsamma finansieringsvill-
kor och foretagens starka 16nsamhet. Trots hoga
oljepriser och de 6kade kostnaderna for ravaror
bidrog de mattliga 16nehdjningarna i kombina-
tion med en kraftfull om dn l&ngsammare pro-
duktivitetsutveckling till storre vinstmarginaler
under aret.

Diagram 2 Utvecklingen i viktiga

industriekonomier
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Killor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s berdk-
ningar.

1) For euroomradet anviands uppgifter fran Eurostat. For USA
och Japan anvidnds nationella uppgifter. BNP-siffrorna &r
sasongrensade.



USA:s externa balans fortsatte att forsdmras
under 2005, och underskottet i den amerikanska
bytesbalansen steg till historiskt hoga 6,4 % av
BNP. Importen okade snabbare &n exporten,
vilket ledde till att det externa underskottet
vixte ytterligare.

Konsumentpriserna aterhdmtade sig tillfalligt
under arets tredje kvartal pa grund av negativa
storningar till f6ljd av orkaner och den lang-
variga uppgéngen i energipriserna. Pristrycket
avtog emellertid i slutet av aret och den arliga
KPI-inflationen uppgick till 3,4 %. Inflationen
exkl. energi och livsmedel var fortfarande rela-
tivt begrinsad pa 2,2 %. Trots prishdjningarna
pa olja och rédvaror, liksom orkanernas nega-
tiva effekter, bidrog en appreciering av dollarn
i nominella effektiva termer och en mattlig
okning av enhetsarbetskostnaderna till att hélla
pristrycket i schack, samtidigt som inflations-
forvantningarna var fortsatt begrinsade.

Den amerikanska centralbankens Federal Open
Market Committee (FOMC) hojde styrridntan
med 200 punkter under 2005. Det skedde i atta
steg med 25 punkter at gangen och fick styrrin-
tan att sluta aret pa 4,25 %. I sitt uttalande efter
arets sista moéte papekade FOMC att det troli-
gen kommer att behdvas en viss, vil avvagd,
ytterligare atstramning av penningpolitiken.
Nar det géller de offentliga finanserna sjonk
det federala budgetunderskottet 2005 jamfort
med 2004, framst tack vare okade skattein-
takter fran foretag och enskilda. Det federala
budgetunderskottet uppgick till 2,6 % av BNP
budgetaret 2005.

I Japan fortsatte den ekonomiska &terhdmt-
ningen 2005, med en real BNP-tillvixt som var
hogre dn den potentiella tillvixten for andra
aret i rad (2,8%, jamfort med 2,3 % 2004). Den
ekonomiska aktiviteten steg snabbt i borjan av
2005, understddd av en stark expansion av den
privata konsumtionen och andra investeringar dn
bostidder. Den starka 6kningen av konsumtions-
utgifterna berodde pé fortsatta forbéttringar av
inkomst- och sysselsittningsvillkoren, medan
den snabba expansionen av investeringar i andra
anldggningstillgdngar dn bostdder frdmjades

av gynnsamma finansieringsvillkor, bolagens
starka vinster och forbéttrade finansiella still-
ning och ersdttningen av gammalt aktiekapital.
Aven om den ekonomiska tillviixten frimst
drevs pd av den inhemska efterfragan 2005
kunde de forsta tecknen pd en aterhamtning av
exporten (sdrskilt till Kina) skdnjas mot slutet
av aret. Under aret gynnades banksektorn av
den gradvisa forbattringen av de makroekono-
miska villkoren och béttre kreditriskvillkor.

Deflationsoron avtog ytterligare 2005. Nar det
giller konsumentpriser var 12-ménadersfor-
dndringen en aning negativ for aret som helhet
(-0,3 % jamfort med 0,0 % 2004) och mot slu-
tet av aret slutade konsumentpriserna exklusive
farska livsmedel att gd ned. Bank of Japan lat
sitt likviditetsmal vara of6rdndrat pa 30-35
triljoner japanska yen 2005. I slutet av 2005
antydde Bank of Japan dock att den sannolikt
skulle overge sin kvantitativa ldttare politik
(som har forts sedan mars 2001) under bud-
getaret 2006 om gynnsamma framtidsbedom-
ningar av prisutvecklingen slar in (Bank of
Japan har antytt att en fortsatt uppgang i
konsumentpriserna dr en fOrutsittning for att
man ska gverge sin nuvarande penningpolitiska
strategi).

I Asien exklusive Japan var tillvixten fortsatt
stark men sjonk ndgot 2005 fran de mycket
hoga tal som noterats &ret innan, frimst pa
grund av en nedgdng i den utlindska efter-
frdgan, en inte lika stark inhemsk efterfragan
och hogre oljepriser. Nér det géller prisutveck-
lingen ledde hdoga oljepriser till en hog infla-
tion 1 flera stora ekonomier i regionen — utom
Kina — och de monetdra myndigheterna borjade
efterhand hoja ridntorna. Den kinesiska ekono-
min fortsatte att vdxa i stark takt, understodd
av en stark utldndsk efterfragan och en robust
inhemsk efterfrigan. De makroekonomiska
atstramningsatgirderna fick investeringstak-
ten att avta, sdrkilt inom fastighetssektorn, och
stabiliserade inflationen. Overgdngen till ett
mer flexibelt (men fortfarande hért kontrolle-
rat) vixelkurssystem i juli 2005 verkar inte ha
haft ndgon betydande inverkan pa ekonomin. I
december, efter Kinas forsta rikstdckande eko-
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nomiska enkét, uppjusterade den kinesiska sta-
tistikmyndigheten sin BNP-niva for 2004 med
2,3 triljoner yuan eller 16,8 % av tidigare rap-
porterade nominella BNP. Statistikmyndighe-
ten reviderade ocksa upp Kinas BNP-siffror for
1993 och framat med i genomsnitt omkring
0,5 procentenheter. Denna revidering foranled-
des fradmst av en forbattrad métning av Kinas
tjdnstesektor, som visade sig vara nistan 50 %
storre dn tidigare uppskattningar. Under 2005
som helhet 6kade Kinas BNP med 9,9 %.

I Latinamerika fortsatte den ekonomiska situa-
tionen att stadigt forbattras, om &n i nagot lang-
sammare takt dn 2004. Regionen gynnades av
ett mycket gynnsamt omvirldsklimat och hogre
ravarupriser, som gjorde det mojligt att minska
den finansiella sirbarheten. Aven om tillviixten
iregionen drevs pa av en stark exportutveckling
gynnades den ocksa av en forbéttring av efter-
frigan pd konsumtion och av att det uppstod
mdjligheter till nya investeringar. I Argentina
okade den reala produktionen snabbt, medan
takten i den ekonomiska expansionen i regio-
nens tva storsta lander, Brasilien och Mexiko,
var mattlig.

RAVARUPRISERNA STEG KRAFTIGT 2005
Oljepriserna skot i hojden for andra aret i rad
2005. Priset pa Brent-raolja steg till rekordhdga
67,5 US-dollar/fat i borjan av september. Olje-
priserna sjonk senare ndgot och lag i slutet av
aret pa 58 US-dollar. For aret som helhet lag pri-
set pa Brent-rdolja i genomsnitt pd 55 US-dollar,
vilket dr 45 % hogre dn genomsnittet 2004.

Aven om okningen av efterfrigan pi olja
avtog 2005 minskade reservkapaciteten i hela
oljeleveranskedjan ytterligare. Oljepriserna
var fortfarande mycket kédnsliga for fordnd-
ringar i utbuds- och efterfragevillkor. Den laga
okningen av oljeutbudet fran andra oljeprodu-
cerande ldnder &n Opec-ldnderna bidrog till att
strama at oljemarknaden. Produktionsdkningen
i Oberoende staters samvilde (som under
tidigare ar varit den viktigaste kéllan bakom
okningen av leveranser fran andra leverantdrer
an Opec-linderna) avtog och oljeproduktionen
1 Nordsjon minskade 2005. Extrema vaderfor-
ECB

Arsrapport
2005

m

héallanden (dvs. orkaner) orsakade dessutom
allvarliga produktionsstdrningar i Mexikanska
golfen. Detta fick till fo6ljd av efterfragan pa
olja fran Opec-landerna, det s.k. ”call on Opec”
steg. Okningen av Opec-lindernas produktion
kunde emellertid inte sdnka priserna eftersom
Opec-producenternas krympande reservkapaci-
tet fick marknadsdeltagarna att kinna oro dver
bristen pd buffertar for eventuella framtida
utbudsstorningar.

En stigande efterfragan pa raffinerade olje-
produkter pressade reservkapaciteten i raffi-
neringsledet och det uppstod ocksa fler flask-
halsar pa grund av att det inte fanns tillracklig
kapacitet att bearbeta tung och sur rdolja. Den
bristande kvalitetsmatchningen mellan den
“marginal barrel of 0il” som levereras respek-
tive efterfrdgas bidrog ocksa till hogre priser pa
latt och sot rdolja som Brent. Geopolitisk oro
over sikra framtida oljeleveranser drev pa olje-
priserna ytterligare, eftersom hot ater har borjat
framtréda i flera oljeproducerande lander.

Priserna pé andra ravaror dn energi, métt genom
Hamburg Institute of International Economics
index, har varit stigande sedan 2003 och nadde
en topp i mars 2005. Pa det hela taget sjonk
de néagot 1 april och maj for att under de f6l-

Diagram 3 Utvecklingen pa
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jande sex manaderna i stort sett plana ut. Fran
november 2005 har priserna pa andra ravaror dn
energi ater borjat stiga. Métt i US-dollar steg
de totalt sett med i genomsnitt 9,5 % ar 2005.
Guldpriserna steg 2005 till den hogsta nivan
sedan 1981 och lag i december 2005 pa 538
US-dollar per uns (troy/oz).

2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

M3-UTVECKLINGEN FORTSATTE ATT ACCELERERA

| ETT LAGE MED LAGA RANTOR

Under 2005 o6kade takten i penningmangds-
utvecklingen, padriven av de ldga rdntorna i
euroomradet. Samtidigt hade normaliseringen
av placeringsbeteendet hos hemmahdorande i
euroomradet (som foljde efter deras starka pre-
ferens for likvida instrument mellan 2001 och
mitten av 2003) en motsatt avtagande inverkan
pa tillvixten i M3, sérskilt under arets forsta
hélft. Sammantaget spadde den starka penning-
méngdsutvecklingen under 2005 pa det redan
rikliga likviditetsldget i euroomradet.

Efter att ha 6kat andra halvaret 2004 fortsatte
tillvixten i M3 att vara robust de forsta mana-
derna 2005. Fran och med april 2005 borjade
penningméingdsutvecklingen ater att accele-
rera pa allvar och drstakten i M3 steg till 8,0 %
tredje kvartalet 2005. Penningméngdsutveck-
lingen pé kortare sikt var sarskilt stark i mit-
ten av aret och i september 205 var 6-mana-
dersforandringen i M3, upprdknat till arstakt,
den hogsta sedan starten av etapp tre av EMU.
Sista kvartalet 2005 visade penningméngdsut-
vecklingen vissa tecken pa att avta, dven om
okningen i M3 fortfarande holl en robust takt
pa 7,8 % pa arsbasis.

Det storsta bidraget till M3-utvecklingen kom
frdn M3:s mest likvida komponenter som ingar
i det sndva penningmiangdsmattet M1. P4 mot-
postsidan var det fraimst MFIL:s kreditgivning
till den privata sektorn som drev pa tillvixten i
penningméingden. Bada dessa saker tyder pa att
det radande laga rinteldget i euroomradet, som
innebdr laga alternativkostnader for innehav av

likvida tillgangar och ldgre lanekostnader, var
en viktig padrivande faktor bakom penning-
méngdsutvecklingen 2005.

Det betyder ocksa att den betydande dkningen
av tillvixten i M3 fran mitten av 2004 inte var
av samma karaktdr som den 6kning som obser-
verades mellan 2001 och bdrjan av 2003. Under
den sistndimnda perioden, som kidnnetecknades
av Okad ekonomisk och finansiell osdkerhet,
steg den arliga tillvixten i M3 samtidigt som
arstakten for utlaning till den privata sektorn
stadigt sjonk (se diagram 4). Den starkare pen-
ningmingdsutvecklingen fran mitten av 2004
har didremot dgt rum samtidigt som takten i
utlaningen till den privata sektorn har accele-
rerat. Den beror darfor sannolikt mer pa grund-
laggande faktorer, i forsta hand laga rintor, dn
pa effekten av portféljomlidggningar till foljd
av instabila finansmarknader av det slag som
kunde observeras mellan 2001 och mitten av
2003. (For en analys av drivkrafterna bakom
tillvixten i M3 sedan mitten av 2004, se ruta
1 ”Den starka penningméngdsutvecklingen har
dndrat karaktir pa senare ar”.)

Normaliseringen av placeringsbeteendet hos
hemmahorande 1 euroomradet, efter den 6kade
preferens som de visade for likvida instrument
mellan 2001 och mitten av 2003, fortsatte under
hela 2005, om dn i mycket langsam takt. Place-
ringarna overgick fran sedlar och mynt till mer
langfristiga tillgdngar, vilket ddmpade tillvix-
ten i M3 ndgot, om 4n i betydligt mindre grad
dn man hade kunna vénta med tanke pé tidigare
monster. Euroomrddets penninginnehavande
sektor fortsatte i synnerhet att visa sig ovil-
lig att investera i1 utldndska tillgangar, vilket
stod 1 bjért kontrast mot utldnningars villighet
att investera i euroomradets tillgangar. Mot
arets slut fanns dock néagra forsta tecken pa att
avvecklingen av tidigare portféljomlédggningar
till sedlar och mynt mdjligen var pa vég att borja
igen, vilket framgick av utvecklingen for MFI:s
utldndska nettotillgangar. Om denna avveckling
ddmpar penningméngdsutvecklingen skulle det
innebdra att den officiella M3-6kningen tende-
rar att undervérdera den underliggande takten i

penningméngdsdkningen.
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Diagram 4 M3 och utlaning till den

privata sektorn

Diagram 5 Bidrag till den arliga
okningen i M3

(arliga procentuella fordndringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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Precis som 2003 och 2004 var det framst de
mest likvida komponenterna i det sndva pen-
ningmidngdsmattet M1 som bidrog till den
arliga 6kningen i M3 under 2005 (se diagram
5). Bakom det fortsatt starka bidraget fran M1
dolde sig en del skillnader mellan de olika
underliggande komponenterna. A ena sidan
sjonk arstakten for innehav av utelépande sed-
lar och mynt under 2005 till 13,7 % i december
2005, jamfort med 18,5 % ijanuari 2005. Denna
utveckling dverensstimde med forvintningarna
om att det skulle ske en utdragen anpassning
av innehaven av sedlar och mynt efter eurons
inforande i januari 2002. A andra sidan steg
arstakten for dagslan 2005 tack vare de mycket
laga alternativkostnaderna for innehav av dessa
instrument i en situation med mycket laga ran-
tor. Den genomsnittliga rintan pa dagslan for
hushéll och icke-finansiella foretag var i stort
sett ofdrdndrad jdmfort med nivan i slutet av
2003 och ldg pa 0,81 % i slutet av 2005 (se dia-
gram 6). Samtidigt kan dven finansiella innova-
tioner, t.ex. inséttningskontona pa Internet med
hog likviditet och rdnta, som delvis registreras
som dagslan ha haft viss betydelse.
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(arliga procentuella forandringar; bidrag i procentenheter;
sdsongrensat och kalenderkorrigerat)
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Aven om M1 bidrog mest till tillvixten i M3
under 2005 berodde den starkare arstakten till
stor del pa utvecklingen for annan kortfris-
tig inléning dn dagslan (se diagram 5). Dess
genomsnittliga bidrag till den arliga 6kningen i
M3 var omkring 2,1 procentenheter 2005, vilket
var nédstan dubbelt sd mycket som 2004. Detta
stora bidrag berodde pd en stadig uppgéng i
arstakten for kortfristig inlaning (dvs. inldning
med &verenskommen 16ptid upp till och med
2 ar), medan arstakten for kortfristigt sparande
(dvs. inlaning med upp till 3 manaders uppség-
ningstid) langsamt sjonk under aret. Samman-
taget beror den relativa styrkan i efterfragan pa
annan kortfristig inléning dn dagslan férmodli-
gen pa de laga alternativkostnaderna for dessa
tillgdngar som ger en relativt dalig rdnta men
ocksa dr ganska likvida i en situation dar rin-
torna ir laga.

Nér det géller omsittbara instrument okade
deras genomsnittliga bidrag till M3:s arstakt
bara nagot till 0,6 procentenheter 2005, fran
0,5 procentenheter aret innan. Bakom denna
okning dolde sig varierande rorelser for de olika
komponenterna. A ena sidan var arstakten for



Diagram 6 Korta rantor pa inlaning

Diagram 7 Bidrag till den arliga
okningstakten for kortfristig inlaning
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Anm. Uppgifter om rintor fram till december 2002 och om
MF]I-rdntor pa nya avtal, ej inrdknat checkrikningskrediter, fran
januari 2003 (viktade fr.o.m. december 2003). For mer informa-
tion om MFI-rintestatistiken och om viktning, se ruta 2 i ECB:s
ménadsrapport for december 2003 och ruta 3 i ECB Monthly
Bulletin, augusti 2004.

1) Fore 2003, réntan pa inlaning fran foretag. Frin januari 2003
och darefter, rintan pa inlaning fran hushall och icke-finan-
siella foretag.

2) Fore 2003, rantan pad inldning fran foretag. Fran januari 2003
och dérefter, rintan pa inldning fran hushall.

andelar i penningmarknadsfonder fortfarande
ganska ddmpad. Eftersom sadana tillgangar
ofta halls av hushall och foretag som en séker
sparplacering i tider av ekonomisk och finan-
siell osdkerhet 1ag denna mattliga tillvdxt i linje
med den fortsatt langsamma normaliseringen
av placeringsbeteendet hos hemmahorande i
euroomradet under 2005. A andra sidan steg
efterfrigan pé rintebiarande virdepapper med
upp till 2 ars 16ptid avsevirt, vilket mojligen
kan bero pa de nya strukturerade produkter som
kombinerar dessa viardepapper med derivatin-
strument som innebdr en viss exponering for
utvecklingen pa aktiemarknaderna, samtidigt
som de skyddar investerarna mot stora kapi-
talforluster. Den genomsnittliga arstakten for
repoavtal steg ocksa starkt under 2005 jamfort
med dret innan, dven om denna dkningstakt kan
vara mycket instabil.

En fordelning av kortfristig inldning och repo-
avtal pa olika sektorer (dvs. den storsta aggre-
geringen av M3:s komponenter for vilka det
finns en tillforlitligt fordelning pa olika sekto-

och repoavtal
(arliga procentuella fordndringar; bidrag i procentenheter; ej
sasongrensat eller kalenderkorrigerat)

mmmm  [cke-finansiella foretag
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Andra icke-monetira finansinstitut
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Anm. Den rapporterande sektorn omfattar monetdra finans-
institut, ej inrdknat Eurosystemet och staten.

rer) tyder pa att den starkare penningméngds-
utvecklingen under 2005 i hog grad kunde
tillskrivas inlaning fran andra finansinstitut
an MFI (se diagram 7). Sarskilt icke-mone-
tdra finansinstitut utom forsékringsforetag och
pensionsinstitut (vilka gdr under bendmningen
”ovriga finansinstitut”) 1dg i stor utstrackning
bakom den stigande M3-utveckling som kunde
observeras under storre delen av 2005, trots att
de bara svarade for en liten del av den totala
stocken av penninginnehav. Ovriga finansinsti-
tuts allt storre betydelse de senaste dren som en
sektor som innehar sedlar och mynt kan i stor
utstrackning bero péd finansiella avregleringar
och liberaliseringar, samt pa en dirmed sam-
manhéngande utveckling mot djupare och mer
likvida vardepappersmarknader.

Bidraget frdn inldning fran icke-finansiella
foretag till 6kningstakten for kortfristig inla-
ning och repoavtal 6kade ocksd ndgot jamfort
med 2004. Nar det giller icke-finansiella fore-
tag dr detta innehav normalt koncentrerat till
de mest likvida typerna av inlaning, vilket &r

) ECB
Arsrapport
2005



ett tecken pa att de framst dr avsedda for trans-
aktionsdndamal och for kortfristig finansiering
samt rorelsekapital. Den starkare 6kningstakten
for inlaning fran foretag kan dessutom ocksa
spegla forsiktighetsmotiv, eftersom icke-finan-
siella foretag kan hélla likvid inlaning for att
undvika alternativkostnader for investerings-

finansiering om det skulle uppsta oférutsedda
behov.

Uppgifter om foérdelningen av kortfristig inla-
ning och repoavtal pa olika sektorer visar slut-
ligen att det fortfarande var hushallen som
bidrog mest till den starka 6kningstakten for

mdojligheter och/eller kostnaderna for extern dessa instrument under hela 2005.

DEN STARKA PENNINGMANGDSUTVECKLINGEN HAR ANDRAT KARAKTAR PA SENARE AR

Pa senare ar har penningméngdsutvecklingen haft tvd perioder dd arstakten i M3 har stigit
kraftigt. Den forsta perioden inleddes med en fordubbling av arstakten i M3 fran omkring 4 %
till omkring 8 % under 2001 och avslutades med en ytterligare uppgang till ndstan 9 % forsta
halvéret 2003. Den andra perioden borjade i mitten av 2004 och sedan dess har arstakten i M3
stigit fran omkring 5 % till som hogst 8 % tredje kvartalet 2005. I denna ruta anvdnds infor-
mation om M3:s olika delkomponenter och motposter och en fordelning av inlaning pé olika
sektorer for att visa att den accelererande penningmangdsutvecklingen under dessa tva perioder
inte har varit av samma karaktar.

Den framsta padrivande faktorn bakom den starka M3-6kningen mellan 2001 och forsta halv-
aret 2003 var den okade geopolitiska, ekonomiska och inte minst finansiella osdkerhet som
radde under denna tid och som berodde pa en rad kraftiga chocker mot véarldsekonomin.! Det
handlade bl.a. om en betydande aktienedgang, terroristattackerna i USA den 11 september
2001, flera redovisningsskandaler pa bada sidor om Atlanten i kodlvattnet av korrigeringen pé
aktiemarknaden, samt krigen i Afghanistan i slutet av 2001 och i Irak i borjan av 2003. Efter-
som den penninginnehavande sektorn (frimst hushall och icke-finansiella foretag) letade efter
sakra placeringar for sitt sparande efter dessa chocker flyttade de sina placeringar fran riskabla
och mer langfristiga tillgangar till sédkra och likvida monetéra tillgdngar, vilket ledde till en
snabbare penningméangdsutveckling. Under perioden sedan mitten av 2004 tycks den starka
penningméngdsutvecklingen ddremot ha varit av mer grundlaggande karaktdr och drivits pa av
de laga rdntorna och de ddrmed laga alternativkostnaderna for att hdlla pengar.

En ndrmare granskning av M3:s komponenter visar att portféljomldggningarna fran riskabla
tillgdngar till monetdra tillgangar mellan 2001 och mitten av 2003 stimulerade flodet till
rantebdrande virdepapper med upp till 2 ars 16ptid och andelar i penningmarknadsfonder,
som hushall och foretag anvander for att “parkera” likvida medel i tider av 6kad osédkerhet.
Utvecklingen for dessa tvad komponenter hade darfor ett betydande inflytande pa den totala
penningméngdsutvecklingen, medan bidraget frdn de mest likvida komponenterna spelade en
underordnad roll. Den hdga tillvaxten i M3 sedan mitten av 2004 har dédremot drivits pa av de
mest likvida komponenterna som ingér i det sndva penningmangdsmattet M1. Samtidigt har
det arliga flodet till rintebdrande vardepapper med upp till 2 ars 16ptid och andelar i penning-
marknadsfonder varit blygsamt (se diagram A).

1 Se artikeln "Money demand and uncertainty” i ECB Monthly Bulletin, oktober 2005.
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Nar det giller M3:s motposter framgér skill-
naderna mellan de tva perioderna av stark pen-
ningméngdstillvaxt tydligt av utvecklingen for
utlaningen till den privata sektorn (se diagram
4 i huvudtexten). Mellan 2001 och mitten av
2003 atfoljdes den snabbare tillvixten i M3 av
en stadig nedgang i arstakten for utlaning till
den privata sektorn. Under den langa perio-
den av 6kad ekonomisk och finansiell oséker-
het rorde sig alltsd okningstakterna for M3
respektive privat upplaning i olika riktning.
Perioden efter mitten av 2004 har ddremot
kannetecknats av bade en snabbare penning-
mangdsutveckling och en snabbare tillvixt av
lanen till den privata sektorn, vilket beror pa
de laga alternativkostnaderna for innehav av
monetdra tillgangar och de gynnsamma finan-
sieringsvillkoren tack vare de laga réntorna.

Diagram B visar den stora betydelse som det
starka kapitalflodet till euroomradet hade for
den snabbare penningméangdsutvecklingen fran
2001 till mitten av 2003 (representerat av for-
andringarna i de utldndska nettotillgdngarna

Diagram A M3:s komponenter

(arlig floden; miljarder euro; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)

mmmm  Utelopande sedlar och mynt samt dagslan (M1)
Ovrig kortfristig inlining och repoavtal
Rintebirande virdepapper upp till 2 ar och andelar
i penningmarknadsfonder
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300 300
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Kiilla: ECB,

under denna period). I ett ldge med 6kad finansiell och geopolitisk osdkerhet repatrierade hem-
mahorande i euroomradet medel som tidigare hade varit placerade i utlindska aktier eftersom de
sokte sdkra placeringar som inte skulle paverkas av chocker mot den globala ekonomin. Under
perioden sedan mitten av 2004 har utvecklingen av positionen nér det géller utlandska nettotill-
gangar spelat en betydligt mindre roll for den snabbare penningmangdsutvecklingen, dven om

Diagram B Rorelser i M3 och dess motposter

(manatliga fléden; periodgenomsnitt; miljarder euro; sisongrensat och kalenderkorrigerat)

s | kv 2001 -2 kv 2003
w3 kv 2004 — 4 kv 2005
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M3 Kreditgivning till den Kreditgivning till Utlandska Langfristiga finansiella
privata sektorn den offentliga sektorn nettotillgangar skulder (exklusive
eget kapital)
Killa: ECB.

Anm. M3 visas endast for referens. Staplarna for langfristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital) dr negativa eftersom de utgor

skulder for MFI-sektorn.
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den har fortsatt att vara positiv. Aven om detta tyder pa att euroomradets penninginnehavande
sektor har fortsatt att vara ovillig att investera i utldndska tillgangar (dtminstone jaimfort med
efterfragan pa euroomradets tillgangar fran hemmahdorande utanfor euroomradet), har detta haft
en blygsam effekt pa tillvaxten i M3 jamfort med laneexpansionens padrivande inverkan.

Nar det géller den allménna utvecklingen fér M3:s motposter kdannetecknades perioden mellan
2001 och mitten av 2003 av en 6vergang fran riskabla langfristiga tillgangar till mer kortfristiga
monetdra tillgdngar, vilket illustreras av det blygsamma flodet till MFI:s langfristiga finan-
siella skulder. Under perioden sedan mitten av 2004 noterades i samband med en 6kning av den
totala konsoliderade balansrakningen for MFI betydande floden till MFI:s langfristiga skulder
parallellt med den starka penningméngdsutvecklingen.

En fordelning av inladning med olika loptider pa olika sektorer (vilket dr det aggregat for vil-
ket en fordelning pa sektorer finns tillgédnglig sedan 1999 och som innefattar mer ldngfristig
inlaning utanfor M3) visar slutligen att den 6kade efterfradgan pa inlaning (inklusive repoavtal)
under den forsta perioden fraimst kom fran hushallssektorn (se diagram C). Detta speglar hus-
hallens 6kade riskaversion och preferens for likvida instrument nir aktiebubblan hade brustit
och den geopolitiska osdkerheten tilltagit. Under den andra perioden kdnnetecknas den vax-
ande inldningen med alla I6ptider av ett okat bidrag fran sektorn ”6vriga finansinstitut”, medan
effekten av inlaning fran hushall dr blygsam. Uppgifter om kortfristig inlaning och repoavtal
(dvs. de komponenter i M3 for vilka det finns en fordelning pa olika sektorer tillgdnglig och
som bara har samlats in sedan 2003) visar dock att hushallens bidrag under denna period &r mer
markant betrdffande inlaning som ingér i M3 dn for inldning totalt.

Sammanfattningsvis bekréftar analysen av for-
delningen av inldningen pd olika sektorer och  BHFEIINTET I LYW YAAZT LR S 7]
M3:s komponenter och motposter att de tva

. o a (arliga procentuella forandringar; bidrag i procentenheter; ej
perioderna av snabb M3-utveckling pa senare sisongrensat eller kalenderkorrigerat)
ar, fran 2001 till forsta halvaret 2003 och

Diagram C Sektoriell fordelning av inla-

=== Andra icke-monetdra finansinstitut

sedan mitten av 2004, inte dr av samma karak- mmm - Forsiikringsforetag och pensionsinstitut
o oi.2 q === [cke-finansiella foreta

tar. I synnerhet tyder den starka dkningen i de s Flushill ¢

mest likvida komponenterna och den starka = Totalt

efterfragan pa kredit pa att de laga réntorna
under den senare perioden har varit en viktig
padrivande faktor bakom penningmangdsut-
vecklingen. Nar det géller eventuell paverkan
pa prisstabiliteten verkar den tidigare upp-
gangen i tillvixten i M3 som intrdffade i ett
lage da det radde exceptionell finansiell och
geopolitisk osdkerhet och ledde till en 6kad
preferens for likvida instrument, bero pa for-
andringar i placeringsbeteendet och kunna
betraktas som relativt ofarlig ndr det giller
utsikterna for prisutvecklingen, medan den
starka penningméangdsutveckling som har dgt
rum sedan mitten av 2004 dr av annan karak-  Killa: ECB. o
e el Al ekt dagk @ hégre el Fi g;lrr:)l.sylgtzr;el‘ipporterande sektorn omfattar MFI, ej inrdknat
inflationstryck pa medelléng till lang sikt.
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OKNINGSTAKTEN FOR MFI:S KREDITGIVNING TILL
DEN PRIVATA SEKTORN STEG YTTERLIGARE

P& motpostsidan var det fraimst den fortsatta
6kningen av MFI:s kreditgivning till den pri-
vata sektorn som drev pa tillvixten i penning-
méngden (se diagram 8). Detta berodde pa att
arstakten for MFI:s utlaning till den privata
sektorn steg kraftigt i ett lige med laga réntor,
gynnsammare kreditgivningsvillkor (vilket rap-
porterades i enkdtundersdkning om bankernas
utléning i euroomradet) och starka tillgdngs-
prisdkningar, sdrskilt pd bostadsmarknaden. I
slutet av 2005 hade arstakten for utlaning till
den privata sektorn stigit till 9,1 % fran 7,1 %
i december 2004. Utvecklingen for MFI:s utla-
ning till den privata sektorn 2005 var brett
baserad over de viktigaste penninginnehavande
sektorerna. Aven om det frimst var hushélls-
sektorn som bidrog till att utldningen till den
privata sektorn okade berodde den fortsatta
lanetillvaxten ocksa i hog grad pa utvecklingen
for utlaningen till bade icke-finansiella foretag
och dvriga finansinstitut.

Diagram 8 M3:s motposter

(arliga floden; miljarder euro; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)

mmmm  Kreditgivning till den privata sektorn (1)
mumn - Kreditgivning till den offentliga sektorn (2)
=== Utlindska nettotillgangar (3)
memmn - angfristiga finansiella skulder (exklusive eget
kapital) (4)
messs - (Yyriga motposter (inklusive eget kapital) (5)
--- M3
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Anm. M3 visas endast for referens (M3 =1+2 +3 -4 +5).
Staplarna for langfristiga finansiella skulder (exklusive eget
kapital) dr negativa eftersom de utgor skulder for MFI-sektorn.

Bland dvriga motposter till M3 var utveck-
lingen for MFI:s langfristiga finansiella skul-
der (utom eget kapital) fortsatt stark under
2005, efter att ha stigit betydligt aret innan.
Detta tydde pé en fortsatt bendgenhet hos
euroomradets penninginnehavande sektor att
investera i mer langfristiga eurotillgdngar. Med
tanke pé att utvecklingen for MFI:s langfristiga
skulder inte accelererade under 2005 jamfort
med 2004 tydde utvecklingen emellertid ocksa
pé att normaliseringen av placeringsbeteendet
hos hemmahodrande i euroomradet, som inne-
bér en dvergang fran likvida penningtillgdngar
till instrument med ldngre 16ptider, gick i nagot
langsammare takt.

Utvecklingen for MFI:s utlindska nettotill-
gingar kdnnetecknades under storre delen av
2005 fortfarande av positiva arliga floden,
vilket fick M3-utvecklingen att stiga (se dia-
gram 8). Betalningsbalansuppgifter tyder pa att
detta fenomen berodde pa en 6kad bendgenhet
hos hemmahdrande utanfér euroomradet att
investera i euroomradets aktier och obligationer
jamfort med bendgenheten hos hemmahdrande
i euroomradet att investera utomlands. Under
arets forsta hilft kan detta investeringsmonster
ha varit kopplat till eurons vixelkursutveck-
ling!.

Under &rets andra hélft noterades i stillet ett
nettoutfldde av kapital fran euroomradet flera
madnader i rad, vilket kan ha berott pd den vix-
ande rinteskillnaden mellan USA och euroom-
radet pa den korta dnden av avkastningskur-
van. Detta kan ha foranlett en viss avveckling
av tidigare portfoljomldggningar till monetira
tillgdngar som inneburit att dessa medel ater
har placerats i riskablare utlindska vardepap-
per sedan euroomradets investerare blivit min-
dre ovilliga att investera utomlands. Denna
utveckling minskade efterhand det arliga fl6-
det av euroomrédets MFI:s utldndska nettotill-
géngar, vilket till slut fick denna motpost att
bli negativ i november 2005 for forsta gangen

1 For mer information om sambandet mellan vixelkursutveck-
lingen och MFI:s utlindska nettotillgangar, se rutan “Recent
developments in MFI net external assets” i ECB Monthly Bul-

letin, juli 2005.
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sedan december 2001. Mot arets slut hade
utvecklingen for utlindska nettotillgangar och
langfristiga skulder en ddmpande effekt pa
6kningen i M3 som mer dn vil uppvigde den
starkare kredittillvixten.

RIKLIG LIKVIDITET

Den snabbare M3-utvecklingen under 2005
spadde pa den redan rikliga likviditeten i euro-
omradet. Tillgdngliga berdkningar av likvidi-
tetsldget (sdsom det framgar av de nominella
och reala penningméingdsgapen), som forso-
ker madta tillgdnglig likviditet utéver vad som
behovs for att finansiera en icke-inflatorisk till-
viaxt steg ytterligare under 2005 (se diagram 9).
Det nominella penningméngdsgapet definieras
som skillnaden mellan den faktiska M3-nivan
och den M3-niva som skulle ha varit f6ljden om
penningméngdstillvixten sedan december 1998
uppgatt till referensvirdet pd 4% %, medan
det reala penningméingdsgapet motsvarar det
nominella penningméngdsgapet korrigerat for
overskottslikviditet som har absorberats av
den tidigare prisutvecklingen (dvs. inflationens
samlade avvikelse fran ECB:s definition av
prisstabilitet). Mot slutet av dret visade bada
matten vissa tecken pa att stabiliseras, men lag
fortfarande pa hoga nivéer.

ECB har ocksa regelbundet offentliggjort pen-
ningméngdsgap som konstruerats pa grundval
av en justerad M3-serie som forsoker korrigera
for den berdknade inverkan av portféljomlagg-
ningar till monetéra tillgdngar som utlostes av
den 6kade ekonomiska och finansiella osdker-
heten mellan 2001 och 2003.? Dessa justerade
matt visar samma uppatgaende utveckling under
2005, men var fortfarande vésentligt lagre dn
motsvarande penningmingdsgap baserade pa
officiella M3.

Vid en bedomning av dessa likviditetsmatt
bor det emellertid hallas i dtanke att de utgor
ofullkomliga uppskattningar av likviditetsla-
get. Eftersom valet av basperiod i viss man &r
godtyckligt omges dessa métt av en betydande
osédkerhet och bor darfor tolkas med forsiktig-
het. Det kan dessutom inte helt uteslutas att det
nuvarande likviditetsldget i viss grad beror pa
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Diagram 9 Uppskattningar av

penningmingdsgapet"

(procent av det relevanta mattet pa M3-stocken; sdsongrensat
och kalenderkorrigerat; december 1998 = 0)

== Nominellt penningméingdsgap baserat pa officiella M3
Realt penningmingdsgap baserat pa officiella M3
Nominellt penningmingdsgap baserat pa M3
korrigerat for beriknad effekt av portféljomplaceringar
Realt penningméngdsgap baserat pa M3 korrigerat for
beriiknad effekt av portf6ljomplaceringar 2
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1) Det nominella penningméngdsgapet definieras som skill-
naden mellan den faktiska M3-nivdn och den M3-nivd som
skulle ha varit resultatet om penningmingdsékningen uppgatt
till referensvirdet pa 4% % sedan december 1998. Det reala
penningmangdsgapet definieras som skillnaden mellan den
faktiska M3-nivdn deflaterat med HIKP och den deflaterade
M3-niva som skulle ha varit resultatet om den nominella pen-
ningméngdsokningen uppgatt till referensvardet pa 4 2 % sedan
december 1998 och HIKP-inflationen under samma period
overensstimt med ECB:s definition av prisstabilitet.

2) Omfattningen av portfoljomplaceringar till M3 berdknas
med hjilp av den metod som beskrivs i avsnitt 4 av artikeln
”Monetary analysis in real time” i ECB Monthly Bulletin, okto-
ber 2004.

en permanent fordndring av penningefterfragan
hos ekonomiska aktdrer, dvs. pa en strukturellt
starkare preferens for likvida instrument och
ddrmed ett storre onskvért innehav av pengar.
Berdkningen av M3 korrigerat for portfoljom-
laggningar omgirdas slutligen av betydande
osdkerhet betrdffande uppskattningen av de
korrigeringar som gors av sjdlva M3.

Denna betydande osdkerhet marks tydligt i den
stora spridningen av de fyra likviditetsmatt
som diskuteras hér. Trots denna osdkerhet dr
den overgripande bild som framtrdder genom
dessa métt dock att likviditeten i euroomréadet
fortsatte att vara riklig under 2005. I ett med-

2 For mer information, se avsnitt 4 i artikeln "Monetary analysis
in real time” i ECB Monthly Bulletin, oktober 2004.



ellangt till langt perspektiv innebdr ett rikligt
likviditetsldge ett hot mot prisstabiliteten. En
stark penningméngds- och kreditutveckling i en
situation med riklig likviditet innebér vidare att
prisutvecklingen, inte minst pa bostadsmarkna-
den, maste foljas noga eftersom det finns en
risk att priserna avviker fran den langsiktigt
riktiga nivan (misalignments).

EFTER EN PERIOD AV STABILITET STEG
PENNINGMARKNADSRANTORNA | SLUTET AV ARET
Under storre delen av 2005 beslutade ECB-
radet att styrrdntorna skulle vara oférdndrade.
Den 1 december 2005 hdjdes ECB:s styrrin-
tor med 25 punkter men var fortfarande laga
historiskt sett. Penningmarknadsrdntorna pa
avkastningskurvans korta dnde (t.ex. 1-manads
Euribor som visas i diagram 10) foljde tatt styr-
rantornas utveckling. Penningmarknadsrin-
torna lag i stort sett oférdndrade pa strax dver
2 % fram till november, da de steg i ett ldge da
det fanns forvantningar om att ECB skulle hoja
sina styrrantor.

Penningmarknadsriantor med ldngre 16ptider
var 1 stort sett ofdrdndrade forsta kvartalet
2005 och var ndgot hdgre dn rdntorna med kor-
tare 16ptider. Andra kvartalet 2005 borjade 12-
manaders Euribor att sjunka, vilket ledde till
att den i slutet av juni lag pa samma niva — och
kortvarigt till och med under — rdntorna pé den
korta dnden av avkastningskurvan. Denna ned-
gang vinde mot slutet av juli 2005 och fran och
med fjarde kvartalet tilltog uppgangen i rantor
med léngre 16ptider, en utveckling som fort-
satte in pa borjan av 2006.

Denna utveckling avspeglades i lutningen pa
penningmarknadens avkastningskurva. Mot
slutet av maj 2005 utldste en del férvantningar
om att ECB skulle sénka sina styrriantor ett rin-
tefall, sarskilt pa den ldngre dnden av penning-
marknadens avkastningskurva. Lutningen pa
penningmarknadens avkastningskurva — maétt
genom skillnaden mellan 12-manaders och 1-
maénads Euribor — blev negativ i juni och nadde
en bottennotering pa -5 punkter den 23 juni
2005. Marknadens férvantningar om en ytterli-
gare sinkning av ECB:s styrrintor avtog emel-

lertid snabbt ndr utsikterna for euroomradets
ekonomiska tillvixt forbéttrades. Detta ledde
till att penningmarknadens avkastningskurva
blev allt brantare fram till mitten av novem-
ber, dd de korta rdntorna reagerade pa stigande
forvantningar om en hdéjning av styrrdntorna
och avkastningskurvan planade ut nagot. Efter
arsskiftet stabiliserades de kortare penning-
marknadsrdntorna i stort sett medan de lidngre
rintorna fortsatte att stiga. Det fick till foljd
att lutningen pa avkastningskurvan blev allt
brantare i januari 2006 och hamnade pé unge-
far samma nivéer som i mitten av november. I
februari vinde emellertid denna utveckling da
kortare rdntor steg samtidigt som langre rantor
var i stort sett oférdndrade och den 24 februari
2006 lag 1-méanads och 12-manaders Euribor pa
2,55 % respektive 2,96 %. Det innebar att pen-
ningmarknadens avkastningskurva sjonk igen
med 10 punkter under februari.

Den implicita volatilitet som kan hirledas ur
optioner pd 3-manaders Euribor-terminskon-
trakt sjonk vésentligt mellan januari och maj
2005, vilket visade att marknadsdeltagarna
ansag att det rddde mycket liten osdkerhet om
de korta rdntornas framtida utveckling. Volati-
liteten tilltog dock vid tva tillféllen: i juni 2005
och mer markant under fjarde kvartalet 2005.
Vid bada dessa tillfillen berodde den okade
volatiliteten pd att det uppstod forvintningar
pa marknaden om att ECB skulle &ndra sina
styrrantor. Mot slutet av aret och sirskilt efter
ECB-radets beslut den 1 december att rintorna
skulle hojas sjonk forst volatiliteten for att dar-
efter stabiliseras. I borjan av 2006 sjonk volati-
liteten aterigen till mycket laga nivaer jamfort
med nivan under 2005 (se diagram 11).

LANGA OBLIGATIONSRANTOR HISTORISKT

LAGA 2005

Ar 2005 var de langa obligationsrintorna i
euroomradet de ldgsta pa 100 ar.? Efter den his-
toriskt 1aga nivén 3,1 % i september 2005 steg
rdntorna pa euroomradets 10-ariga statsobliga-

3 Se rutan "Long-term and short-term nominal interest rates in
the largest euro area countries from a historical perspective” i

ECB Monthly Bulletin, augusti 2005.
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Diagram 10 Korta riantor i euroomradet

och avkastningskurvans lutning

Diagram |1 Rantor i 3-manaders Euribor-ter-
minskontrakt och implicit volatilitet harledd ur

(procent per ar; procentenheter; dagliga uppgifter)
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Killa: Reuters.

tioner till 3,4 % 1 slutet av aret, vilket fortfa-
rande var omkring 35 punkter lagre dn i slutet
av 2004 (se diagram 12).

De laga rdntorna pa euroomradets langfristiga
obligationer ar 2005 berodde sammantaget pa
marknadsdeltagarnas uppfattning om ett dimpat
langsiktigt inflationstryck och laga reala rantor
(se diagram 13). De langsiktiga inflationsfor-
véntningarna — som framgar av brytpunkten for
inflationstakten — fluktuerade inom ett ganska
sndvt intervall under 2005 och 1dg ddrmed fort-
farande stadigt pa relativt laga nivaer. De reala
langa obligationsrdntorna verkade inte bara ha
paverkats av nedjusteringen av de langsiktiga
tillvaxtforviantningarna, sirskilt i en situation
med snabbt stigande oljepriser (se ruta 2 ”Sti-
gande oljeprisers inverkan pé& obligationsrin-
tor och aktiekurser: en historisk jamforelse for
euroomrddet och USA”), utan ocksd av den
starka efterfrdgan pa statsobligationer.
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optioner pa 3-manaders Euribor-terminskontrakt
(procent per ar; punkter; dagliga uppgifter)

= 3-manaders Euribor-terminskontrakt som forfaller i
mars 2006 (vénster skala)

Implicit volatilitet hirledd ur optioner pa 3-manaders
Euribor-terminskontrakt som forfaller i mars 2006
(procent per dr; hoger skala)
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Killor: Reuters och Bloomberg.

I slutet av forsta kvartalet lag de langa obliga-
tionsrdntorna i euroomradet pa sin hogsta niva
under 2005, ndmligen 3,8 %, vilket i synnerhet
berodde pé att de amerikanska rdntorna pa lang-
fristiga statsobligationer steg i en situation med
okat pristryck och i allménhet positiva data om
de ekonomiska utsikterna i USA.

Frén slutet av forsta kvartalet till slutet av tredje
kvartalet borjade euroomradets ldnga obliga-
tionsrantor ater sjunka och lag i slutet av tredje
kvartalet 2005 pa historiskt laga 3,1 %. Denna
nedgang i de ldnga obligationsrdntorna berodde
pé att de reala rdntorna hade sjunkit fram till
slutet av tredje kvartalet, samtidigt som infla-
tionsforviantningarna var fortsatt didmpade
trots uppgéngen i oljepriserna (se diagram 13).
Nedgéngen i reala rdntor verkade bara delvis
bero pad makroekonomiska fundamenta, dvs. de
langsiktiga tillvaxtutsikterna, och i hogre grad
pa andra faktorer, frimst den ovanligt starka



Diagram 12 Langa

statsobligationsriantor"

Diagram 13 Euroomradets langa reala
obligationsrantor och inflationens
brytpunkter

(procent per ar; dagliga uppgifter)

= Euroomridet
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Kiéllor: Reuters, Bloomberg och Thomson Financial Datastream.
1) Obligationer med 10 ars eller narmast tillgiangliga 16ptid.

efterfragan pa langfristiga obligationer.* I euro-
omradet okade sérskilt pensionsinstitut sina
innehav av langfristiga obligationer, vilket del-
vis motiverades av dndrad lagstiftning och av
pensionsinstitutens 6kade behov av att matcha
sina tillgdngar mot sina (langfristiga) skulder.
I ett lingre perspektiv dr en annan strukturell
utveckling som kan ha bidragit till de l4ga obli-
gationsrintorna det dkade sparandet hos baby
boom-generationen och den aldrande befolk-
ningen dverhuvudtaget. Spekulationer som s.k.
carry trades, som innebdr att man lanar till laga
korta riantor och investerar i langfristiga instru-
ment, kan ha forstirkt nedgangen i de langa
obligationsrdntorna.

Laga langa obligationsriantor observerades pa
alla storre marknader. Detta kan tyda pa att obli-
gationsrdntorna i euroomradet inte bara sjonk
pa grund av inhemska faktorer utan ocksé, och
i betydande grad, pa grund av en starkare efter-

(procent per ar; exklusive avgifter; dagliga uppgifter)

= 2012 real obligationsrinta !)
e+« 2012 brytpunkt for inflationen ?
= = = 2015 real obligationsrinta ")
2015 brytpunkt for inflationen 2
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%
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::d:‘ b '!’)‘.?,"f!«wr‘ ‘mM x
o o
2,0 L 9 2,0
1
15 | ,ﬂ" : 15
.
il
¢
1,0 1,0
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Killor: Reuters och ECB:s beridkningar.

1) Hirledda ur marknadskursen pa franska statsobligationer som
ar indexreglerade till euroomridets HIKP (exklusive tobak).

2) For narmare information om berdkningen, se ruta 2 i ECB
Monthly Bulletin, februari 2002.

frdgan pa euroomradets obligationer globalt. I
detta sammanhang kan en starkare efterfragan
pa obligationer frin oljeexporterande ldnder
och en fortsatt stark efterfrdgan pé obligationer
fran asiatiska och andra centralbanker, tillsam-
mans med en storre diversifiering av valuta-
reserven, ha spelat en roll. Det kan heller inte
uteslutas att de laga langa obligationsridntorna
2005 dven hade ett samband med den rikliga
likviditeten 1 det globala finansiella systemet
efter en lang period med en ackommoderande
penningpolitik.

I slutet av tredje kvartalet 2005 hade nedgangen
i nominella och reala obligationsrantor i euro-
omradet upphort. Uppgangen i langa nominella
och indexreglerade obligationsrdntor fjarde
kvartalet 2005 tyder pa att marknaden forvin-

4 Se rutan "Recent developments in long-term real interest rates”

i ECB Monthly Bulletin, april 2005.
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tade sig en nagot starkare ekonomisk tillvaxt i
euroomradet pa kort sikt. Uppgangen i langa
nominella och reala obligationsridntor i euroom-
radet berodde ocksa pa att marknadsdeltagarna
uppjusterade sina forviantningar om de korta
rantornas utveckling pa kort till medellang sikt,
vilket framgar av den gradvisa uppgangen for
motsvarande 16ptidssegment i den implicita ter-
minsridntekurvan fjiarde kvartalet 2005.

Till f61jd av denna utveckling slutade de nomi-
nella rdntorna pa 10-ariga statsobligationer i
euroomradet aret pa 3,4 %, vilket var omkring
35 punkter lagre dn i slutet av 2004. I USA steg
ddremot rintorna pa 10-ariga statsobligationer
med omkring 20 punkter under samma period.
Detta ledde till att skillnaden mellan rintorna
pa 10-ariga obligationer i USA och euroom-
radet okade betydligt under 2005. Efter att ha
uppgatt till 55 punkter i slutet av 2004 14g den
som hogst pd 120 punkter i bdrjan av fjarde
kvartalet 2005. Denna frikoppling mellan de
langa rdntornas utveckling i USA respektive
euroomradet berodde pa att marknadsdelta-
garna hade olika uppfattning om de makroeko-
nomiska utsikterna och den kortsiktiga ranteut-
vecklingen i de tva ekonomierna. Langa reala
obligationsriantor sjonk i euroomradet 2005,
medan de steg avsevirt i USA.

Ar 2005 fluktuerade de langsiktiga brytpunk-
terna for inflationen inom ett sndvt intervall
pa mellan 1,9 % och 2,2 % i euroomrédet, vil-
ket framgar av diagram 13, trots oljeprishdj-
ningarna. Brytpunkten for inflationen baserat
pé obligationer som forfaller 2012 lag i slu-
tet av aret pd 2,0 %, vilket var en nedgang pa
20 punkter jamfort med slutet av 2004.

Under 2005 lag den implicita volatiliteten pa
obligationsmarknaden — som visar hur mark-
naden tror att obligationsridntorna kommer att
utvecklas pa kort sikt — pd samma laga niva
som andra halvaret 2004. Detta tyder pa att
marknadsdeltagarna 2005 forvédntade sig timli-
gen begrinsade rantefluktuationer pa kort sikt
pa euroomradets obligationsmarknad.

Under de forsta tvA manaderna 2006 steg de
langa statsobligationsréntorna pa globala mark-
nader. Den 24 februari 14g rédntorna pa 10-ariga
statsobligationer i euroomrddet 20 punkter
hogre dn i slutet av 2005. Denna uppgang
avspeglades i en uppging for langa indexreg-
lerade obligationsrintor, medan de langsiktiga
inflationsforvantningarna, métt genom bryt-
punkterna for inflationen, var i stort sett ofor-
dndrade.

STIGANDE OLJEPRISERS INVERKAN PA OBLIGATIONSRANTOR OCH AKTIEKURSER: EN HISTORISK

JAMFORELSE FOR EUROOMRADET OCH USA

I denna ruta behandlas stigande oljeprisers inverkan pa marknadens forvéntningar om ekono-
misk tillvaxt och inflation sasom de avspeglas i langa obligationsrintor och aktiekurser i euro-
omradet och USA. Finansmarknadernas reaktion pa den senaste oljeprisuppgangen jamfors
med reaktionerna under tidigare perioder med hoga oljepriser. Tvartemot tidigare erfarenheter
har euroomrédets och USA:s obligationsrantor och aktiekurser uppvisat ganska dimpade reak-
tioner under det gangna éret.

Den s.k. Fisher-hypotesen hjélper till att klargéra varfor och hur obligationsrantor reagerar
pa fordndringar i oljepriserna. Enligt denna hypotes kan ldnga nominella rdntor delas in i en
forvintad real rdnta och den premie som investerare krdver som kompensation for den for-
vantade inflationen under obligationens livsldngd. Den reala rdntekomponenten kan i sin tur
bl.a. kopplas till ekonomins genomsnittliga tillvaxtutsikter under obligationens 16ptid sisom
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de uppfattas av placerarna pa obligationsmarknaden. Hogre oljepriser brukar ddmpa de icke-
oljeproducerande ekonomiernas tillvaxtutsikter pa kort till medelldng sikt och samtidigt leda
till ett okat inflationstryck och dirmed hogre inflationsférvantningar. I teorin &r de nominella
obligationsrdntornas reaktion pa hogre oljepriser genom “forvintningskanalen” darfor tvety-
dig, eftersom den beror pa hur starkt den paverkar tillviaxt- och inflationsférvdntningarna.

Tidigare har nominella obligationsrantor tenderat att stiga i samband med oljeprishdjningar,
eftersom stigande inflation och inflationsforvantningar klart uppvéger det tryck pa realrdn-
tor som foljer av en samtidig konjunkturnedgang. De forsta tre raderna i tabell A visar hur
rantorna pa 10-driga obligationer férdndrades under de 12 ménader som foregick de tva olje-
pristopparna i samband med 1970-talets oljekriser (januari 1974 och november 1979) och den
uppgéng som orsakades av Gulfkriget 1990 (oktober).! Réntorna pa 10-ariga statsobligationer
steg visserligen pé bada sidor av Atlanten, med mellan 90 och 180 punkter i Tyskland och mel-
lan 50 och 150 punkter i USA. Under dessa historiska episoder steg den faktiska inflationen
betydligt i bada ekonomierna, vilket utloste hogre inflationsforvéntningar bland investerarna.
Den lagkonjunktur som kénnetecknade dessa episoder bidrog sékert ocksa till att pressa ned
realrdntan. Den efterfoljande kraftiga uppgangen i nominella obligationsréntor tyder darfor pa
att de hogre inflationsférvantningarna mer dn vil kompenserade for de troliga nedgéngarna i
de langa realrdntorna.

Under den senaste oljeprisuppgangen reagerade dock de ldnga rdntorna helt annorlunda, i
synnerhet i euroomradet (se fjarde raden i tabell A). Under de 12 manader som foregick olje-
pristoppen i september 2005 sjonk rdntorna pa 10-driga statsobligationer med omkring 90
punkter i euroomradet och steg med 20 punkter i USA. Detta verkar frimst bero pd att den
faktiska och forvdntade inflationen, jamfort med tidigare oljeprischocker, har varit ganska
stabil den har gangen. Som ockséd framgér av tabell A har den 10-ariga brytpunkten for infla-
tionen — som visserligen ar ett ofullkomligt matt pa inflationsforvéntningarna — bara forandrats
obetydligt under den berérda perioden.? Dessutom verkar de hogre oljepriserna ockséd ha fatt
marknadsdeltagarna att nedjustera sina tillvaxtforvantningar ndgot och darmed lett till ldgre
langa realrdntor. Under perioden fram till oljepristoppen i september 2005 sjonk euroomradets
10-ariga indexreglerade obligationer med omkring 80 punkter, medan det har funnit mycket fa
tecken pa en liknande reaktion i USA (se tabell A). Nedgéngen i euroomradets langa nominella
obligationsrantor under denna period beror darfoér huvudsakligen pa ldgre reala obligationsran-
tor, medan inflationsférvintningarna har varit
praktiskt taget ofdrandrade. Mer trovirdiga
och forutsidgbara centralbanker kan dessutom 10-4riga statsobligationer under de nirmast

ha bidragit till att minska osdkerheten och MEITLEILCHYRUENECITER TR JIN) J.EIL]

Tabell A Forandringar i euroomradets och USA:s

dirmed dven bidragit till obligationsrantornas ~ (PUnker)
dimpade rorelser under det gingna &ret. Om R G A
man bara forklarar sambandet mellan de 1dnga ~ Jjan 1973-jan 1974 91 46
blieati . t Kli a 1l nov 1978-nov 1979 117 152
obligationsrdntornas utveckling pa senare ti okt 1989—okt 1990 6 .
och oljepriserna genom oljeprisernas inverkan  sep 2004-sep 2005 -89 20
pa marknadsdeltagarnas tillvaxt- och infla- V‘r’erzlv - .
brytpunkt
1 Euroomrédets obligationsréintor representeras av tyska rintor for inflationen -10 24
péa 10-ariga statsobligationer under dessa tre perioder.
2 Marknaden for indexreglerade obligationer ar ganska ny och Killa: BIS, Reuters och ECB:s berikningar.
denna indelning 4r darfor inte mojlig betraffande de tre tidi- Anm. For de forsta tre perioderna i euroomradet anvinds tysk
gare perioderna av oljeprishdjningar. obligationsstatistik
ECB
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tionsforvantningar bortser man emellertid fran flera andra faktorer som kan ha haft en direkt
inverkan pa bada dessa variabler.’

Aven aktiekurserna kan paverkas av oljeprisutvecklingen. I teorin ir priset pa en aktie lika med
summan av den forvantade framtida avkastningen diskonterat med den riskfria rénta och risk-
premie som investerare kriver for att halla aktien. Den forviantade framtida avkastningen kan
ersidttas med vinstforvantningar i varderingen, om det antas att en viss del av vinsten kommer
att betalas ut som utdelning. Fordndringar i oljepriserna kan paverka alla tre komponenterna.
Hogre energikostnader kan till exempel leda till en ldngsammare vinstutveckling for vissa
foretag dn vantat, men ocksa till en hogre forvintad vinstutveckling for foretag som gynnas av
oljeprishdjningar, som exempelvis oljeutvinningsforetag. Langa realrdntor pa statsobligationer
anvinds ofta som nidrmevirde for den reala riskfria rdntan och fordndringar i oljepriserna kan
aven paverka denna komponent pa det sitt som beskrivs ovan. Under perioder med hdga olje-
priser brukar investerarna slutligen bli mer osékra pé foretagens vinstutsikter, vilket i sin tur
kan leda till en efterfrigan pa hogre aktieriskpremier. Aven om en del av komponenterna kan
motverka varandra brukar hoga och stigande oljepriser generellt vara daligt for aktier, eftersom
de da brukar 6verskuggas av den framtida negativa inverkan pa foretagets forvantade 16nsam-
het (se de forsta tre raderna i tabell B).

Tabell B visar den arliga avkastningen pa euroomradets och USA:s aktiemarknader under
samma fyra perioder av oljeprishdjningar. Den visar ocksa en del pafallande skillnader mellan
aktiekursutvecklingen under den senaste perioden och tidigare perioder som foregétt oljepris-
topparna. Medan de tva oljeprischockerna pa 1970-talet och uppgéngen i borjan av 1990-talet
sammanfoll med en relativt dalig avkastning for aktieplacerare steg aktiekurserna under perio-
den mellan september 2004 och september 2005, sédrskilt i euroomradet. Under den senaste epi-
soden verkar marknadsdeltagarna darfor ha fist mindre vikt vid de oljeprisrelaterade faktorer
som brukar pressa ned aktiekurserna.

Ett skil kan vara att mogna ekonomier inte alls r lika beroende av olja som pa 1970- och
80-talen och att den senaste oljeprishdjningen har varit mer efterfragestyrd och stimulerats
av en pa det hela taget hdlsosam global ekonomisk aktivitet. Riskerna for en upptrappning i
l6neforhandlingar och av 16ne-inflationsspiralerna verkar dessutom vara mer begransade én vid
tidigare oljeprischocker. I fraga om relativa resultat beror den starkare uppgéngen pa euroom-
radets aktiemarknad jamfort med den amerikanska aktiemarknaden under perioden 2004-05 i
viss man pd den storre nedgangen i de langa

realrdntorna i euroomradet (se tabell A). Tabell B Forandringar i euroomradets och USA:s

aktiekurser under de niarmast foregaende
12 manaderna fore oljepristopparna
(procent)

Sammanfattningsvis reagerade euroomradets
och USA:s obligations- och aktiemarknader,
tvdartemot tidigare episoder av hoga Oljep.l'l- fan 1973 _jan 1974 P 55
ser, mer aterhdllsamt under den senaste olje-  nov 1978-nov 1979 2 3

Euroomradet USA

prisuppgingen. Nedgingen i realrintorna pa okt 1989-okt 1990 . -9
a . . . sep 2004—sep 2005 30 12

euroomradets indexreglerade obligationer kan

tvda pa att den senaste steeringen av oliepri- Killor: Datastream, Reuters och ECB:s berdkningar.

ydap . gring . Jep Anm. Det aktieindex som anvénds i berdkningen dr Datastream

serna kan ha foranlett en del oro 6ver euro- totala marknadsindex.

3 Det dr till exempel sannolikt att de langa realrdntornas utveckling pa senare tid dven paverkades av flera faktorer som bestimmer
riskpremierna i obligationsrantor. Se rutan “Recent developments in long-term real interest rates” i ECB Monthly Bulletin, april
2005.
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omrédets tillvixtutsikter dven om andra strukturella och kortsiktiga faktorer kan ha spelat in
under denna period. Betrdffande den stabila brytpunkten for inflationen i euroomradet kan det
inte uteslutas att centralbankernas starkare trovardighet nér det géller deras formaga att sikra
en lag och stabil inflation har spelat en avgdrande roll for den motstdndskraft som priserna pa
finansiella tillgdngar har visat i samband med den senaste oljeprischocken.

EUROOMRADETS AKTIEKURSER FORTSATTE ATT
STIGA 2005

Under 2005 fortsatte aktiekurserna i euroom-
radet den stigande trend som inleddes i borjan
av 2003 (se diagram 14). Dow Jones EURO
STOXX slutade aret med en uppgang pa 23 %
jamfort med slutet av aret innan, vilket var
sdmre dn Nikkei 225 men bittre dn Standard &
Poor’s 500, som rorde sig i sidled under 2005.
Forutom den relativa ranteutvecklingen kan de
amerikanska aktiemarknadernas simre resultat
i viss man ocksd ha sin forklaring i vixelkurs-
utvecklingen: under 2005 apprecierade US-dol-
larn med 13 % och 15 % gentemot euron res-
pektive japanska yen.

Diagram 14 Aktieindex

Aktiemarknadens starka utveckling i euroomré-
det under 2005 verkade ha flera orsaker, sarskilt
lagre langa rintor, som fungerar som en dis-
konteringsfaktor for framtida forvéntade kas-
safloden, och en stadig dubbelsiffrig tillvixt av
den faktiska vinsten per aktie (se diagram 15).
Aktieanalytiker uppjusterade i allmdnhet sina
vinstforvdntningar. En fortsatt lag volatilitet
pa aktiemarknaden, som var ett tecken pa att
marknadsdeltagarna kdnde liten osdkerhet dver
aktiemarknadsutsikterna pa kort sikt, verkade
ocksé skapa ett gynnsamt klimat for aktiekurs-
utvecklingen.

Diagram 15 Okning av faktisk och for-

vantad bolagsvinst per aktie

(index: 31 december 2004 = 100; dagliga uppgifter)
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Kaéllor: Reuters och Thomson Financial Datastream.

Anm. De index som anvinds dr Dow Jones EURO STOXX
Broad for euroomradet, Standard & Poor’s 500 for USA och
Nikkei 225 for Japan.
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Kaillor: Thomson Financial Datastream och ECB:s berikningar.
Anm. Okning av vinst per aktie Dow Jones EURO STOXX

1) Avser vinsten per aktie for de senaste 12 manaderna

2) Avser analytikernas vinstférvantningar for de ndrmaste
12 manaderna.

3) Avser analytikernas vinstférvéntningar fér de kommande 3-5
aren.

) ECB
Arsrapport
2005



Diagram 16 MFl:s utlaning till hushall

Diagram 17 Rantor pa lan till hushall
och icke-finansiella foretag

(arliga procentuella forandringar)
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Killa: ECB.

Potentiellt negativa faktorer, som mindre opti-
mistiska ekonomiska utsikter pa grund av olje-
prisernas uppgang (se ruta 2) har bara delvis
forsvagat kursuppgéngarna.

Nir det géller fordelningen péa olika sektorer
var kursuppgéngen i euroomradet 2005 mest
markant inom olje- och gassektorerna (vilket ar
i linje med den starka 6kningen av rapporterade
vinster som i hog grad &r ett resultat av olje-
prisutvecklingen) och inom finanssektorn. Av
de tio branscher som ingar i Dow Jones EURO
STOXX var det bara telekombranschen som
hade lagre aktiekurser i slutet av 2005 4n ett
ar tidigare. Sektorerna “konsumtionstjdnster”
och “hélsa” hade ocksa en simre utveckling dn
indexet totalt under 2005. Den sdmre utveck-
lingen for dessa sektorer tyder pa att vinstut-
sikterna for foretag som ar mer beroende av den
privata konsumtionen var jaimforelsevis svaga
2005.

I borjan av 2006 fortsatte de globala aktiekur-
serna att stiga. Fram till den 24 februari 2006
steg Dow Jones EURO STOXX med 8 % jam-
fort med slutet av 2005. Standard & Poor’s 500
och Nikkei 225 steg i mindre grad under samma
period. Dessa kursuppgéngar beror pa en all-

ﬂ 2
Arsrapport
: ' 2005

(procent per ar)

= Korta réntor pa 1n till icke-finansiella foretag 1
e+« Langa rintor pa lan till icke-finansiella foretag ?
= = = Riintor pa bolan till hushall

Riintor pa konsumentkrediter till hushéll
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Killa: ECB.

Anm. Uppgifter om réntor fram till december 2002 och om
MF]I-rintor pa nya avtal, ej inrdknat checkrikningskrediter, fran
januari 2003 (viktade fr.o.m. december 2003). For mer informa-
tion om MFI-réntestatistiken och om viktning, se ruta 2 i ECB:s
manadsrapport for december 2003 och ruta 3 i ECB Monthly Bul-
letin, augusti 2004.

1) Fore 2003, rintan pa lan till foretag med en 16ptid upp till 1 ar.
Fran januari 2003 och dérefter, rantan pd lan till icke-finansiella
foretag med rorlig rianta och upp till 1 ars ursprunglig rantebind-
ning.

2) Fore 2003, rintan pa lan till féretag med en 16ptid dver 1 ér.
Fran januari 2003 och dérefter, rdntan pa lan till icke-finansiella
foretag med 6ver 1 drs ursprunglig riantebindning.

mént stark 6kning av foretagsvinsterna och pa
att investerarna har blivit mer villiga att placera
1 aktier.

STARK EFTERFRAGAN PA FINANSIERING FRAN
HUSHALLEN

Under 2005 fortsatte hushéllens upplaning den
stigande trend som har observerats sedan mitten
av 2003, vilket beror pa den starka bolanetill-
vaxten och den allt starkare 6kningen av konsu-
mentkrediter. Arstakten for MFI:s utlaning till
hushallen steg till 9,4 % i december 2005 fran
7,9 % i slutet av 2004. Bakom utvecklingen for
euroomrddet som helhet doljer sig emellertid
skillnader mellan ldnderna (se ruta 3 ”Skillna-
der i 6kningen av utldningen till hushdll mellan
euroldnderna”).

Ovriga finansinstituts utlining till hushallen,
som aret innan hade haft en mycket starkare



utveckling &n MFI:s utlaning, avtog betydligt
under 2005, vilket fick arstakten for den totala
utldningen till hushall att ndrma sig 6knings-
takten for MFI:s utlaning till hushall.

En fordelning av MFI:s utlaning till hushall pa
olika typer av 1an visar att styrkan i hushéllens
upplaning verkar ha blivit mer brett baserad
over olika ldnekategorier under 2005 jamfort
med aret innan. Trots detta fortsatte lanedy-
namiken att drivas pa mestadels av den starka
efterfrdgan pa bostadslan (se diagram 16). Det
ar sannolikt att den fortsatta styrkan i bolaneut-
vecklingen hade samband bade med den ytterli-
gare sinkningen av bolanerdntorna i hela euro-
omradet och med den dynamiska utvecklingen
pa bostadsmarknaden som kunde observeras i
manga regioner (se avsnitt 2.3 i detta kapitel).

Bolanerdntorna fortsatte att sjunka 2005 fran de
senaste arens redan ldga nivaer (se diagram 17).
MFI-rdntorna pa nya bolan med en ursprunglig
rantebindning pa 6ver 5 och hogst 10 ar sjonk

till exempel med 13 punkter under arets lopp
till 3,7 % i december 2005.

Resultaten av enkédtunderskningen om banker-
nas utlaning i euroomréadet tyder dessutom pa
att den robusta boldnetillvixten, dven om den
fraimst drivs péd att hushéllens starka efterfra-
gan, ocksa kan ha berott pa att bankerna sénkte
sina kreditkrav for bolan nagot forsta och tredje
kvartalen 2005. De lattare kreditkraven och den
starka efterfrdgan speglade delvis en allt gynn-
sammare bedomning av utsikterna pa bostads-
marknaden av bade banker och lantagare.

Trots en ganska dimpad 6kning av nominella
konsumtionsutgifter i euroomradet som helhet
foljde arstakten for konsumentkrediter en upp-
atgaende trend under 2005 och lag pa 7,5 %
sista kvartalet 2005. Denna uppgéng ir i linje
med de ldga rdntorna pd konsumentkrediter
under 2005 och bekréftas ocksa av resultaten av
enkdtundersokningen om bankernas utlaning i
euroomradet, som antyder ldttare kreditvillkor.

SKILLNADER | OKNINGEN AV UTLANING TILL HUSHALL MELLAN EUROLANDERNA

Arstakten for MFI:s utlining till hushall i euroomradet har stigit ganska stadigt sedan mitten av
2003, till 9,4 % i slutet av 2005. Bakom denna robusta laneutveckling i euroomradet som hel-

het doljer sig dock betydande skillnader mel-
lan 6kningstakten i olika euroldnder. I denna
ruta diskuteras dessa skillnader i termer av
statistiska spridningsmatt och det liggs fram
forklaringar till dessa variationer mellan lén-
derna.

Att mita skillnader i 6kningen av utlining
till hushéll mellan eurolinderna

Skillnaderna i 6kningen av utlaning till hus-
hall mellan ldnderna kan analyseras ur flera
synvinklar. Diagram A visar spannet mellan
den storsta och den ldgsta arliga dkningen
av MFL:s totala utlaning till hushall bland
euroldnderna sedan starten av etapp tre av
EMU. Detta spann har normalt varit mycket
stort, vid flera tillfillen mer dn 30 procent-

Diagram A Spridning av 6kningen

i MFl:s utlaning till hushall mellan
eurolinderna

(arliga procentuella forandringar)
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enheter. Medan den éarliga okningen i de
lander som har den snabbaste lanetillvixten
fluktuerade mellan 25 % och 40 % var laneut-
vecklingen i de lander som har langsammast
lanetillvdxt under referensperioden mycket
ddmpad och ibland lagre dn noll. Jamfort med
6kningen pa mellan 5 % och 10 % for euroom-
radet som helhet tyder detta pa att de lander
dér okningen var storst utgor “extremvirden”
och/eller bara har en relativt liten inverkan pa
den utestdende stocken hushéllslén i euroom-
radet totalt.

Med utgéngspunkt i de enskilda ldandernas
andel av aggregatet for euroomradet visar dia-
gram B spridningen mellan linderna av den
arliga lanetillvixten 1999-2005 mitt genom
den végda variationskoefficienten. Detta matt
har fordelen att det inte paverkas lika mycket

Diagram B Viktad variationskoefficient

for den arliga okningen av MFl:s utlaning
till hushall

e Total utlaning

..... Lan for bostadskop
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Killa: ECB.

Anm. En variabels vigda variationskoefficient dr den vigda
standardavvikelsen i forhéllande till dess viagda medeltal. Vik-
terna baseras pa ldndernas andel av de olika linekategorierna.

av extremvirden. Generellt sett har de tva spridningsmatten dock haft en likartad utveckling
sedan 1999: efter en topp 1 mitten av 2002 verkar spridningen av lanetillvixten mellan linderna
ha avtagit nagot under 2003 och direfter ha stabiliserat sig pa en hogre niva dn 1999.

MFI:s totala utlaning till hushallen kan delas in i bostadsldn, konsumentkrediter och dvriga
lan. Som framgér av diagram B steg den vagda variationskoefficienten for hypotekslan fram
till slutet av 2002 men har darefter varit ganska stabil. Med tanke pé att hypotekslanen utgor en
stor andel av MFI:s totala utlaning till hushall (ndstan 70 % i slutet av 2005) avgor spridningen

i hypotekslanetillvixten till stor del sprid-
ningen i den totala lanetillvixten. Den vigda
variationskoefficienten for okningen av kon-
sumentkrediter och 6vriga lan har varit betyd-
ligt mer oregelbunden dn den for 6kningen av
hypotekslan. Aven den verkar emellertid ha
stabiliserats pa senare tid, om dn pa en betyd-
ligt hogre nivd dn den védgda variationskoef-
ficienten for 6kning av hypotekslan.

Okningen av utlining till hushall
och skillnader i hushallens skuldsidttning
mellan eurolinderna

Skillnaderna i 6kningen av utlaning till hus-
hall mellan ldnderna de senaste aren kan bero
pa flera faktorer, bl.a. skillnader i hushallens
finansiella stdllning och graden av réntekon-
vergens fore den monetira unionen; skillna-
der i1 finansmarknadernas struktur — sérskilt
for hypotekskrediter; och skillnader i viktiga
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Diagram C Okning av MFI:s utlaning till hushall

och hushallens skuldsattning i euroomradet

(x-axel: i procent av BNP; y-axel: drliga procentuella
forandringar)

x-axel: Hushallens skuldkvot 4 kv 1998
y-axel: Genomsnittlig arlig 6kning av MFL:s utlaning till
hushall under perioden 4 kv 1998-4 kv 2004
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Kailla: ECB.

Anm. Luxemburg ingér inte i diagrammet pa grund av att en
stor andel av hushéllens totala lanestock utgdrs av gransover-
skridande lan.



bestimningsfaktorer for utlaning till hushal- [RUEEIIDELEETEUEN CELILOUHY boldnens
len — sarskilt utvecklingen pa fastighetsmark-

utveckling i euroomradet 1999-2004

nader och bostadspriser. (genomsnittlig drlig tillvixt i procent)
x-axel: MFI-lin for bostadskop

Diagram C visar den genomsnittliga arliga 5, y-axel: Bostadspriser 20
okningen av MFI:s totala utlaning till hushall
mellan euroldnderna mellan fjarde kvartalet 15 15
1998 och fjirde kvartalet 2005 i forhallande +Spanien® [rland
till hushallens skuldsdttning i enskilda landeri 10 D (Aleﬂ?nd’ma — 10
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slutet av 1998. Euroldnderna uppvisade i bor- Belgien + // Italien Grekland
jan av etapp tre av EMU betydande variationer 5 *Finlar S— 5
ndr det géller hushéllens skuldsittning maétt 7 *
genom MFI:s totala utldning i férhallande till © e -+ Oliemiie ©
BNP. Diagrammet illustrerar att linder som
fran borjan hade ligre skuldkvoter i genom- 7 i z A 35'5

snitt har haft en starkare lanetillvaxt dn lander Killa: ECB.

som fran b6rjan hade en hégre skuldkvot. En Anm. Luxemburg Engér inte 1 dicagrammet pafl. grund av aft en
del av skillnaderna nir det géiller den genom- ::(fillfdzr;%eel 1:;;\r/].hushallens totala lanestock utgors av gransover-
snittliga lanetillvaxten sedan 1999 kan darfor

bero pa en “konvergensprocess” avseende skuldkvoterna som uppstar nér rantor och inflation
konvergerar.

Det fanns ocksé stora skillnader mellan finansmarknadernas struktur i de olika landerna 1999
och detta bidrog sannolikt till att hushéllens skuldséttning varierade. Nér det géiller hypoteks-
lanemarknaderna handlade det till exempel om produktskillnader betriffande ldneavtalens
langd, anvindningen av fast eller rorlig rinta och genomsnittligt och maximalt forhéllande
mellan lanebelopp och sikerhetens virde. Aven om liberaliseringen av finansmarknaderna och
konkurrensen mellan finansinstitut har varit intensiv de senaste aren har effekterna av dessa
strukturella fordndringar pa finansmarknaderna varit storre i vissa euroldnder dn i andra, bade
beroende pa deras utgangslage men ocksa pa takten och omfattningen av genomférda reformer.
Detta har exempelvis lett till en kraftigare nedgang i rdntemarginaler och andra ldnekostnader,
liksom till ett storre utbud av innovativa och diversifierade hypoteksprodukter — t.ex. 30- eller
till och med 50-ariga lan och rorliga ”dragspelsrdantor” och ”amorteringsfria” hypotekslan — i
vissa ldnder &n i andra, vilket har gjort det mojligt for fler hushall att fa bostadslén. Varia-
tionerna i utvecklingen av hushéllens upplaning mellan ldnderna kan dirfér delvis bero pa
olikheterna nar det giller bdde hur mycket och i vilken takt finansmarknaderna har foréndrats
i frdga om utvecklingsgrad och djup.

Aven om den monetira unionen har lett till en enhetlig kort réinta i alla linder beror skillna-
derna i hushallens laneutveckling ocksa pa att landerna har en skiftande makroekonomisk
utveckling. Detta har varit sdrskilt tydligt ndr det gdller fastighetsmarknadernas utveckling.
Som framgar av diagram D har flera ldnder (ddribland Irland och Spanien) upplevt mycket
snabba bostadsprishdjningar sedan 1999, medan andra (som Tyskland och Osterrike) har haft
stabila bostadspriser. Eftersom hypotekslan utgor den storsta delen av hushallens totala uppla-
ning och sjalvklart dr knutna till utvecklingen pa bostadsmarknaden slar de betydande skillna-
derna mellan fastighetsprisernas utveckling igenom i ldndernas bostadslanetillvdxt. Skillnader
i okningen av konsumentkrediter kan i sin tur bero pad variationer i hushdllens disponibla
inkomster och den privata konsumtionen mellan ldnderna.
B
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Sammanfattningsvis fanns det stora skillnader i den arliga 6kningen av MFI:s totala utlaning
till hushall mellan euroldnderna under perioden 1999-2005. Uppgifterna visar ocksé att dessa
skillnader har hallit i sig. Aven om inflationens och rintornas konvergerande utveckling fore
starten av EMU — och dirmed effekterna av dvergangen till ett lige med trovardigt lag inflation
i borjan av etapp tre — kan forklara en del av skillnaderna mellan linderna har de olika erfa-
renheterna sedan eurons inforande, sarskilt nar det géller utvecklingen pa bostadsmarknaden
och fordndringar av finansmarknadens struktur ocksa spelat en viktig roll. Andra faktorer kan
naturligtvis ocksa ha bidragit till skillnaderna i lanetillvdxten mellan ldnderna. Det handlar till
exempel om skillnader i inkomst- och privatkonsumtionsutveckling samt i befolkningssam-
mansittning och attityd till egnahem mellan linderna. Aven variationer nir det giller avdrags-
ratt for rdntebetalningar, realisationsvinstbeskattning och virdepapperisering av hypotekslan
kan ha spelat en roll. En del av skillnaderna kan ocksé ha sin forklaring i att de finansiella
sektorerna har kommit olika ldngt nar det géller modellering, vilket dkar bankernas formaga
att bedoma marknadsutveckling och kreditrisker.

STIGANDE SKULDSATTNING FOR HUSHALLEN

Den fortsatt starka laneutvecklingen ledde
till att hushallens skuld i forhallande till den
disponibla inkomsten &kade ytterligare 2005
(se diagram 18). Hushallens skuldsittning i
var dock fortfarande lagre i euroomradet &n i
andra industrilinder som USA, Storbritannien
och Japan. Trots den dkade skuldsdttningen var
hushéllens totala skuldtjanst (rdntebetalningar
och amorteringar i forhdllande till disponibel
inkomst) dessutom i stort sett ofordndrad. Den
hogre skuldborda som dr foljden av de senaste
arens starka lanetillvaxt har mer eller mindre
uppvigts av att en mindre andel av inkomsten
behdver anvindas for réntebetalningar tack
vare de l4ga réntorna.

Att skulden har 6kat medfor dock en viss risk
eftersom det okar hushallens exponering for
fordndringar av rdntor, inkomster och till-
gangspriser. Vid beddmningen av dessa aggre-
gerade siffror bor man dessutom tdnka pa att
de utgdr ett genomsnitt for hushallssektorn i
hela euroomradet och att skuldtjdnsten for
hushall som har utestaende hypotekslan skulle
vara hogre. Skuldtjansten kan dessutom variera
mellan euroldnderna och mellan hushdll i olika
inkomstkategorier. Det finns ocksd en viss
osdkerhet som har att géra med det faktum
att andelen hypoteksskulder som paverkas av
rantefordndringar beror pa villkoren i bostads-
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laneavtalen, vilka varierar visentligt mellan
euroldnderna.

FORTSATT LAGA REALA KOSTNADER FOR ICKE-
FINANSIELLA FORETAGS EXTERNA FINANSIERING
Icke-finansiella foretags totala reala kostnader
for extern finansiering, vilka berdknas genom
att kostnaderna for olika typer av finansiering
vigs pa grundval av utestdende belopp (korri-
gerat for virderingseffekter), fortsatte att vara

Diagram 18 Hushallens skuldsattning

och skuldtjanst

(i procent av disponibel inkomst)
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Killa: ECB.
Anm. Uppgifterna for 2005 dr uppskattningar.



laga med historiska matt under hela 2005 (se
diagram 19).° Det skedde en markant 6kning
av icke-finansiella foretags skuldfinansiering
pa grund av de mycket ldga kostnaderna for
denna typ av finansiering, medan emissionerna
av noterade aktier bara 6kade nagot under érets
andra halft.

Nér det giller de olika komponenterna av reala
kostnader for extern finansiering sjonk MFI:s
reala utlaningsréntor till icke-finansiella fore-
tag nagot fram till andra kvartalet 2005 (se
diagram 17). Detta berodde pa den ytterligare
nedgangen i ridntorna pa kort- och medelfris-
tiga statsobligationer under arets forsta halft.
Uppgéngen i statsobligationsrdntorna under det
andra halvaret avspeglades bara delvis i MFI:s
utlaningsrantor. Under fjarde kvartalet var de
reala kostnaderna for banklan oféréndrat ldga
efter att ha stigit ndgot tredje kvartalet. Sam-
mantaget beror de laga reala kostnaderna for
banklan pa att bankerna gor en positiv kredit-
riskbedomning av icke-finansiella foretag.
Detta framgar ockséd av resultaten av enkdtun-
dersokningen om bankernas utlaning i euroom-
radet som visade att kreditkraven for foretag
lattade eller var i stort sett oférandrade 2005.

De reala kostnaderna for marknadsbaserade
rantebdrande vardepapper var mer volatila dn
de reala kostnaderna for banklan 2005. Frén
en lag nivd forsta kvartalet 2005 steg de reala
kostnaderna for icke-finansiella foretags mark-
nadsbaserade virdepapper fram till mitten av
andra kvartalet. Detta var en f6ljd av den 6kade
ranteskillnaden mellan foretagsobligationer
och statsobligationer som frimst drevs pa av
en rad foretagsspecifika handelser som i forsta
hand paverkade bilindustrin. Dérefter sjonk de
reala kostnaderna for marknadsbaserade vér-
depapper fram till tredje kvartalet, fraimst pa
grund av att 6kningen av rinteskillnaden mel-
lan foretagsobligationer och statsobligationer
delvis gick tillbaka andra och tredje kvarta-
let, for att sedan aterigen stiga fjarde kvartalet
2005. Detta berodde till stor del pa uppgéngen
i marknadsrdntorna under arets andra hélft och
den stigande rinteskillnaden mellan foretags-
obligationer och statsobligationer under fjarde

Diagram 19 Euroomradets icke-

finansiella foretags reala kostnader for
extern finansiering
(procent per ar)

= Totala finansieringskostnader

MFL:s reala korta utlaningsréntor
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Killor: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
och Consensus Economics Forecast.

Anm. Icke-finansiella foretags reala kostnader for extern finan-
siering berdknas som ett vdgt genomsnitt av kostnaderna for
banklan, kostnaderna for riantebarande virdepapper och kostna-
derna for aktier, baserat pa deras respektive utestaende belopp
och deflaterat med inflationsforvintningar (se ruta 4 i ECB:s
madnadsrapport for mars 2005). Inférandet av harmoniserade
MFI-rdntor pa utlaning i borjan av 2003 ledde till ett avbrott
i statistikserien.

kvartalet. I slutet av 2005 var nivan nadgot hogre
an i slutet av 2004, men fortfarande mycket lag
med historiska matt.

Under 2005 var de reala kostnaderna for icke-
finansiella foretags noterade aktier fortfarande
betydligt hogre &n de reala kostnaderna for
skuldfinansiering och lag i stort sett i linje med
genomsnittet for perioden sedan 1995. Under
arets forsta halft steg de reala kostnaderna for
noterade aktier nagot. Detta kan ha berott pa att
icke-finansiella foretags hogre dn véntade 16n-
samhet inte helt avspeglades i aktiemarknads-
kurserna eller pa att det har skett en hdjning
av aktieriskpremien. Mot slutet av aret sjonk
de reala kostnaderna for aktier emellertid till
ungefdr samma niva som i arets borjan, frimst
till f6ljd av den gynnsamma utvecklingen pa
aktiemarknaden.

5 For en nidrmare beskrivning av mattet pa de reala kostnaderna
for euroomrédets icke-finansiella foretags externa finansiering,

se ruta 4 i ECB:s manadsrapport for mars 2005.
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Diagram 20 Vinstkvoter for euroomra-

dets borsnoterade icke-finansiella

Diagram 21 Real arlig okningstakt for
icke-finansiella foretags externa

foretag
(procent)

= Rorelseintikter i forhdllande till forsiljning
(vénster skala)

«+«+« Nettointikter i forhdllande till forsiljning
(vénster skala)

= = = Rorelsekostnader i forhallande till forsiljning
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Killor: Thomson Financial Datastream och ECB:s berikningar.
Anm. Berdkningen baseras pa aggregerade kvartalsrikenskaper
fran borsnoterade icke-finansiella foretag i euroomradet. Urva-
let har rensats for extremvirden. Jaimfort med rorelseintikterna,
som definieras som forsdljning minus rorelsekostnader, avser
nettointikter rorelseintdkter och rorelsefrimmande intikter
efter skatt, avskrivningar och extraordindra poster.

UPPGANG I ICKE-FINANSIELLA FORETAGS
EFTERFRAGAN PA EXTERN FINANSIERING
Icke-finansiella foretag okade sin efterfragan
pa extern finansiering betydligt 2005. Detta
hingde samman med foretagens starka [6nsam-
het under 2005 (som innebar 6kade méjligheter
till intern finansiering) efter en stark uppgang
i 16nsamheten 2003 och 2004, vilket framgar
av de sammantagna kvartalsrapporterna for
icke-finansiella borsforetag i euroomradet (se
diagram 20).° En viktig orsak till Iénsamhetsut-
vecklingen var nedskdrningarna i rorelsekost-
nader i forhallande till omsittning. Aven om en
stigande bolagsvinstutveckling forutsags for de
kommande 12 manaderna mellan februari och
oktober 2005 visade aktiemarknadsbaserade
lénsamhetsmétt mot slutet av 2005 att stora
borsforetags I1onsamhetsutveckling forvintades
avta ndgot de kommande 12 ménaderna. Sam-
tidigt var foretagens forvintade 16nsamhetsni-
véer fortfarande relativt hoga.
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finansiering"
(arliga procentuella fordndringar)

=== Noterade aktier (rensat)

Rintebérande virdepapper
MFI-lan

-1,0 | -1,0

2005
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Kailla: ECB.
1) Den reala arliga 6kningstakten definieras som skillnaden

mellan den faktiska arliga dkningstakten och BNP-deflatorns
6kningstakt.

Under 2005 steg den reala arstakten for icke-
finansiella foretags externa finansiering betyd-
ligt till 2,8 % fjarde kvartalet fran 1,3 % i slutet
av 2004. Denna utveckling drevs frimst pa av
en kraftig 6kning av bidraget frdn lan, medan
okningen av bidragen fran rintebdrande virde-
papper och noterade aktier var mer blygsam (se
diagram 21).

Arstakten for MFI:s utldning till icke-finan-
siella foretag steg till 8,0 % i1 december fran
5,4 % 1 slutet av 2004. Under arets forsta halft
berodde uppgéngen mestadels pa utvecklingen
for kortfristiga lan. Under arets andra hilft steg
emellertid arstakten for langfristiga lan starkt.
Medan kortfristiga 1an ofta anvinds som rorel-
sekapital har l1&ngfristiga 1an i allmdnhet en nér-
mare koppling till foretagsinvesteringar. I linje
med denna utveckling rapporterade enkdtun-

6 For nirmare information om metod och ldngsiktig utveckling,
se artikeln "Developments in corporate finance in the euro
area” i ECB Monthly Bulletin, november 2005.



dersokningen om bankernas utlaning i oktober
2005 respektive januari 2006 att fasta investe-
ringar hade bidragit till en dkning av nettoef-
terfragan pa lan eller krediter fran foretagen.
Arstakten for fasta bruttoinvesteringar steg
dessutom avsevirt andra och tredje kvartalet
2005. T detta sammanhang kan icke-finansiella
foretag ha velat dra nytta av de ldga kostna-
derna for finansiering och de relativt ackom-
moderande kreditkraven for foretagsutgifter.

Information som é&r tillgdnglig for perioden
fram till slutet av tredje kvartalet 2005 visade
att 12-maénadersforandringen for icke-MFI:s
utlaning till icke-finansiella foretag till skill-
nad fran MFI:s utlaning alltjamt var negativ.
Detta kan fortfarande bero pa fordndringar i
skattelagstiftningen i ett euroland, som ledde
till att en del koncerninterna lan ersattes med
onoterade aktier.

Arstakten for rintebdrande virdepapper utgivna
av icke-finansiella foretag var pa det hela taget
fortfarande blygsam 2005. Efter en aterhamt-
ning forsta kvartalet som delvis berodde pa
en Okad fusions- och forvirvsaktivitet, sjonk
arstakten andra och tredje kvartalet och var
mattlig sista kvartalet 2005. De péa det hela
taget relativt begriansade nettoemissionerna av
rintebdrande vdrdepapper kan mdjligen ha sin
forklaring i att rdntebdrande virdepapper ersat-
tes med lanefinansiering och att 16nsamheten i
stora noterade foretag steg. Medan nettoemis-
sionerna av virdepapper med fasta ridntor var
ddmpad 2005 6kade samtidigt icke-finansiella
foretag sina emissioner av langfristiga virde-
papper med rorliga rintor kraftigt. Ar 2005
kénnetecknades dessutom av att en stor andel
rantebdrande vardepapper utgivna under perio-
den 1999-2001 16stes in i samband med upp-
svinget pa euroomradets marknad for foretags-
obligationer.

Arstakten for noterade aktier utgivna av icke-
finansiella foretag steg nagot 2005, men var pa
det hela taget fortfarande ddmpad, delvis till
foljd av att de reala kostnaderna for aktier var
betydligt hogre dn kostnaderna for skuldfinan-
siering. Icke-finansiella foretags emissioner av

Diagram 22 Den icke-finansiella

foretagssektorns skuldkvoter

(procent)

=== Skuld som andel av rorelseresultat (hoger skala)

""" Skuld som andel av BNP (vinster skala)
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62,5 g ~ #1150
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2. 1
52,5 7/ 30
50,0 —1 125
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Killor: ECB och Eurostat.

Anm. Rorelseresultat omfattar rorelseresultat plus blandade
intdkter for hela ekonomin. Skulden rapporteras i statistiken
over kvartalsrikenskaperna. Den omfattar 1dn, utgivna rénte-
barande virdepapper och pensionsfondsreserver. Jaimfort med
uppgifter som sammanstélls pa grundval av drliga rikenskaper
ar skuldkvoterna nagot ldgre, vilket huvudsakligen beror pa att
de drliga rikenskaperna bade innefattar lan fran banker utanfor
euroomradet och har en storre tickning nar det géller lan fran
icke-finansiella sektorer. Det sista tillgdngliga kvartalet dr en
uppskattning.

noterade aktier 6kade emellertid ndgot under
arets andra halft.

Nar det géller icke-finansiella foretags balans-
rakningsposition i euroomradet ledde den sti-
gande efterfrigan frdn icke-finansiella fore-
tag pa skuldfinansiering till en liten uppgang
i icke-finansiella foretags skuldkvoter 2005,
till 63 % av BNP i slutet av fjarde kvartalet
(se diagram 22). Detta kan vara ett tecken pa
att perioden av intensiva omstruktureringar av
balansrikningarna hos icke-finansiella foretag
upphorde 2005. Samtidigt varierar sannolikt
situationen betydligt mellan enskilda foretag.

Att skuldkvoterna steg ndgot maste ses i
anslutning till icke-finansiella foretags dkade
lénsamhet och de med historiska matt fortsatt
laga reala kostnaderna for extern finansiering.
Icke-finansiella foretags nettorédntebetalningar
pa MFI-lan och inléning (i procent av BNP) var

dessutom fortfarande laga.
B
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Sammantaget verkar icke-finansiella foretags
balansrakningsposition, trots en viss uppgang
i skuldkvoterna, pa det hela taget ha forbatt-
rats 2005, frimst tack vare en stark 16nsamhet.
Detta framgar ocksd av den gynnsamma all-
ménna utvecklingen av kreditkraven for lan till
foretag, vilket framgar av enkdtundersokningen
om bankernas utldning i euroomrddet och av
kreditbetygens utveckling.

2.3 PRISUTVECKLINGEN

Den samlade HIKP-inflationen i euroomradet
uppgick till i genomsnitt 2,2 % 2005 efter att de
senaste tva aren ha legat pa 2,1 % (se tabell 1).
Det underliggande inhemska inflationstrycket
var fortsatt lagt 2005, vilket delvis berodde pa
en fortsatt terhallsam 16nebildning i en situa-
tion med en dimpad arbetsmarknad. Det var i
forsta hand hogre oljepriser som drev upp pri-
serna, sarskilt under drets andra hilft. Det fanns
dock fé tecken pa att tidigare oljeprishdjningar
slog igenom i priserna ldngre fram i produk-
tionskedjan. Samtidigt ddmpades inflationen av
kvardréjande effekter av eurons tidigare appre-
ciering och av en stark global konkurrens. Net-
tobidraget fran indirekta skatter och reglerade
priser pa HIKP-inflationen var dessutom nagot
lagre 2005 &n 2004.

SAMLADE INFLATIONEN FRAMST PAVERKAD AV
OLJEPRISUTVECKLINGEN

Den samlade HIKP-inflationen paverkades
avsevart 2005 av utvecklingen i energikompo-
nenten nir oljepriserna skot i héjden (se dia-
gram 23). Genomsnittspriset pa ett fat Brent-
rdolja i euro steg med omkring 45 % ar 2005
jamfort med 2004. Detta ledde till en arstakt
pad 10,1 % 2005, jamfort med 4,5 % 2004.
Energiprisernas bidrag till den genomsnittliga
inflationen 2005 pé 0,8 procentenheter var det
hogsta pa fem ar (se diagram 24).

Den samlade inflationen 1ag fortfarande nira
2,0 % forsta halvaret 2005. Under andra halv-
aret steg inflationen framst till f61jd av oljepris-
utvecklingen till som hogst 2,6 % i september,
for att direfter sjunka till 2,2 % i slutet av 2005.
Oljeprishdjningarnas inverkan pé inflationen
avspeglades ocksd i revideringarna av infla-
tionsforvintningarna under loppet av 2005.
Inflationsforvantningarna for 2005 i ECB:s
Survey of Professional Forecasters (SPF)
steg till exempel fran 1,9 % forsta kvartalet
till 2,2 % sista kvartalet 2005. De langsiktiga
inflationsférvantningarna enligt SPF var dére-
mot oférdndrade pa 1,9 % under 2005. Andra
enkétindikatorer for kort- och langsiktiga infla-
tionsforvantningar uppvisade i stort sett samma
monster.

Tabell | Prisutveckling

(arliga procentuella fordndringar; om inget annat anges)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energi 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Forddlade livsmedel 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Of6radlade livsmedel 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1.4 1,5
Industrivaror exklusive energi 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Tjanster 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser " 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4.4 4,7 .
Oljepriser (euro/fat)? 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Ravarupriser -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Kallor: Eurostat, Thomson Financial Datastream och HWWA.
1) Exklusive byggverksamhet.

2) Brent Blend (terminspris for leverans om en méanad).

3) Exklusive energi. I euro.
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Diagram 23 HIKP-inflation fordelat pa

de viktigaste delkomponenterna

Diagram 24 De viktigaste komponen-
ternas bidrag till HIKP-inflationen

(arliga procentuella fordndringar; ménadsuppgifter)

= HIKP, totalt (vinster skala)
eesee Oforidlade livsmedel (hoger skala)
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Killa: Eurostat.

De mindre volatila komponenterna i HIKP spe-
lade en viktig roll for att begrdnsa oljeprisernas
padrivande effekt pa den samlade inflationen.
Efter att ha sjunkit forsta halvaret 2005 pla-
nade arstakten for HIKP exklusive energi och
oforddlade livsmedel ut under arets andra halft.
Sammantaget lag arstakten for HIKP exklu-
sive energi och ofdriddlade livsmedel pa 1,5 %
2005 efter att ha legat pa 2,1 % 2004. En del
av denna nedgang har sin forklaring i att indi-
rekta nettoskatters och reglerade prisers bidrag
till inflationen sjonk under 2005 till omkring
0,4 procentenheter, jaimfort med omkring
0,6 procentenheter 20047, Prisinflationen nér
det géller forddlade livsmedel gynnades till
exempel av positiva statistiska baseffekter for-

(arligt bidrag i procentenheter; manadsuppgifter)

mmmm Tjénster
mwmmn Industrivaror exklusive energi
=== Foridlade livsmedel
mmmen - Oforiidlade livsmedel
sees  Energi
= Index, totalt
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
L5 L5
1,0 1,0
AL 10
; I I I )
0,0 i i i U U i U 0,0
05 ——r——r—r——r——r———— -0,5
1 kv 2 kv 3k 4 kv
2004 2005

Killa: Eurostat.
Anm. Pa grund av avrundning Gverensstimmer summan av
bidragen inte helt med det totala indexet.

sta hélften av 2005 som berodde pa hdjningar
av tobaksskatten i ndgra lander forsta halvaret
2004. Dessa baseffekter upphivdes bara del-
vis av en hdjning av tobaksskatten i Tyskland
i september 2005. Sammantaget lag den arliga
prisokningstakten for forddlade livsmedel pa
2,0 % 2005, vilket var betydligt lagre dn takten
pé 3,4 % 2004. Den arliga prisdkningstakten
for industrivaror exkl. energi sjonk ocksa, fran
0,8 % 2004 till 0,3 % 2005. Detta historiskt
mycket laga bidrag frdn industrivaror exkl.

7 For ndrmare information om de delkomponenter i HIKP som
anvinds for att bedoma effekten av utvecklingen for indirekta
skatter och reglerade priser, se rutan "The impact of develop-
ments in indirect taxes and administered prices on inflation” i

ECB Monthly Bulletin, januari 2004.
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energi kan bero pa att den starka omvérldskon-
kurrensen och kvardréjande effekter av eurons
tidigare appreciering pressar ned priserna.
Trots en viss kortsiktig instabilitet som beror
pa volatila komponenter som paketresor och
transporttjdnster sjonk prisinflationen for tjans-
ter under 2005 till i genomsnitt 2,3 % jamfort
med 2,6 % 2004. Det fanns pé det hela taget fa
tecken 2005 pé ndgra storre indirekta effekter

Det faktum att den samlade HIKP-inflationen
under 2005 lag strax 6ver 2 % for femte aret i rad
understryker vikten av att analysera de bestim-
ningsfaktorer som ligger bakom den ihallande
inflationen. I ruta 4 presenteras forskarnitver-
ket Eurosystem Inflation Persistence Networks
viktigaste slutsatser om inflationspersistens och
prisséttningsbeteende i euroomradet.

av energiprishdjningarna.

Ruta 4

FORSKARNATVERK OM INFLATIONSPERSISTENS OCH PRISSATTNINGSBETEENDE | EUROOMRADET

Eurosystem Inflation Persistence Network (IPN) bildades 2003 for att analysera monster,
bestaimningsfaktorer och innebord nér det géller inflationspersistens och prissdttningsbeteende
i euroomradet och dess medlemslander. Med inflationspersistens avses inflationens tendens att
bara langsamt ndrma sig sitt langsiktiga vérde efter en chock. IPN avslutade sitt arbete 2005.

IPN var ett gemensamt forskningsprojekt mellan alla Eurosystemets centralbanker. Nitverket
anvinde en helt ny uppsittning data som inneh6ll en stor méngd information om makroeko-
nomiska och sektoriella variabler och enskilda foretags prisséttningsbeteende. De enskilda
prisuppgifter som anvénds for att konstruera bade konsument- och producentprisindex gjordes
tillgdngliga for ett stort antal eurolédnder. IPN genomforde dessutom enkéter om prisséttnings-
beteendet i nio ldnder. Sammantaget ger dessa databaser en unik mojlighet att forsta beteendet
hos dem som sitter priser. De saknar motstycke, dven med internationella matt, eftersom de
data som var tillgdngliga for IPN var av en omfattning som gar langt utdver vad som ér till-
gangligt for andra ekonomier.

IPN presenterade sina preliminédra resultat vid akademiska konferenser for att redan tidigt
inhdmta feedback fran universitetsvarlden som sedan kunde beaktas i det fortsatta arbetet.
Under 2005 gjordes presentationer vid American Economic Associations arsméte i Phila-
delphia och European Economic Associations arliga kongress i Amsterdam. Ett stort antal
forskningsrapporter har publicerats i ECB:s Working Paper Series, med fler inplanerade de
kommande manaderna, och en del har eller skall publiceras i tidskrifter med referentsystem
(peer-reviewed journals).

Nar det géller prissittning dr [PN:s viktigaste slutsatser foljande. Priserna i euroomradet ar
ganska troga och fordndras i genomsnitt bara en gang om éret.! Nér det sker en prisjustering
brukar den vara ganska stor pad omkring 8—10 % inom detaljhandeln och ungefir 5 % inom
producentsektorn. Prishdjningar och prissdnkningar intraffar intressant nog néstan lika ofta och
ar av ungefdr samma storlek, med undantag for tjdnstesektorn ddr sma prishdjningar dr vanliga
och prissinkningar mycket sdllsynta. Det finns markanta skillnader mellan olika sektorer,

1 Det ér betydligt mer sillan édn i till exempel USA. For en mer ingaende beskrivning av dessa resultat, se artikeln “Price-setting
behaviour in the euro area” i ECB Monthly Bulletin, november 2005.
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sarskilt ndr det giller hur ofta prisjusteringar intréffar. Prisfordndringarnas frekvens, storlek
och riktning beror dessutom pa de makroekonomiska villkoren (t.ex. inflationen), tidsmissiga
faktorer (t.ex. sdsongbundenhet) och specifika handelser (t.ex. momséandringar).

Enkdter visade att de flesta foretag ser over sina priser med jaimna mellanrum och nér de eko-
nomiska villkoren férindras. Oversyner av priserna forekommer oftare dn prisindringar, vilket
kan bero pa att dversynerna visar att det inte finns ndgot behov av att dndra priserna eller pa
att det finns faktorer som omdjliggor prisdndringar dven om dversynerna visar att de borde
ske. IPN:s enkdter visade att det finns vissa hinder for prisdndringar, i synnerhet konkreta eller
underforstddda dverenskommelser mellan foretag och kunder och den strategiska interaktionen
mellan foretag.

En annan viktig slutsats for IPN ar att graden av inflationspersistens stiger med graden av
aggregering. Enskilda eller mycket disaggregerade prisserier dr i genomsnitt inte alls lika
persistenta som aggregerade serier. Empiriska berdkningar pekar pa en mattlig grad av infla-
tionspersistens med den nuvarande penningpolitiska ordningen, men det ar viktigt att ta hdnsyn
till tidigare tillfalliga fordndringar i genomsnittsinflationen i berdkningar som omfattar langre
perioder. Aven sidana beridkningar omges emellertid av en inte obetydlig osikerhet.

Sammantaget har IPN:s resultat bidragit till betydligt battre kunskaper om inflationspersistens
och prissittningsbeteendet i euroomradet. Detta far viktiga foljder nédr det géller policy och
konstruktion av modeller, eftersom flera av de vanligaste antagandena i makroekonomiska
modeller med mikroekonomiska underlag ifragasétts starkt av de nya slutsatserna. Nér det
géller policy understryker resultaten hur viktigt det dr for centralbanker att se till att inflations-
forvantningarna ligger val forankrade, eftersom det minskar inflationspersistensen och dirmed
gor det léttare att genomfora penningpolitiken.

STARK UTVECKLING FOR BOSTADSPRISER
Bostadspriserna i euroomradet, som inte ingér
i mattet pad HIKP, fortsatte att stiga under 2005,
med 7,7 % i arstakt forsta halvaret 2005 jamfort
med 7,0 % for 2004 som helhet (se diagram 25).
Bakom denna starka totala utveckling dolde sig
emellertid stora skillnader mellan ldnderna.
Den senaste tidens utveckling beror till stor
del pa de starka bostadsmarknaderna i Spanien,
Frankrike och Italien, medan bostadspriserna
sjonk nagot i Tyskland. Tillgdngliga kvartals-
data for andra halvaret 2005 fortsatte att visa
pa starka prisokningar i Spanien och Frankrike,
dven om takten var ndgot mattligare an forut.

BEGRANSADE INDIREKTA EFFEKTER | SENARE LED
AV PRODUKTIONSKEDJAN

Arstakten for industrins producentpriser (exkl.
byggverksamhet) i euroomradet uppgick till
4,1 % 2005, vilket var betydligt hogre dn de

2,3 % som noterades 2004 (se diagram 26).
Uppgangen berodde frdmst pd energipriserna
eftersom arstakten for industrins producentpri-
ser exkl. energi (och byggverksamhet) uppgick
till 1,8 % 20035, jamfort med 2,0 % 2004.

Bakom denna allmént stabila totala arstakt for
industrins producentpriser exkl. energi fanns
skillnader mellan delsektorerna. Arstakten for
priser pa kapitalvaror uppgick till 1,3 % 2005
jamfort med 0,7 % 2004. Detta uppatriktade
tryck uppvagdes delvis av att prisutvecklingen
for halvfabrikat avtog avsevirt, frimst pa grund
av prisutvecklingen for andra rdvaror dn olja
samt kvardrojande effekter av eurons tidigare
appreciering. Arstakten for priser pa halvfabri-
kat sjonk fran 5,5 % i januari 2005 till 1,9 % i
december 2005 och uppgick i genomsnitt till
2,9 % 2005 jamfort med 3,5 % 2004.
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Diagram 25 Bostadsprisutvecklingen i

euroomradet

Diagram 26 Producentpriser inom
industrin

(arliga procentuella fordndringar; arsuppgifter)
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Killa: ECB:s berdkningar baserade pd icke harmoniserade
nationella uppgifter.
Anm. Uppgifter for 2005 avser forsta halvaret.

Det fanns fa tecken pa att ett betydande prisok-
ningstryck holl pa att byggas upp ldngre fram
i produktionskedjan. Producentpriserna pa
konsumtionsvaror steg med 1,1 % 2005, jim-
fort med 1,3 % 2004. En svag efterfrdgan fran
konsumenterna, starkare omvirldskonkurrens
och eurons tidigare appreciering kan ha hindrat
foretagen fran att lata prishdjningarna pa energi
och, i mindre utstrackning, halvfabrikat sla ige-
nom i slutpriserna.

Tabell 2 Indikatorer for arbetskostnader

(arliga procentuella fordndringar; manadsuppgifter)

= Energi (vinster skala)

«++e« Industri exklusive byggverksamhet (hoger skala)
= = = Halvfabrikat (hoger skala)

Kapitalvaror (hoger skala)

Konsumtionsvaror (hoger skala)

24 12

20 10

"1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Killa: Eurostat.

MATTLIG UTVECKLING AV ARBETSKOSTNADERNA
2005

Okningstakten fér Iéner inklusive kollektiva
avgifter per anstélld sjonk avsevért de forsta tre
kvartalen 2005, med en arstakt pd i genomsnitt
1,5 % jamfort med 2,0 % 2004 (se tabell 2).
Denna nedgéng berodde huvudsakligen pa
l6nebildningen inom industri exkl. byggverk-
samhet och, i mindre grad, inom tjdnstesektorn
(se diagram 27). Inom tjénstesektorn skiftade

(arliga procentuella fordndringar; om inget annat anges)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Avtalsloner 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Totala arbetskostnader per timme 3,0 2,5 . 2,4 32 2,5 2,2
Lon inklusive kollektiva avgifter per anstdlld 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Memo:

Arbetsproduktivitet 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Arbetskostnader per enhet 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Killor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berikningar.
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Diagram 27 Loner inklusive kollektiva

avgifter per anstalld inom olika

Diagram 28 Bidrag till real BNP-okning
per kvartal

sektorer
(arliga procentuella fordndringar; kvartalsuppgifter)
== Industri exklusive byggverksamhet
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Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

emellertid utvecklingen. Medan arstakten for
l6ner inklusive kollektiva avgifter per anstilld
inom marknadsrelaterade tjanster steg de forsta
tre kvartalen 2005 och i genomsnitt uppgick till
1,8 % jamfort med 1,5 % 2004, sjonk arstakten
inom icke-marknadsrelaterade tjdnster avsevart
och uppgick till i genomsnitt 0,8 % jamfort
med 2,1 % 2004.

Aven andra arbetskostnadsindikatorer tyder pa
en mattlig I6neutveckling. Arstakten for avtals-
loner var 2,1 % 2005, dvs. oférdndrat jamfort
med 2004. Icke styrkta uppgifter betrdffande
l6neavtal som undertecknades fram till slu-
tet av 2005 i flera euroldnder tydde dessutom
inte pa nagra betydande andrahandseffekter av
de hogre oljepriserna utdver de automatiska
effekterna av 16neindexering i lander dar detta
tillimpas. Med en fortsatt mattlig real BNP-
tillvixt och begrdnsat tryck pd euroomradets
arbetsmarknader fortsatte 10nebildningen pa
det hela taget att vara ddmpad under 2005.

Trots en langsammare 16nebildning var 6knings-
takten for enhetsarbetskostnader of6rdndrad
2005. Enhetsarbetskostnader steg med i genom-

(bidrag i procentenheter; kvartalsuppgifter; sisongrensat)
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Killor: Eurostat och ECB:s berikningar.
1) Procentuell foriandring jimfort med kvartalet innan.

snitt 0,9 % de forsta tre kvartalen 2005, precis
som 2004. Detta berodde pa den ldngsammare
produktivitetsutvecklingen som i genomsnitt
uppgick till 0,6 % de forsta tre kvartalen 2005,
jamfort med 1,1 % 2004.

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

LANGSAMMARE EKONOMISK TILLVAXT 2005

Den reala BNP-tillvixten i euroomradet (delvis
justerad for antalet arbetsdagar) lag pa 1,4 %
under 2005, dvs. under de 1,8 % som notera-
des aret innan och den trendmaéssiga potentiella
produktionstillvixten (se tabell 3). Det lagre dn
forviantade resultatet under 2005, som fortsatte
den mattliga tillvaxt i den ekonomiska aktivi-
teten som observerats sedan mitten av 2004,
berodde pd de hoga oljepriserna, de fordrojda
effekterna av eurons appreciering under 2004
och en tillfallig nedgéng i den globala efterfra-
gan under forsta halvéaret 2005.

Den dterhdmtningstakt som borjade tredje kvar-
talet 2003, efter den utdragna perioden med

) ECB
Arsrapport
2005



Tabell 3 Sammansattning av real BNP-okning

(procentuella forandringar, om inget annat anges; sdsongrensat)

Arstakt V) Kvartalstakt ?
2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
4kv  1kv 2kv 3kv. 4kv | 4kv. 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonationalprodukt 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3

varav:

Inhemsk efterfragan ¥ 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
Privat konsumtion 1,0 1,4 1,4 1,9 1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Offentlig konsumtion 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Lagerforandringar ¥ 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 02 -03 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

Nettoexport ¥ -0,6 00 -02 -03 -03 -05 -0, 0,1 -0,3 02 -0,1 02 -0,2
Export ¥ 1,2 5,9 3.9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -0,9 2,0 3.4 0,5
Import ¥ 3,0 6,2 4,7 7,1 4,3 42 5,4 5,0 L3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Realt bruttoforddlingsvirde

varav:

Industri exklusive

byggverksamhet 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6  -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Byggverksamhet 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1.4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Marknadsrelaterade tjénster © 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Kéllor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. De rapporterade uppgifterna ar sisongrensade och delvis kalenderkornigerade, eftersom inte

alla euroldnder rapporterar

kvartalsvisa serier 6ver nationalrdkenskaperna korrigerade for antalet arbetsdagar.

1) Procentuell fordndring jamfort med samma period ett ar tidigare.
2) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.

3) Bidrag till real BNP-6kning; procentenheter.

4) Inklusive forvarv minus avyttring av virdesaker.

5) Export och import omfattar varor och tjanster samt inbegriper intern grinsdverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom
euroomrédet dr inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvinds i nationalrakenskaperna. Dessa uppgifter dr déarfor inte helt

jamforbara med betalningsbalansuppgifterna.

6) Omfattar handel, transport, reparationer, hotell- och restaurangverksamhet, kommunikation, finansiell verksamhet, foretagstjanster,

fastighets- och uthyrningstjénster.

langsam tillvdxt fran mitten av 2001 till mit-
ten av 2003, har varit relativt svag jamfort med
aterhdmtningsperioder i borjan av 1980-talet
och 1990-talet. Detta kan bero pa flera fak-
torer. For det forsta har den nuvarande fasen,
till skillnad mot tidigare aterhdmtningar, kin-
netecknats av mycket kraftiga oljeprisdkningar
och en visentlig appreciering av euron. For det
andra foreligger prelimindra tecken pa att den
potentiella produktionstillvixten har minskat
de senaste aren, framst till foljd av lagre till-
vaxt for arbetsproduktiviteten. For det tredje
kan dven det faktum att den nedgang som fore-
gick aterhdmtning var relativt flack ha spelat in.
I den mén styrkan i dterhdmtningen tenderar att
vara beroende av omfattningen av den tidigare
nedgdngen, ir det inte helt 6verraskande att den
nuvarande dterhdmtningen i viss mén ar mindre
dynamisk dn tidigare dterhdmtningar.®

Den mattliga tillvixten under 2005 som hel-
het berodde pa ett ligre bidrag fran bade den
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externa sektorn och den interna inhemska efter-
fragan. Tillvdxten i bade den inhemska efterfra-
gan och exporten under 2005 lag under forvént-
ningarna i slutet av 2004 (se diagram 28).

Nar det géller det inhemska bidraget till till-
vaxten, var tillvixten i den privata konsumtio-
nen fortsatt dimpad under 2005 (se tabell 3).
Detta berodde delvis pa laga okningar av real
disponibel inkomst, vilket speglade en begréin-
sad tillvdxt i nominell inkomst och uppgéngen
i energipriser. Dessa effekter uppvigdes inte
av ett lagre hushallssparande, vilket kan ha
berott pa fortsatt relativt pessimistiska syssel-
sattningsforvintningar. Oro ¢ver hédllbarheten i
pensions- och hilsovardssystem kan ocksd ha
spelat in, tillsammans med det faktum att 14g-
inkomsttagare, som har hdgre marginell kon-

8 Se dven rutan med rubriken “The current euro area recovery
from a historical perspective”, ECB Monthly Bulletin, novem-
ber 2005.



sumtionsbendgenhet, oproportionerligt kan ha
paverkats av den svaga inkomstdkningen och
prischocker pd nddvidndighetsvaror och tjan-
ster. Konsumentfortroendet var fortsatt dimpat
under 2005, dven om det visade tecken pa for-
béttringar mot slutet av aret (se diagram 29).

Investeringstillvixten under forsta halvaret
2005 var betydligt ldgre dn den som noterades
andra hélften 2004. Denna minskning berodde
framst pa lagre tillvixt for investeringar i annat
in byggnader, vilket frimst var en f6ljd av en
negativ utveckling inom transportsektorn.

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade emellertid
kraftigare fran och med mitten av 2005. Investe-
ringarna under 2005 understoddes av forbattrad
effektivitet i foretagen, robusta foretagsvinster,
mycket gynnsamma finansieringsférhallanden
och tillvdxt i den globala efterfragan.

Nér det géller de olika sektorernas roll for den
ekonomiska tillvixten under 2005 stod forad-
lingsvdrdet inom industrin (exkl. byggverk-
samhet), bygg- och tjénstesektorerna for ett
positivt bidrag till tillvixten. Foradlingsvérdets
tillvaxt inom marknadsrelaterade tjdnster var
hogre dn under 2004. Inom industrin exklusive
byggverksamhet var den emellertid lagre. Kon-
fidensindikatorerna for industrin och tjanste-
sektorn forsamrades forsta halvaret 2005, men
forbattrades sedan under andra halvaret (se dia-
gram 29). Tjanstesektorns betydelse har okat

Diagram 29 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent; sdsongrensat)

= Konsumenternas fortroende
Industrins fortroende
= = = Tjdnstesektorns fortroende
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Killa: Europeiska kommissionens foretags- och hushéllsenka-
ter.

Anm. Alla uppgifter dr sdsongrensade. De redovisade siffrorna
ar berdknade som avvikelser frdn genomsnittet under perioden
efter januari 1985 for hushallens och industrins fortroende och
sedan april 1995 for tjanstesektorns fortroende.

kraftig de senaste artiondena och dess bidrag
till euroomradets ekonomi forvintas oka ytterli-
gare under de kommande éren. I ruta 5 redogérs
for de olika sektorernas betydelse for tillvixten
i euroomradet, och ges en mer detaljerad analys
av utvecklingen inom tjanstesektorn.

DE OLIKA SEKTORERNAS BETYDELSE FOR TILLVAXTEN | EUROOMRADET

I denna ruta ges en oversikt dver den sektoriella strukturen i euroomradets ekonomi samt olika
sektorers fordndrade roll de senaste daren. I rutan diskuteras dven de viktigaste ekonomiska
sektorernas bidrag till forddlingsviardets tillvaxt i euroomradet och till volatiliteten de senaste
aren, och undersoks om den relativa svagheten i den pagaende aterhamtningen jamfort med
tidigare uppsving ér kopplad till utvecklingen inom sarskilda sektorer.

En uppdelning pé sektorer av foradlingsvardet belyser tjanstesektorns betydelse i euroomradet
(se diagram A). Med en andel pa cirka 70 % representerar tjdnstesektorn den verldgset storsta
ekonomiska sektorn i euroomradet. Industrisektorn, som framst bestar av produktion (men
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Diagram A Totalt realt bruttoféradlings-

Diagram B Uppdelning av realt brutto-

varde per sektor" foradlingsvarde for tjanstesektorn "

Jordbruk
och fiske
2%

Byggverksamhet .
6% Myndighetsrelaterade
Industri Handel och
\ (exklusive transport
I\ byggverksamhet)
\ 21%

Finansiella
janster/affarstjanster
38%

Killa: Eurostat.
1) Vikterna avser 2005.

dven gruvor och mineralutvinning, samt el-, gas- och vattenférsorjningsindustrier), star for
omkring 20 % av foradlingsvérdet i euroomradet. Byggverksamhet och jordbruk star endast for
en liten andel pa 6 % respektive 2 %.

Tjanstesektorn delas i sin tur normalt in i ytterligare tre huvudkategorier som i stort sett ar lika
stora, namligen handel och transportmedel, finansiell verksamhet och foretagstjanster samt en
kategori som frimst bestir av myndighetsrelaterade tjinster (se diagram B). Aven om denna
uppdelning inte gor nagon strikt atskillnad mellan privata och offentliga tjanster, brukar de
kategorier som omfattar handel och transportmedel samt finansiell verksamhet och foretags-
tjdnster normalt bendmnas sektorerna for marknadstjanster.

I linje med den trendmaéssiga utveckling som generellt noterats for industrildnder har ekonomin
i euroomradet genomgétt vasentliga strukturforandringar. Detta speglas i det faktum att tjan-
stesektorns betydelse har dkat kraftigt, medan industrisektorns betydelse minskat oavbrutet.
Sedan 1996 har till exempel tjanstesektorns andel av forddlingsvérdet 6kat med cirka 3 pro-
centenheter, medan industrisektorns andel har minskat med 2 procentenheter. Det finns flera
orsaker till att tjanstesektorns betydelse dkat. Bland annat en fordndring av konsumenternas
efterfragan pa tjanster i takt med att inkomsterna stiger, liberaliseringen av tjénstesektorn
och kvinnors 6kande deltagande pa arbetsmarknaden, innebédr vissa forandringar i hushallens
efterfrdgan pé tjanster.

Dessa forandringar i andelar av forddlingsvérdet som innehas av enskilda sektorer i euroom-
radet speglar stora skillnader i sektorernas tillvaxtresultat. Nar det giller affarstjanster beror
tjanstesektorns 6kning dven delvis pa outsourcing av vissa tjdnster som foretag inom industri-
sektorn gor delvis. Denna utveckling starker dven banden mellan de tva sektorerna. Av tabellen
framgar att sedan i borjan av 1990-talet har det reala bruttoforadlingsvérdet i euroomradet i
genomsnitt 6kat med 0,5 % matt fran kvartal till kvartal. Tjanstesektorn 6kade 1 samma takt,
framst till f61jd av tillvixten inom marknadsrelaterade tjanster. Industrin (exklusive byggverk-
samhet) 6kade med i genomsnitt 0,3 %, medan byggverksamhet noterade sin ldgsta 6kningstakt
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Sektoriell utveckling for euroomradets bruttoforadlingsvarde

(genomsnitt under respektive perioder)

Genomsnittliga

absoluta bidrag till

Standardavvikelse Bidrag till fordandringarna

Kvartalstillvixt (for kvartals- kvartalstillviixten i kvartalstillviixten

(procent) tillvaxten) (procentenheter) (procentenheter)

(1991-2005) (1991-2005) (1996-2005) (1996-2005)

Tjanster 0,5 0,3 0,4 0,2

Handel och transporttjdnster 0,5 0,6 0,1 0,1
Finansiella tjanster

och affdrstjédnster 0,7 0,4 0,2 0,1

Myndighetsrelaterade tjanster 0,4 0,3 0,1 0,0

Industri (exklusive byggverksamhet) 0,3 1,0 0,1 0,2

Byggverksamhet 0,1 1,7 0,0 0,1

Jordbruk 0,4 1,6 0,0 0,0

Totalt 0,5 0,4 0,5 -

Killor: Eurostat och ECB:s berikningar.

hittills pa endast 0,1 %. Till foljd av sin storlek och starkare utveckling stod tjénstesektorn for
det storsta bidraget till 6kningen i euroomradets foradlingsvarde. Sedan i mitten av 1990-talet
har tjanstesektorn i genomsnitt bidragit med 0,4 procentenheter till tillvdxten i euroomradets
foradlingsvirde, jamfort med ett genomsnittsbidrag pa endast 0,1 procentenhet fran industri-
sektorn.

Kraftiga skillnader mellan olika sektorer uppstar ocksa i fraga om volatiliteten i forddlingsvar-
dets tillvaxt. Forddlingsvardets tillvaxt inom tjanstesektorn uppvisar mycket ldgre volatilitet
dn den inom andra sektorer (métt som standardavvikelse). Pa grund av sin storlek har tjinste-
sektorn trots det i genomsnitt bidragit med omkring lika mycket till volatiliteten i tillvixten i
foradlingsvarde sedan mitten av 1990-talet som industrisektorn.

Diagram C Foradlingsvarde inom

Diagram D Foradlingsvdrde inom

euroomradets industrisektor

euroomradets tjanstesektor

(index, T = 100) (index, T = 100)

— 2 kv 2003 = 100 (T) — 2 kv 2003 = 100 (T)

ceeee 3ky 1993 = 100 (T) ceeee 3ky 1993 = 100 (T)
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Killa: ECB:s berdkningar grundade pa uppgifter fran Eurostat.
Anm.: Aterhimtningen bérjar i T+1, dér kvartalet T dr svackan enligt definitionen fran Euro Area Business Cycle Dating Committee
vid Centre for Economic Policy Research (CEPR) (se http://www.cepr.org/data/Dating), férutom for den senaste aterhdmtningen som
identifieras pd grundval av monstret for den reala BNP-6kningen, mitt fran kvartal till kvartal.
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Med tanke pa de stora skillnaderna mellan de genomsnittliga tillvixtresultaten inom de vikti-
gaste sektorerna i euroomradet uppstar fradgan i vilken omfattning den sektoriella utvecklingen
kan ha bidragit till den relativa svagheten i den pagaende aterhamtningen sett utifran ett histo-
riskt perspektiv. Den dterhdmtning som borjade i mitten av 2003 tappade fart under uppsving-
ets andra ar, innan den ater tog fart under tredje kvartalet 2005. I diagram C och D jamfors
utvecklingen inom tjanste- respektive industrisektorn under den pagédende aterhamtningen med
den under de tva tidigare aterhdmtningarna. Av diagrammen framgar att den relativa svagheten
under denna aterhdmtnings andra ar inte berodde pa svag utveckling inom nagon sérskild sek-
tor. Faktum ar att monstret for det relativa resultatet inom bade industri- och tjanstesektorerna
foljde det for total BNP. Inte i ndgon av dessa sektorer fanns det ndgra tydliga skillnader under
den pagdende aterhdmtningens forsta ar jamfort med den genomsnittliga utvecklingen under
de tva tidigare dterhdmtningarna. Under &terhdmtningens andra ar var emellertid forddlings-
vardets tillvixt svagare inom bada sektorerna jamfort med genomsnittet under de tva tidigare
aterhdmtningarna. Av diagrammen framgér vidare att utvecklingen inom industrisektorn var
mycket mer volatil d4n utvecklingen inom tjanstesektorn. Den relativt svaga tillvdxten under
denna aterhdmtnings andra ar har sannolikt berott pa ett antal faktorer, inklusive lagre trend-
massig produktionstillvaxt, chocker i bade eurons vixelkurs och oljepriser, och osdkerhet
avseende pagaende reformer i vissa euroldnder (se ruta 5 med rubriken ”The current euro area
recovery from a historical perspective”, ECB Monthly Bulletin, november 2005).

Totalt sett belyser de olika sektorernas bidrag till tillvdxten i euroomréadets forddlingsvarde
tjdnstesektorns betydelse i euroomradet. Tjanstesektorn dr den dverldgset storsta ekonomiska
sektorn i euroomradet. Dess betydelse har okat kraftigt de senaste artiondena, vilket med all
sannolikhet kommer att fortsitta, och bidrar nu till ungefér lika mycket till den totala volatili-
teten i tillvaxten i forddlingsvardet som industrisektorn. Vid en jimforelse med tidigare ater-
hamtningar, har den svagare tillvixten under den pagdende dterhdmtningens andra ar, dvs. fran
i mitten av 2004 till i mitten av 2005, foljaktligen i stort sett delats av de viktigaste sektorerna
i euroomradet.

Olika spridningsmétt visar att skillnaderna i
real BNP-tillvixt mellan euroldnderna i stort
sett var oforandrade 2005. Den genomsnittliga
arliga reala BNP-tillvixten minskade, eller var
i stort sett ofdrdndrad, i alla euroldnder (utom
i Spanien, ddr den 6kade nagot och fortfarande
var relativt stark) under 2005 jaimfort med fore-
gdende ar, vilket delvis speglade en mattlig glo-
bal ekonomisk tillvixt och hogre oljepriser.

PAGAENDE FORBATTRINGAR AV
ARBETSMARKNADEN

Sysselséttningen steg under aret i en liknande
takt som den som noterades 2004 (se tabell 4).
Sysselséttningen steg kraftigt inom tjdnste- och
byggsektorerna, men fortsatte att minska inom
industrin (exkl. byggverksamhet) och jord-
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brukssektorn. Enkétindikatorer for sysselsitt-
ningsutsikterna inom bade tjinste- och indu-
strisektorn 6kade dessutom kraftigt mot slutet
av aret. Mot bakgrund av den ddmpade ekono-
miska aktiviteten under 2005 dr det sannolikt
att effekten av nyliga arbetsmarknadspolitiska
atgdrder for att frimja en dkning av deltidsar-
bete och egenféretagande spelar en stor roll.

Arbetslosheten i euroomradet minskade stadigt
under 2005, och nadde 8,3 % i slutet av aret (se
diagram 30). Arbetslosheten bland arbetstagare
under 25 ar foll kraftigt. Efter en 6kning av den
strukturella arbetslosheten (NAIRU) mellan
1970-talet och mitten av 1990-talet, som framst
berodde pé negativa chocker och stela regelverk
pa arbetsmarknaden i de flesta euroldnder, har



Diagram 30 Arbetsloshet

Diagram 31 Arbetsproduktivitet

(manadsuppgifter; sdsongrensat)
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Killa: Eurostat.
Anm.: Uppgifterna for samtliga ar avser Euro-12.
1) Arliga forandringar ir inte sdsongrensade.

uppskattningar av NAIRU reviderats ned nagot
det senaste artiondet.” Denna minskning beror
framfor allt pd effekten av arbetsmarknadsre-
former i vissa euroldnder (se ruta 6 for ytter-
ligare information). Aven om flera linder har
gjort stora framsteg for att 6ka flexibiliteten pa
arbetsmarknaderna, krdvs mer ambitiosa refor-
mer 1 manga ldnder. Endast ett mer fast ata-
gande for strukturella arbetsmarknadsreformer
kommer att leda till kraftigt sdnkt arbetsloshet
under de kommande aren utan att dventyra pris-
stabiliteten.

Tillvaxten i arbetsproduktiviteten var fortsatt
ddmpad 2005 (se diagram 31). Produktivitets-
tillvixten inom industrisektorn (exkl. bygg-
verksamhet) 14g fortfarande kvar dver produk-
tivitetstillvixten for ekonomin som helhet. De
senaste aren har produktivitetstillvixten inom
euroomradet varit en besvikelse. Den har mins-

(arliga procentuella fordndringar)
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Kailla: Eurostat.

kat fran 6ver 2 % pa 1990-talet till nagot dver
1 % den senaste tiden. Den ldgre produktivi-
tetstillvaxten i euroomradet har delvis berott
pa hogre sysselséttning, men speglar ocksé ett
otillrackligt utnyttjande av produktivitetsfrim-
jande teknologier. En granskning av tillvixten i
arbetsproduktiviteten de senaste aren visar dven
att lagre arbetskvalitet har betydelse for denna
tillvaxt.!® Prelimindra empiriska bevis kopplar
samman den relativt svaga produktivitetsut-
vecklingen i euroldnderna med en brist pa kon-
kurrens och med lagar om anstéllningsskydd.!!

9 Se dven rutan med rubriken ”A longer-term perspective on
structural unemployment in the euro area”, ECB Monthly Bul-
letin, augusti 2005.

Se G. Schwerdt och J. Turunen, ”Growth in euro area labour
quality”, ECB Working Paper nr 575, januari 2006.

Se G. Nicoletti och S. Scarpetta, "Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in the
OECD”, OECD Economics Department Working Paper nr 460,
november 2005.
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Tabell 4 Arbetsmarknadsutveckling

(procentuella forandringar jamfort med perioden innan; procent)

2003 2004 2005 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
3kv. 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Arbetskraft 0,8 0,9 . 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Sysselsittning 0,3 0,7 . 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Jordbruk 2,2 -1,0 . -0,3 -03 -03 -03 0,1 -04 -1,1 -02 -07
Industri? -1,1 -0,9 . -04  -04 -0 02 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— exklusive byggverksamhet -1,5  -1,6 . -0,5  -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0.,1
— byggverksamhet 0,0 0,8 . -0,4 0,1 0,1 0,5 L1t -03 -0,0 0,3 0,4
Tjanster > 0,9 1,4 . 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4
Arbetsloshet ¥
Totalt 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 83
Under 25 ar 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 183 17,6 172 175
25 &r och dver 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

1) Inklusive dven fiske, jakt och skogsbruk.

2) Inklusive tillverkning, byggverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning, el-, gas- och vattenforsorjning.
3) Exklusive verksamhet vid internationella organisationer, utlindska ambassader o. dyl.

4) Procent av arbetskraften i enlighet med ILO:s rekommendationer.

Om man ser framat tyder detta pé att atgdrder finns ocksa ett uppenbart behov av ekonomiska

pd omrddet for humankapital bor inriktas pd 4tgarder som stimulerar innovation och frimjar

att frimja en hogre utbildningsniva och pa att anvéndningen av produktivitetsfrimjande tek-
tillhandahélla mer fortbildning i arbetet. Det nologier.

FRAMSTEG MED STRUKTURREFORMER PA EU:S ARBETS- OCH PRODUKTMARKNADER

Okad konkurrens, snabb teknikomvandling och en &ldrande befolkning innebir att EU-lin-
derna maste svara upp mot nya utmaningar och omvandla dessa till méjligheter. Nar det géller
arbets- och produktmarknaderna inbegriper dessa utmaningar att 6ka flexibiliteten pa arbets-
marknaden, att stirka arbetskraftens kompetens, att fullborda den inre marknaden (inklusive
tjdnstemarknaden), att frimja innovation och att forbéttra foretagsklimatet. Detta kréver struk-
turreformer for att forbattra Europas ekonomiska tillvixtpotential, frimja 6kad sysselséttning,
underldtta en snabb anpassning och forbattra dess motstandskraft mot chocker.

Mot bakgrund av dessa utmaningar uppmanade Europeiska radet vid sitt varmdte 2005 Europe-
iska kommissionen, EU-radet och medlemsstaterna att ge ny stimulans at Lissabonstrategin — den
ambitidsa reformagenda som introducerades i mars 2000 — med en férnyad inriktning pa héllbar
tillvaxt och sysselsattning.! I detta sammanhang, och efter ett forslag fran kommissionen, antog
Ekofinradet 2005 ”Integrerade riktlinjer for tillvdxt och sysselséttning”, som omfattade bade
de nya allméinna riktlinjerna for den ekonomiska politiken och sysselséttningsriktlinjerna, for
en trearsperiod (2005-2008). Dessa riktlinjer for den ekonomiska politiken och sysselsitt-
ningspolitiken kraver bland annat strukturreformer for att forbattra arbets- och produktmarkna-
dernas funktion i EU. Pa grundval av de integrerade riktlinjerna har medlemsstaterna lagt fram

1 Se artikeln med rubriken “The Lisbon strategy — five years on”, ECB Monthly Bulletin, juli 2005.
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nationella reformprogram, i vilka de faststéller sina planerade strukturreformer for perioden
2005-2008 (se avsnitt 4.1). I juli 2005 antog kommissionen dessutom ett “gemenskapens Lis-
sabonprogram”, som kompletterar de nationella reformprogrammen med atgarder som skall
vidtas pa EU-niva.

Att forbattra utvecklingen pa arbetsmarknaderna dr en av de viktigaste prioriteringarna i de
nationella reformprogrammen. Med 20 miljoner arbetslosa i EU har framstegen for att 6ka sys-
selsdttningen och minska arbetslosheten hittills varit langsamma. Trots att medlemsstaterna har
tillkdnnagett flera reformatgarder for att forbattra utvecklingen pa arbetsmarknaden tycks det
finnas ett behov av mer bradskande dtgéarder for att mota sysselsattningsmalen i Lissabonstrate-
gin. I synnerhet méste arbetsdeltagandet och sysselsattningsgraden hos kvinnliga arbetstagare,
yngre arbetstagare under 25 ar och éldre arbetstagare 6ver 55 ar okas. Under 2005 inriktade
darfor medlemsstaterna sin arbetsmarknadspolitik pé att frimst paverka utbudet av arbetskraft
genom att skapa incitament for ett 6kat deltagande péa arbetsmarknaden. Merparten av de poli-
tiska atgarderna rorde skatt pa arbete, en aktiv arbetsmarknadspolitik och arbetsloshets- och
socialbidrag. De flesta av de atgiarder som vidtogs pa omradet for skatt pa arbete riktades mot
att minska bordan for skatt pa arbetskraften for att stimulera sysselsdttningen genom sénkta
arbetskraftskostnader. Betriffande omradet for en aktiv arbetsmarknadspolitik har flera lan-
der omstrukturerat de offentliga arbetsformedlingarnas roll. Nér det giller arbetsloshets- och
socialbidrag vidtogs olika mer inriktade atgarder, striktare kontroller och striktare villkor for
bidrag. Vissa EU-lander har hittills rapporterat 6vergripande positiva effekter pa sina arbets-
marknader som ett resultat av att de 6ppnat upp sina granser for migrerande arbetstagare fran de
nya medlemsstaterna. Samtidigt lanserades fa reformer avseende tidigarelagd pensionering.

Europa riskerar ocksa att tappa mark om foretagsklimatet inte forbattras nir det giller konkur-
rens och reglering. Pa varu-, tjdnste och energimarknaderna, inklusive nitindustrierna, rader
annu inte full konkurrens. Rent allmént har processen for att forbéttra regleringen pa nationell
niva och EU-niva tagit fart. Nar det géller tjdnster kommer genomfdrandet av direktivet om
tjdnster pa den inre marknaden att utgdra ett viktigt steg mot fullbordandet av den inre mark-
naden. Det krivs emellertid ytterligare atgirder for att undanréja hinder mot intrdde och for att
sikerstdlla vl fungerande marknader, inklusive nétindustrier.

Reformer pa arbets- och produktmarknaderna maste kompletteras med reformer for att skapa
ett lampligt klimat for utveckling av kunskap och innovation. EU:s utgifter for forskning och
utveckling ar emellertid jimforelsevis sma i internationellt hinseende. Utgifternas andel av
BNP har varit mer eller mindre stillastdende sedan 2001, pa cirka 1,9 % av BNP. Detta &r langt
under Lissabonmilet pa 3 %. Aven om medlemstaterna i sina nationella reformprogram pla-
nerar for en kraftig 6kning av de totala utgifterna for forskning och utveckling fram till 2010,
krévs ytterligare insatser pa medellang till lang sikt for att i synnerhet frimja privat forskning
och utveckling. Det krdvs en dkad tonvikt pa utbildningsomradet for att halla arbetskvalitetens
utveckling forenlig med malen i Lissabonstrategin.

Sammanfattningsvis gjordes vissa ytterligare framsteg med strukturreformer under 2005. De
reformatgérder som inleddes i samband med den férnyade Lissabonstrategin, som senare med-
delades 1 gemenskapens Lissabonprogram och de nationella reformprogrammen, ar ett vialkom-
met ytterligare steg i ritt riktning. P4 grundval av dessa program maste nu den dvergripande
reformtakten dkas.

) ECB
Arsrapport
2005



2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

OTILLFREDSSTALLANDE BUDGETUTVECKLING 2005
Utvecklingen av de offentliga finanserna i euro-
omradet under 2005 visade mycket fa framsteg
mot sunda offentliga finanser. Enligt de senaste
uppgifterna fran medlemsstaternas uppdaterade
stabilitetsprogram minskade euroomradets
underskott svagt till 2,5 % av BNP, vilket inte
var tillrickligt for att forhindra en ytterligare
okning av den genomsnittliga skuldkvoten (se
tabell 5). Det uppskattade budgetutfallet for
2005 speglade viss finanspolitisk atstramning i
ett klimat med mattlig ekonomisk tillvaxt.

Flera ldnder lyckades inte uppnd de budgetmal
de faststdllt i sina uppdaterade stabilitetspro-
gram i slutet av 2004 och forsta hilften av 2005.

Tabell 5 Finansiell stallning i euroomradet

Maélen missades med ett genomsnitt pa 0,2 pro-
centenheter av BNP, delvis till f6ljd av ldgre dn
forvantad ekonomisk tillvixt men dven till f6ljd
av vissa misslyckanden att genomfora konsoli-
deringsatgarder samt utgiftséverskridanden i
vissa lander. De uppskattade underskotten var
sarskilt stora i vissa av de ldnder som redan
forviantas uppvisa kraftiga underskott. De for-
samrade budgetstillningarna under 2005 fram-
géar ocksa av dkningen av det antal ldnder som
visade underskott 6ver referensvirdet pa 3 %
av BNP jamfort med de uppdaterade stabili-
tetsprogrammen for 2004. Underskottet i fyra
lander uppskattas ha legat dver referensvirdet
(Tyskland, Grekland, Italien och Portugal), trots
att stabilitetsprogrammen endast hade forutsett
att tva lander skulle ligga 6ver denna niva. Med
undantag for Portugal, dir kraftiga tillfdlliga

(procent av BNP)

Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-)

Uppgifter i stabilitets-

programmen
‘ 2002 2003 2004 for 2005
Euroomradet -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgien 0,0 0,1 0,0 0,0
Tyskland -3,8 -4,1 -3,7 =33
Grekland -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Spanien -0,3 0,0 -0,1 1,0
Frankrike =33 -4,1 -3,7 -3,0
Irland -0,6 0,2 1.4 0,3
Italien -2,7 =32 =32 -4,3
Luxemburg 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Nederldanderna -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Osterrike -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugal -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finland 43 2,5 2,1 1,8
Offentliga sektorns bruttoskuld Uppgifter i stabilitets-
programmen
2002 2003 2004 for 2005
Euroomradet 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgien 105,8 100,4 96,2 94,3
Tyskland 61,2 64,8 66,4 67,5
Grekland 111,6 108,8 109,3 107,9
Spanien 53,2 49,4 46,9 43,1
Frankrike 58,8 63,2 65,1 65,8
Irland 32,4 31,5 29,8 28,0
Ttalien 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxemburg 6,8 6,7 6,6 6,4
Nederldanderna 51,3 52,6 53,1 54,4
Osterrike 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugal 56,1 57,7 59,4 65,5
Finland 42,3 452 45,1 42,7

Killor: Europeiska kommissionen (fér 2002-2004), uppdaterade stabilitetsprogram for perioden 2005-2006 (for 2005) och ECB:s

beridkningar.

Anm. Uppgifterna dr baserade péa definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. Intikter fran forsdljning av UMTS-licenser

ingdr inte i budgetsiffrorna.
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atgiarder anvindes for att halla underskottet
vid eller under 3 % av BNP mellan 2002 och
2004, har dessa lander uppvisat underskott dver
referensvirdet under merparten av den tid som
gatt sedan inforandet av euron 1999. Tyskland
forvintas registrera ett underskott pa 3,3 %
av BNP under 2005 och Frankrike 3,0 %. Det
tyska underskottet ldg ddrmed kvar 6ver 3 % av
BNP for fjarde aret i rad. Efter omfattande sta-
tistiska revideringar under 2004 stod det klart
att enligt systematiken i ENS 95 hade Grekland
visat underskott dver referensvirdet dnda sedan
1997, och for 2005 forvéntas ett underskott pa
4.3 % av BNP. Aven Italien 6verskred referens-
virdet med en kraftig marginal under 2005,
och ett underskott pa 4,3 % av BNP forvintas.
Portugal i stort sett fordubblade sitt underskott
jamfort med 2004 som nadde 6,0 % av BNP
sedan landets tillfdlliga omfattande finanspoli-
tiska dtgarder hade avslutats.

Budgetutfallet for euroomradet som helhet
speglade en nagot restriktiv finanspolitisk
inriktning. Den berdknade reala BNP-tillvix-
ten ldg under den potentiella tillvdxten, vilket
innebdr att konjunkturcykeln hade en negativ
inverkan pa budgetutvecklingen. Réntebetal-
ningarna forblev stabila, vilket berodde pa his-
toriskt 1dga rintenivder och gynnsamma finan-
sieringsvillkor.

Samtidigt som behovet av strukturell konso-
lidering varierade kraftigt i euroomradet, dir
konjunkturanpassade balanser i de offentliga
finanserna for enskilda ldnder berdknades ha
varierat fran ett overskott pa cirka 2,5 % av
BNP till ett underskott pa cirka 5 % av BNP,
fortsatte strukturella forbattringar av de offent-
liga finansernas stdllning att misslyckas att
nd den krdvda nivédn i ett antal ldnder. Tillfdl-

liga atgdrder for att minska underskottet och
enstaka effekter ger en nagot suddig bild — om
dn 1 mindre utstrickning dn under aren innan
— och har, per definition, inte lett till hillbara
forbattringar. For euroomradet som helhet
berdknas bade statens utgifter och inkomster ha
okat nagot i forhéllande till BNP. Sénkta direkta
skatter och socialforsdkringsavgifter kompen-
serade i stort sett den begransade omfattningen
av utgiftsbegransningar och de hdjningar av
indirekta skatter som observerades 2005.

Euroomrédets skuld i forhallande till BNP for-
véntas ha okat under 2005 for tredje aret i rad
till 71,0 % av BNP. Denna okning speglar det
laga primdra Overskottet, det faktum att den
ekonomiska tillvixten var ldgre dn den impli-
cita genomsnittliga rintan pa den offentliga
skulden och, i1 vissa fall, skuld6kande stock/
flow-justeringar. En majoritet av euroldnderna
uppvisade skuldkvoter 6ver referensvirdet pa
60 % av BNP. I flera fall fortsatte skuldkvo-
ten att oka. Italien, med en uppskattat skuld pa
108,5 % av BNP, hade den hogsta skuldkvoten
i euroomradet. Greklands skuldkvot f6ll endast
marginellt, och skulden lagt kvar pa 6ver 100 %
av BNP under 2005. Tre andra lander med skul-
der som ligger dver referensvirdet pa 60 % av
BNP (Tyskland, Frankrike och Portugal) for-
véntas inte ha minskat sina skuldkvoter. Trots
att Belgien ater berdknas ha uppvisat en balan-
serad budget 2005, delvis till oljd av tillfil-
liga &tgérder, har minskningen av skuldkvoten
kraftigt tappat fart till f6ljd av en omfattande
underskotts/skuldanpassning. De fortsatt for-
samrade budgetsaldona och den negativa skuld-
utvecklingen i euroomradet, avspeglades ocksa
i volymen av den offentliga sektorns utgivning
av rantebdrande vardepapper (se ruta 7).
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Ruta 7

UTVECKLINGEN | DEN OFFENTLIGA SEKTORNS UTGIVNING AV RANTEBARANDE VARDEPAPPER |
EUROOMRADET

Den offentliga sektorns utgivning av rdntebarande viardepapper var fortsatt kraftig under 2005,
da statens behov att finansiera sina budgetunderskott 6kade. Ar 1999, da etapp tre av EMU bor-
jade, hade de flesta euroldnder endast smé obalanser i budgetarna, eller till och med 6verskott,
vilket innebar att lanebehoven i dessa ldnder var laga. Fran och med 2000 borjade emellertid
budgetstillningarna att forsamras, delvis till f61jd av forsamrade ekonomiska forhallanden, och
euroldndernas totala lanebehov okade foljaktligen. Denna utveckling speglas bade i de 6kade
skuldkvoterna och i den hogre arliga 6kningstakten for den offentliga sektorns utgivning av
rantebdrande virdepapper i euroomradet. Under de senaste fyra aren har den senare uppgétt till
i genomsnitt cirka 4,5 % (se tabell A).

En analys av strukturen pa den utestdende stocken av rantebarande vardepapper utgivna av den
offentliga sektorn visar att staten dominerar denna utgivning med 93,8 % av den utestdende
stocken i december 2005, medan dvrig offentlig sektor stod for resterande 6,2 %. Ovrig offent-
lig sektor har emellertid blivit mer aktiv. Mellan 1998 och 2005 minskade andelen rantebérande
vardepapper utgivna av staten stadigt, medan andelen rdntebarande védrdepapper utgivna av
ovrig offentlig sektor fordubblades (se tabell B).

Tabell A ﬂrliga okningstakter for den offentliga sektorns utgivning av rantebdrande

vardepapper i euroomradet
(procent; vid periodens slut)

‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005

Offentliga sektorn, totalt 43 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
Langfristiga 6,3 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,8
Fast rinta 5,1 52 3,9 5,0 6,1 4,7
Rérlig rinta -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3
Kortfristiga -10,5 -16,0 7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3

Killa: ECB.

Tabell B Struktur pa beloppet av utestaende rintebirande vardepapper utgivna av

den offentliga sektorn i euroomradet
(procent av totala riantebdrande virdepapper utgivna av den offentliga sektorn; vid periodens slut)

‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
Staten 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Langfristiga réintebdrande virdepapper 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Kortfristiga rdntebdrande virdepapper 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Ovrig offentlig sektor 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 53 5,7 6,2
Langfristiga réintebdrande virdepapper 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Kortfristiga rdntebdrande virdepapper 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentliga sektorn, totalt
Langfristiga 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
Fast rinta 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
Rorlig rinta 11,9 10,6 10,0 8.8 8,1 7,6 7,7 7,9
Kortfristiga 9,5 7,7 7,0 7.4 8,3 89 8,4 7,7

Offentliga sektorn, totalt, miljarder euro 3 314,6 3 450,7 3547,6 3765,7 3940,2 4142,0 4370,5 45883

Killa: ECB.
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Diagram A Utestaende rantebarande vardepapper Diagram B Den offentliga sektorns nettoutgivning

utgivna av den offentliga sektorn i euroomradet av rantebarande vardepapper 2005, fordelat pa

2005, fordelat pa utgivande land. utgivande land.

(procent; vid periodens slut) (miljarder euro; genomsnitt for perioden)
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Killa: ECB. Killa: ECB.

Lénder fortsatte att ha en langsiktig inriktning pa sin skuldférvaltning. En viktig faktor som
gjorde den offentliga sektorns utgivning av langfristiga rantebarande virdepapper mer attraktiv
var den laga rantenivan. Faktum &r att langfristiga rdntebarande vardepapper stod for 92,3 % av
den utestaende stocken i slutet av 2005, medan andelen kortfristiga rantebarande vardepapper
endast stod for 7,7 %. Detta ar dven forenligt med den negativa 6kningstakten for kortfristiga
rantebdrande vardepapper under 2005. Den arliga 6kningstakten for langfristiga rantebdrande
vardepapper minskade nagot till under 2005 till 4,8 %, jamfort med 5,7 % under 2004.

Som visas i tabell B gavs den dvervigande delen av den offentliga sektorns langfristiga rénte-
barande vardepapper ut till fast rdnta. Med tiden har andelen langfristiga rantebdrande varde-
papper med rorlig rdnta minskat kraftigt, fran 11,9 % 1998 till 7,9 % i december 2005. Bakom
denna utveckling ligger den gradvisa minskning mot slutet av 1990-talet i den terminspremie
som vissa offentliga sektorer betalar pa langfristiga vdrdepapper till fast rdnta i en miljo
priglad av prisstabilitet. Andelen rdntebdrande viardepapper med rorlig rinta 6kade emellertid
nagot under 2005 till 7,9 %, jamfort med 7,7 % 2004. Italien dr det enda landet dar andelen
rantebdrande vérdepapper till rorlig rinta ligger betydligt 6ver genomsnittet i euroomradet
(21 %), dven om denna andel har minskat kraftigt sedan 1998. I euroomradet steg 6kningstak-
ten for utgivningen av langfristiga rantebdarande vardepapper till rorlig rinta till 9,3 % under
2005, vilket speglar utvecklingen i utgivningen av rintebarande virdepapper inom andra mark-
nadssegment, t.ex. MFI (se avsnitt 2.2). Denna dkning kan hinga samman med det faktum att
rantebarande vardepapper till rorlig rinta paverkades positivt av de mycket ldga korta rantorna
(se tabell A).

Totalt sett speglar den senaste tidens utveckling i fraga om strukturen pa den offentliga sek-
torns finansiering det faktum att nationella strategier for skuldforvaltning har dragit férdel av
den gynnsamma utvecklingen av forhallandena pa finansmarknaden som har f6ljt av en mer
stabilitetsinriktad ekonomisk politik det senaste artiondet. Den mest patagliga fordelen for
allménheten dr att en vdsentligt lagre andel av statsbudgetarna gar till rintebetalningar.
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Om man ser till den offentliga sektorns totala utestdende stock av rantebdrande vardepapper
i december 2005 (se diagram A) ar Italien den Overldgset storsta utgivaren, med 27,2 % av
den totala stocken i euroomradet. Darpa foljer Tyskland och Frankrike med 23,2 % respektive
20,8 %. Den offentliga sektorn i dessa tre lander stod sjdlv for mer dn tva tredjedelar av euro-
omradets totala statsskuld. En jamforelse av nivderna av nettoutgivningen under 2005 visar
att Tyskland star for det storsta beloppet med 65,8 miljarder euro. Darpé f6ljer Frankrike och
Italien med 61,8 miljarder euro respektive 35,4 miljarder euro (se diagram B).

UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2006
De senaste uppdateringarna av stabilitetspro-
grammen tyder pa att malen motsvarar konso-
lideringsframsteg som i de flesta fallen i stort
sett dr forenliga med den reviderade stabilitets-
och tillvaxtpakten. Liksom under tidigare &r
har emellertid ménga regeringar inte tillrack-
ligt konkreta eller trovirdiga planer for att pa
ett omfattande sidtt ta itu med obalanserna i
sina offentliga finanser. En viss grad av pla-
nerade utgiftsbegransningar kan skonjas, men
detta forvintas utjimnas av skattesidnkningar,
som leder till att statens utgifter och inkomster
minskar parallellt. Till f6ljd av detta befaras att
de flesta linder dter kommer att astadkomma
for lite for att begrdnsa budgetunderskotten
och dven kommer att brista i genomforandet av
omfattande strukturreformer. For 2006 utvisar
stabilitetsprogrammen en mattlig minskning
pad 0,2 procentenheter av det genomsnittliga
underskottet 1 euroomradet till 2,3 % av BNP,
medan den ekonomiska tillvixten berdknas till
néra sin potential. Under dessa omstindigheter
skulle konjunkturcykeln utdva en neutral effekt
pa de offentliga finansernas utveckling under
2006, och rédntebetalningarna skulle minska
nagot pa euroomradesniva. Den genomsnittliga
skuldkvoten skulle i stort sett ligga kvar ofor-
dndrad pa ndrmare 71 % av BNP.

Av de lander som uppvisar ett alltfor stort dver-
skott planerar Grekland att minska sitt over-
skott under troskelviardet pa 3 % under 2006,
medan Tyskland och Italien avser att gora detta
forst 2007 och Portugal forvintas korrigera sitt
alltfor stora underskott 2008. Medan dessa lén-
der, och Frankrike, endast planerar att uppna
offentliga finanser i linje med sina medelfris-
tiga mal forst efter det att programmens 16ptid
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har gatt ut, kommer alla dvriga lander att uppna
detta mal senast 2008.

DET KRAVS EN NY STRATEGISK FINANSPOLITISK
INRIKTNING

Den tidigare och framtida utvecklingen av de
offentliga finanserna, enligt vad som registre-
rats av Europeiska kommissionen och samman-
fattas i de uppdaterade stabilitetsprogrammen,
ger upphov till ett antal allvarliga utmaningar.

For det forsta bor finanspolitisk konsolidering
prioriteras. Det stora antal ldnder med allvar-
liga obalanser i sina offentliga finanser &r sér-
skilt bekymmersamt. De forbattrade tillvixtut-
sikterna ger ldnder ett bra tillfdlle att fortsitta
att korrigera sina alltfor stora underskott och
uppné sunda offentliga finanser. Det forefaller
emellertid som att, om inte ytterligare atgarder
vidtas, ndgra linder inte kommer att leva upp
till sina konsolideringsdtaganden. Detta maste
undvikas, inte minst for att kunna ateruppbygga
trovardigheten i den reviderade stabilitets- och
tillvaxtpakten. Europeiska unionens finanspo-
litiska ram utgdr en grundlédggande del av EMU
som forankrar forviantningar pa finanspolitisk
disciplin och ddrmed bidrar till tillvaxt, stabili-
tet och sammanhéllning i euroomradet.

For det andra, i linje med ekonomiska resone-
mang, ldgger den reviderade pakten kraftig ton-
vikt pa héllbar konsolidering av budgetbalanser
snarare dn enstaka och tillfalliga &tgarder for
att forbattra de offentliga finanserna. Det skulle
darfor vara mycket vilkommet om utnyttjandet
av sddana atgiarder minskade, vilket planeras av
vissa regeringar. Det dr uppenbart att tillfalliga
atgdrder kan forsena de konsolideringsatgérder
som krdvs for att ta itu med de strukturella bud-



getutmaningar som manga eurolidnder star infor.
Dessutom skulle kortsiktiga vinster till f6ljd av
sadana atgdrder kunna leda till en ytterligare
forsamring i framtiden. Detta skulle kunna oka
skattebordan for kommande generationer.

For det tredje dr de flesta av euroldnderna i
behov av en omfattande reformstrategi for att
frimja sysselsdttning och tillvixt. Dessa refor-
mer maste inkludera striavan efter finanspolitisk
konsolidering. Med tanke pa att flera lander vill
minska den effektiva beskattningen av arbete
och kapital som en del av en sddan strategi,
ar kontroll over de offentliga utgifterna helt
avgorande. Reformer av strukturella utgifter ar
grundlaggande for sunda och tillvaxtfrimjande
offentliga finanser. For att frimja investering,
innovation och sysselsdttning maste utgif-
terna inriktas pd produktiva mal. Samtidigt
kan mekanismerna for utgiftskontroll behdva
starkas for att undvika utgiftsoverskridanden,
vilket ofta leder till en uppatjustering av mélen
for budgetunderskotten. I manga fall kommer
det ocksa att vara nodvéndigt att granska stater-
nas ataganden, i syfte att forbdttra de offentliga
utgifternas kvalitet. Detta kommer att géra det
mojligt for lander att uppna sunda finanserna
samtidigt som en tillracklig finansiering av den
offentliga sektorns grunduppgifter sikerstalls.

2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER OCH
BETALNINGSBALANSEN

EURON DEPRECIERADE UNDER 2005

Efter en kraftig appreciering de tre sista mana-
derna 2004 forsvagades euron under forsta halv-
aret 2005. Denna depreciering var relativt brett
baserad men mest uttalad gentemot US-dollarn
och flera asiatiska valutor som formellt eller
de facto var kopplade till US-dollarn. Darefter,
medan euron aterhdmtade sina tidigare forluster
gentemot den japanska yenen, var fluktuationer
i de flesta andra bilaterala valutapar dir euron
ingar relativt mattliga. Till f6ljd av detta hade
euron i slutet av 2005 stabiliserats, i nominella
effektiva termer, péd cirka 6 % under sin niva i
borjan av aret (se diagram 32).

Efter att i slutet av 2004 ha natt sin hogsta niva
sedan inforandet 1999, bade i nominella effek-
tiva termer och mot US-dollarn, borjade euron
tappa mark i samband med véxlande uppfatt-
ningar pd marknaden om de krafter som péver-
kar vixelkurserna. Vid den har tidpunkten kom
allt fler signaler pa en forbattring i den ekono-
miska aktiviteten i bAde USA och Japan, medan
de rddande uppfattningarna med avseende pa
euroomradet fortsatte att vara mer ddmpade.
Sarskilt i USA vidnde av allt att doma nyhe-
ter som tydde pa robust ekonomisk aktivitet, i
samband med tecken pa okade inflationstryck
marknadens uppmérksamhet bort fran det stora
och ihédllande bytesbalansunderskottet mot for-
vantningar pa hogre rantor i USA, vilket under-
stodde den amerikanska valutan. Denna process
bromsades endast kortvarigt mellan mitten av
februari och borjan av mars 2005, d& US-dol-
larn sattes under tillfélligt tryck i samband med
spekulationer om eventuella diversifieringar av
vissa centralbankers valutareserver. Fran mit-
ten av mars och framéat forbittrades emeller-
tid marknadens syn pa US-dollarn medan den
forsdmrades gentemot euron — en utveckling
som forvirrades ytterligare i bdrjan juni efter
det att fordraget om upprittandet av en kon-
stitution for Europa rostats ner i Frankrike och
Nederldnderna. Den brett baserade nedgédngen
i eurons externa virde mellan mitten av mars
och slutet av juli uppvigdes endast delvis av
dess appreciering gentemot valutorna i de fyra
storsta nya EU-medlemsstaterna. En tillféllig
minskning av den globala riskaptiten tycks
ha péaverkat investeringsbeslut i Central- och
Osteuropa, i synnerhet mellan mitten av mars
och i borjan av juni, vilket ledde till en relativt
brett baserad forsvagning av valutorna i denna
region.

Under andra halvaret 2005 fortsatte valuta-
marknaderna att domineras av cykliska fakto-
rer, medan strukturella faktorer tycks ha legat
kvar i bakgrunden. Sarskilt tycks USA:s 6kande
ranteskillnad gentemot andra stérre ekonomier
ha gett fortsatt stod at den amerikanska valu-
tan. Detta frimjades ytterligare av amerikan-
ska foretagsfloden i samband med Homeland
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Investment Act'? och nyheter om att den utldnd-
ska efterfrigan pa amerikanska tillgangar var
fortsatt robust, vilket kan ha ddmpat mark-
nadens oro over finansieringen av det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet. Tecken pa en
forbéttring i euroomradets foretagsklimat upp-
vigde emellertid dollarns styrka och, som en
foljd av detta, forsvagades euron endast margi-
nellt gentemot US-dollarn mellan juli och slu-
tet av december 2005. De forbattrade utsikterna
for den japanska ekonomin var av allt att doma
inte tillrackliga for att uppvdga den negativa
effekten pa den japanska yenen av hogre olje-
priser och en dkad rianteskillnad mellan Japan
och andra storre ekonomier. Detta ledde till
en brett baserad forsvagning av den japanska
yenen andra halvaret 2005. Den 21 juli dver-
gav Kina kopplingen till dollarn och dvergick
till ett system med en styrd flytande véixelkurs
kopplad till en valutakorg. Denna dndring var
mest kdnnbar i Asien och verkar inte ha lett
till nadgra bestdende direkta effekter pd eurons
véxelkurs.

Den 30 december 2005 stod euron i 1,20 mot
US-dollarn, dvs. ungefar 11 % ldgre &n i borjan
av aret. Under 2005 forsvagades euron dess-
utom mot det brittiska pundet (med 3,9 %), den
norska kronan (med 2,5 %) och den australiska
och kanadensiska dollarn (med 7,0 % respektive
14,4 %). Euron deprecierade ocksd mot vissa
av valutorna i EU:s nya medlemsstater, ndm-
ligen den polska zlotyn (med 5,4 %) och den
tjeckiska korunan (med 4,7 %). Under samma
period var euron néstan ofordndrad gentemot
den japanska yenen och schweizerfrancen.

Eurons depreciering gentemot ovan nidmnda
valutor uppvigdes endast delvis av dess matt-
liga appreciering gentemot den ungerska fo-
rinten och, mer betydande, den svenska kronan
(med 5,1 %).

I januari 2006 aterhdmtade sig euron mot de
flesta storre valutor men foll sedan tillbaka i
februari. Under de tva forsta ménaderna 2006
verkar eurons véxelkursutveckling framst ha
paverkats av marknadens forvantningar om den
kommande inriktningen pa penningpolitiken,
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sarskilt i euroomrdadet, USA och Japan. Den
24 februari 2006 var euros nominella effektiva
véxelkurs cirka 0,3 % under nivan i borjan av
aret.

Eurons reala effektiva vixelkurs — baserad pa
olika kostnads- och prisindex — fortsatte ocksa
att minska under 2005, i linje med minsk-
ningen i den nominella effektiva vixelkursen
(se diagram 32). Under fjarde kvartalet 2005
lag eurons reala effektiva vixelkursindex nagot
over nivan forsta kvartalet 1999 och de genom-
snittsnivaer som noterats de senaste tio aren.

BYTESBALANSEN MINSKADE 2005, FRAMST TILL
FOLJD AV HOGRE KOSTNADER FOR OLJEIMPORTEN
Under 2005 uppvisade euroomradets bytes-
balans ett underskott pa 29,0 miljarder euro
(dvs. 0,4 % av BNP), jimfort med ett over-
skott pa 43,5 miljarder euro 2004 (0,6 % av
BNP). Denna minskning berodde framst pa att
overskottet i handelsbalansen och, i mindre
utstrackning, underskottet i faktorinkomsterna
forsdmrades, samtidigt som tjdnstebalansen
och de 16pande transfereringarna i stort sett var
oforandrade (se diagram 33).

En geografisk fordelning av euroomridets
bytesbalans, som finns tillgdnglig fram till
tredje kvartalet 2005, visar att den kraftiga
okningen i det ackumulerade bytesbalansdver-
skottet 6ver tolv ménader som slutade i septem-
ber 2005 framst berodde pé 6kningar i oljehan-
delsunderskotten gentemot oljeexporterande
lander. Under samma period var dverskottet
gentemot USA pa det hela taget oférdndrat (pa
cirka 41 miljarder euro), medan dverskottet
gentemot andra EU-ldnder steg med 14 miljar-
der euro, framst till f61jd av ett dkat dverskott
gentemot Storbritannien.

Under 2005 minskade handelséverskottet med
47,6 miljarder euro d& importvérdet 6kade snab-
bare dn exportviardet. Virdet pd varuexporten
okade i ungefir samma takt som 2004, medan

12 Homeland Investment Act ar en temporér lag som gor det moj-
ligt for amerikanska foretag att ta hem inkomster intjdnade
utanfor USA till en férménlig skattesats under sina respektive
budgetar.



Diagram 32 Eurons nominella och reala

effektiva vaxelkurs"

Diagram 33 Bytesbalans och dess
komponenter

(manads-/kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)
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1) En 6kning i EER-23-indexet motsvarar en appreciering av
euron, De senaste manadsuppgifterna avser december 2005.
Den senaste uppgiften for det ULCM-baserade reala EER-23
avser tredje kvartalet 2005 och ér delvis baserad pa uppskatt-
ningar.

okningstakten i védrdet pa varuimporten steg
nagot. Underskottet i faktorinkomsterna steg
kraftigt, sdrskilt mot arets slut, vilket berodde
pa en storre 6kning pa utgiftssidan.

En bittre uppfattning om utvecklingen av varu-
handeln kan fis genom att anvdnda Eurostats
utrikeshandelsstatistik (den tillgdngliga statis-
tiken ticker perioden fram till november 2005),
som bryter ner virdena pa euroomradets varu-
export till och varuimport fran ldnder utanfor
EU 1 deras pris- och volymkomponenter. P
importsidan berodde den kraftiga dkningen i
varuimportens vdrde under 2005 pa en robust
6kning av virdet pa importen av energiproduk-
ter, vilket till stor del speglar uppgéangen i olje-
priset. Sérskilt under andra halvaret 2005 steg
dessutom importvolymerna. Efter den flacka
utvecklingen under forsta delen av 2005 dkade
importvolymen till f6ljd av aterhdmtningen i
den totala slutliga efterfrdgan i euroomradet,
sdrskilt inom de importintensiva utgiftskatego-
rierna investering och export.

Pa exportsidan bidrog bade exportpriserna och
exportvolymen till 6kningen i virdet pa varuex-

(miljarder euro; sdsongrensade uppgifter)
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porten under 2005. Okningen i exportpriserna
var delvis en foljd av 6kade kostnader i sam-
band med hogre oljepriser. Under dret dkade
exporten av varor framst till f6ljd av utveck-
lingen i den utldndska efterfrdgan pa euroom-
radets varor. Efter svaga resultat forsta kvarta-
let, 6kade den globala utlindska efterfragan pa
varor frdn euroomradet stadigt under resten av
aret, om dn i mindre takt dn aret innan. Sarskilt
exporten till Asien (i synnerhet Kina) och de
nya EU-medlemsstaterna dkade snabbt, vilket
speglade styrkan i den ekonomiska aktivite-
ten 1 dessa regioner under 2005. Euroomradets
export gynnades ocksa av de oljeexporterande
landernas ateranvdndning av oljeexportintdk-
ter (se ruta 8). Nér det giller produkter stod
exporten av kapitalvaror for den kraftigaste
okningen, medan exporten av konsumtionsva-
ror var mer ddmpad. Nér det géller priskonkur-
rensen paverkades exportvolymerna negativt i
arets borjan av den efterslipande effekten av
eurons appreciering. Dess senare depreciering
kan emellertid ha bidragit till att exportvoly-
merna dversteg dkningstakten for den utlénd-
ska efterfrdgan under andra och tredje kvartalet
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Ruta 8

ATERANVANDNING AV OLJEINTAKTER OCH EFFEKTERNA AV DETTA

Till f6ljd av stigande oljepriser och 6kade produktionsvolymer har oljeintékterna for de olje-
exporterande ldnderna Okat kraftigt sedan 2002. I denna ruta granskas oljeintdkterna till
OPEC- och OSS-ldnderna, som tillsammans producerar ungefar 70 % av vérldshandeln med
olja. OPEC:s (de oljeexporterande ldndernas organisation) och OSS (Oberoende staters sam-
vilde) gemensamma oljeintdkter berdknas ha dkat fran 250 miljarder US-dollar 2002 till cirka
630 miljarder US-dollar 2005 (se diagram A). I denna ruta granskas aterverkningseffekterna
av de stigande oljeintdkterna (s.k. ateranvdndning av oljeintdkter) och sirskilt de tva viktigaste
kanalerna — finansmarknader och internationell handel — genom vilka oljeexportintdkterna
overfors till de oljeimporterande ldnderna.

Ett mojligt scenario i samband med omférdelning av formogenhet efter en period med ihéllande
hoga oljepriser ar att oljeexporterande ldnder dkar sin inldning i internationella banker och/
eller investerar i utlindska aktier och rantebarande vardepapper. Traditionellt, och i synnerhet
efter den andra oljeprischocken i borjan av 1980-talet, har OPEC-ldnderna framst investerat i
amerikanska tillgdngar och marknader och har ndstan uteslutande placerat sin bankinldning i
US-dollar. Uppgangen i oljepriserna fran mitten av 1998 till slutet av 2000 atfoljdes, med en
svag eftersldpning, pa liknande sétt av en praktiskt taget fordubbling av stocken av OPEC:s net-
totillgangar i internationella banker — ett matt pa nettooverforingen av OPEC:s medel till inla-
ningskonton i internationella banker. Detta var emellertid inte fallet under den senaste perioden
med stigande oljepriser, da stocken av OPEC:s nettotillgangar gentemot BIS-rapporterande
banker (Bank of International Settlements) i1 stort sett har forblivit oférdndrad sedan forsta
kvartalet 2001 (se diagram B)!. Det investeringsmonster som kan noteras genom att 6vervaka
bankernas balansrdkningar ger emellertid kanske inte en fullstindig bild. Om man tittar pa
griansoverskridande kapitalfloden rapporterar det amerikanska finansministeriet en 6kning pé
92 % av OPEC:s innehav av amerikanska statspapper mellan januari 2001 och september 2005
(fran 28,5 miljarder US-dollar till 54,6 miljarder US-dollar). Dessutom kan oljeexportintdkter
dven ha kanaliserats till amerikanska statspapper via offshore-marknader.

Det finns vissa markbara fordndringar i de oljeexporterande ldndernas valutasammansittning.
OPEC-lander 6kade gradvis sin andel av inldning i euro fran 12 % i borjan av 1999 till dver
28 % i slutet av forsta kvartalet 2004. Detta atfoljdes av en stadig minskning av andelen inla-
ning i US-dollar. Sedan 2004 har OPEC-ldnderna emellertid gradvis dter 6kat sin inlaning i
US-dollar, trots den relativt kraftiga apprecieringen av euron under det aret. Detta 6kade ande-
len inldning i US-dollar fran en ldgsta niva pd 51 % i slutet av forsta kvartalet 2004 till 65 %
andra kvartalet 2005. Denna utveckling sammanf6ll med en liknande minskning, nér det géller
omfattningen, i andelen inldning i euro, som uppgick till 17 % andra kvartalet 2005.

De nettotillgdngar som innehas av Ryssland, den storsta oljeproducenten inom OSS och virl-
dens storsta oljeexportor utanfor OPEC, dkade kraftigt under de senaste oljeprisokningarna
och dndrades ocksa i fraga om valutasammanséttning (se diagram C). Ryssland har varit en net-
tolangivare till BIS-rapporterande banker sedan 2002. Andelen inléning i euro mer an tredubb-

1 Se BIS Quarterly Review, december 2005, s. 25-27. Nettotillgangar avser skillnaden mellan OPEC:s tillgdngar och skulder gentemot
BIS-rapporterande banker och dr ett matt pa nettodverforingen av medel till det internationella banksystemet.
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Diagram A Oljeexportintikter Diagram B OPEC:s nettotillgingar och

valutasammansattning

(miljarder US-dollar; om inte annat anges)
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Killor: Internationella energiorganet och ECB:s uppskatt- Killor: BIS och ECB:s berikningar.
ningar. Anm: Den senaste noteringen avser andra kvartalet 2005.

lades mellan mitten av 2002 och andra kvartalet 2005, och 6kade ddrmed fran 11 % till 36 %.
Denna relativt kraftiga 6kning de senaste tre aren beror ocksa till viss del pa eurons kraftiga
appreciering mot US-dollarn under denna period, samt den dkande anvdndningen av euro som
reservvaluta av Rysslands monetdra myndigheter. Enligt vad som forklaras nedan kan denna
utveckling mot en mer balanserad insittningsportfolj, med avseende pa valutor, signalera en
avsikt fran oljeproducenterna att sikra sin kopkraft nir deras import vands bort fran USA mot
Europa och andra lénder.

Den internationella handeln representerar den andra potentiella kanalen for ett aterflode av
stigande oljeintékter. Under den forsta och andra oljeprischocken under 1970-talet dversteg
OPEC:s oljeexportintidkter konstant, och i relativt stor omfattning, dess totala import, vilket
gav upphov till “oljeberoende handelsoverskott”. Dessa dverskott forvandlas till sma under-
skott 1 mitten av 1980-talet ndr oljepriset foll tillbaka till cirka 15 US-dollar per fat. Nar
oljepriserna ater borjade dka kraftigt 2000 uppstod det stora dverskottet igen. Sedan 2001 har
emellertid OPEC:s oljeberoende handelsdverskott legat kvar relativt mattligt jamfort med tidi-
gare perioder av hoga oljepriser, trots kraftiga 6kningar av savél oljepriser som exportvolymer.
Detta innebar att OPEC:s okande oljeexportintikter har sammanfallit med 6kad import fran
OPEC. En liknande trend kan noteras i fraiga om OSS. OSS-ldndernas oljeberoende handelsun-

Marknadsandelar av OPEC- och 0SS-import i utvalda ekonomier

(procent av den totala importen)

OPEC 0SS

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Euroomrédet 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
USA 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Storbritannien 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Asien exklusive Japan och Kina 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japan 9,2 83 7,0 1,4 1,8 33
Kina 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Killor: IMF och ECB:s berdkningar.
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Diagram C Rysslands nettotillgangar och

derskott minskade kraftigt efter uppgangen i
oljepriserna 1999 och 2000. De kraftiga olje-
prisokningarna sammanfoll emellertid med
en forsdmring av OSS oljeberoende handels-
balans mellan 2001 och 2004. Detta innebar
att OSS-landernas dkande oljeexportintikter

valutasammansattning

mmmm  Nettotillgangar (miljarder US-dollar, vinster skala)
Inlaning i US-dollar (hoger skala)
= = = Inlaning i euro (hoger skala)
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nella dollartermer. Euroomradet tycks ha 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
gynnats av den kraftiga efterfrdgan fran
oljeexporterande linder. Den genomsnittliga
okningstakten for OPEC:s och OSS import
fran euroomradet uppgick till 21 % respektive 26 % mellan 2001 och 2004, och ledde till en
okning av euroomradets marknadsandel i bada dessa oljeexporterande regioner (se tabell).
Asien exklusive Japan lyckades ocksa dka sin relativa andel av OPEC:s och OSS total import.
Dessa siffror skiljer sig kraftigt fran de for USA, vars marknadsandel foll kraftigt under samma
period. Under 2005 fortsatte euroomradet att gynnas av 6kad import av oljeexporterande lén-
der. Importen frdn OPEC och OSS under forsta halvaret 2005 (de senaste tillgdngliga uppgif-

terna) var 22 % respektive 25 % hogre dn under samma period ett ar tidigare.

Killor: BIS och ECB:s berikningar.
Anm. Den senaste noteringen avser andra kvartalet 2005.

Sedan 1999 har totalt sett olika monster framtrdtt ndr det géller fordelningen av ytterligare
oljeexportintdkter av oljeexporterande ldnder, sdrskilt OPEC-ldnderna. Efter de kraftiga olje-
prisdokningarna 1999 satte OPEC-ldnderna in en stor procentuell del av sina oljeintdkter i inter-
nationella banker samtidigt som importutgifterna forblev laga. Sedan 2001 har emellertid bade
OPEC-landerna och OSS-ldnderna kraftig 6kat sin import. Euroomradet verkar ha gynnats av
denna senaste okade importaktivitet. Samtidigt som det hoga oljepriset borde ha dimpat den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet verkar det som att aterverkningseffekterna i samand med
ateranvdndning av oljeintékter i viss utstrdckning har ddmpat de negativa forstahandseffekterna
av oljeprisets uppsving den senaste tiden.

NETTOUTFLODE AV DIREKT- OCH PORTFOL)-
INVESTERINGAR SAMMANTAGET 2005

I finansrdkenskaperna uppvisade summan av
direkt- och portfoljinvesteringar i euroomradet
ett nettoutflode pa 13 miljarder euro 2005, jim-
fort med ett nettoinflode pd 24 miljarder euro
2004. Detta berodde frimst pa ett dkat netto-
inflode av portfdljinvesteringar i aktier, som
uppvigdes av ett nettoutflode av direktinves-
teringar och ett lagre nettoinflode av rénteba-
rande virdepapper (se diagram 34).
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Det storre underskottet i direktinvesteringar
2005 beror pa en Okning av euroomradets
direktinvesteringar utomlands, frimst i form
av investeringar i aktier. Denna aterhdmtning
kan delvis bero pd det fornyade intresset hos
foretag i euroomradet av att stdrka sin kon-
kurrenskraft genom utldndska filialer, samt
den exceptionella omstruktureringen av Royal
Dutch Shell. Samtidigt stabiliserades infloden
av utlindska direktinvesteringar till euroom-
radet pa ldga nivder 2004. Forvintningar om



Diagram 34 Finansiellt sparande
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en starkare ekonomisk tillvdxt i resten av virl-
den dn 1 euroomradet kan ha bidragit till denna
utveckling.

Okningen av nettoinfldden av portfoljinveste-
ringar berodde pa att hemmahorande utanfor
euroomradet 6kade sina nettokdép av euroom-
radets aktier. Detta var delvis en foljd av de
aktier som forvarvats inom ramen for omstruk-
tureringen av Royal Dutch Shell, men dven av
forvantningar om relativt hoga avkastningar pa
euroomradets aktiemarknader. Aven uppgifter
frin marknadsenkidter tyder péd att utlindska
investerare var intresserade av euroomradets
aktier, vars virdering de anser dr mer lockande
an aktier pa andra marknader.

Om man ser till rintebarande virdepapper steg
de griansoverskridande flédena kraftigt 2005,
med de flesta transaktioner i aktier och obli-
gationer. Under 2005 noterades tva distinkta
utvecklingstrender: i borjan av aret 6kade net-
toinfloden till euroomradets rdntebdrande vér-
depapper stadigt, och nadde en topp i bdrjan
av sommaren. Dérefter vinde denna utveckling

Diagram 35 Euroomradets finansiella

utfloden till de nya EU-linderna

(procent av de nya EU-lindernas BNP, kvartalsvisa ackumule-
rade uppgifter)
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till nettoutfloden under arets andra hilft. Detta
kan ha berott pa att rénteskillnaderna mellan
statsobligationer i USA och euroomradet blev
relativt stora, sdrskilt under sommaren.

Pa grundval av sammanlagda floden under de
tre forsta kvartalen 2005 var Storbritannien
och de nya EU-medlemsstaterna de storsta
mottagarlinderna av euroomradets direktin-
vesteringar. De nya EU-medlemsstaterna var

Diagram 36 Finansiell utlandsstallning,
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ocksa de storsta investerarna i euroomradet
under denna period. En geografisk fordelning
av portféljinvesteringar visar att euroomra-
dets portfoljinvesteringar i utlandet under de
tre forsta kvartalen 2005 framst riktades mot
Storbritannien och offshore-centra. Euroomra-
dets investerare var ocksa stora nettokdpare av
amerikanska obligationer, men nettoforséljare
av amerikanska aktier och penningmarknads-
instrument.

De nya EU-medlemsstaterna som helhet var
mottagare av en avsevird del av euroomradets
utlindska investeringar. Det foreligger utan
tvekan en positiv utveckling, vilket innebér att
euroomradets investerare kan ha ansett denna
region relativt vinstgivande och att den finan-
siella integrationen mellan euroomradet och
de nya EU-medlemsstaterna eventuellt har for-
stirkts under denna period (se diagram 35).

DEN FINANSIELLA UTLANDSSTALLNINGEN
FORSAMRADES YTTERLIGARE 2005

Uppgifter om euroomradets finansiella utlands-
stillning gentemot resten av vérlden fram till
slutet av tredje kvartalet 2005 pekar pa att euro-
omradets nettoskuldsittning uppgick till 1,049
miljarder euro (motsvarande 13,2 % av euro-
omradets BNP), jamfort med en nettoskuld pa
946 miljarder euro (12,4 % av BNP) i slutet av
2004 och 809 miljarder euro (11,0 % av BNP)
i slutet av 2003 (se diagram 36). Nettoskuldok-
ningen 2005 berodde frimst pd en Okning av
nettoskuldstdllningen 1 portféljinvesteringar
(fran 1,071 miljarder euro to 1,350 miljarder
euro), som delvis uppvigdes av en Okning i
nettotillgdngsstdllningen i direktinvesteringar
(fran 89 miljarder euro till 224 miljarder euro)
och en minskning i nettoskuldstdllningen i
ovriga investeringar (fran 241 miljarder euro
till 212 miljarder euro).

En geografisk fordelning av stocken av euro-
omradets direktinvesteringar utomlands i slutet
av 2004 visar att 24 % investerades i Storbri-
tannien och 21 % i USA. For stocken av euro-
omradets portfoljinvesteringar utomlands var
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motsvarande andelar i dessa tva ldnder 23 %
respektive 35 %. Dessa lander var ocksa de vik-
tigaste direktinvesterarna i euroomradet.



3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING
| EU-LANDER UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Den reala BNP-tillvixten i EU-ldnderna utan-
for euroomradet avtog 2005 jamfort med 2004,
men var fortsatt kraftigare dn i euroomradet (se
tabell 6). Liksom under tidigare ar var produk-
tionstillvdxten hogst i de baltiska staterna, som
hade en tillvixt pad 6ver 7 %, och i Slovakien
och Tjeckien, som bada uppvisade tillvéxttak-
ter pd 6 %.

Den starka inhemska efterfragan understdddes i
de flesta lander av den kraftiga 6kningen i privat
konsumtion, som lag kvar pa hdga nivaer under
2005, sdrskilt i de flesta av de nya medlems-
staterna. Hushéllens sparande understoddes av
visentligt 6kade reala disponibla inkomster,
samt en expansiv finanspolitik och stigande
huspriser i vissa ldnder. Dessutom understodde
okad tillvixt i kreditgivningen till den privata
sektorn i ett antal EU-lander utanfér euroom-
radet, sdrskilt de baltiska staterna, en fortsatt
okning i fastighetsinvesteringar och hushéllens
konsumtion. Konsumtionstillvixten under 2005
var ddmpad i Malta (till f61jd av svaga dkningar
av den disponibla inkomsten), Polen (till f6ljd
av lonerestriktioner och ett 6kat sparande) och
Storbritannien (pa grund av hdgre rantor och en

ddmpning av huspriserna). Den inhemska efter-
fragan understoddes ytterligare av en fortsatt
stark investeringstillvixt i flera av EU-ldnderna
utanfor euroomradet, sdrskilt de baltiska sta-
terna, Ungern, Malta, Slovakien och Sverige.
Léaga rintor, fornyat fortroende inom industrin,
en hog grad av kapitalutnyttjande och en posi-
tiv utsikt for en fortsatt forbéttrad efterfragan
bidrog till den starka investeringstillvixten,
samtidigt som finansiella resurser som harrorde
fran EU-medel ocksé understodde investerings-
tillvixten i de nya EU-ldanderna.

Om man ser till den utlindska efterfragan stod
exporten for det frimsta bidraget till den reala
BNP-tillvixten i de flesta nya medlemsstater,
framfor allt i de baltiska staterna, Tjeckien,
Ungern och Polen. Nettoexportens bidrag till
den reala BNP-tillvixten varierade emellertid
avsevart mellan EU-ldnderna utanfér euroom-
radet och var i stort sett neutralt for gruppen
som helhet. Bdde export- och importtillvixten
forblev relativt kraftig under 2005 i de nya EU-
medlemsstaterna, vilket tyder pa att den lang-
variga processen for handelsintegration har fatt
fornyad kraft genom undanrdjandet av handels-

Tabell 6 Real BNP-okning i EU-linderna utanfor euroomradet och i euroomradet

(arliga procentuella fordndringar)

2001 2002 2003
Tjeckien 2,6 1,5 3,2
Danmark 0,7 0,5 0,7
Estland 6,5 7,2 6,7
Cypern 4,1 2,1 1,9
Lettland 8,0 6,5 7,2
Litauen 7,2 6,8 10,5
Ungern 4,3 3,8 34
Malta 0,3 1,5 -2,5
Polen 1,1 1,4 3,8
Slovenien 2,7 3,5 2,7
Slovakien 3,8 4,6 4,5
Sverige 1,1 2,0 1,7
Storbritannien 2,2 2,0 2,5
EU-10V 2,8 2,6 3,9
EU-13? 2,1 2,0 2,5
Euroomréadet 1,9 0,9 0,7

2004 2005 2005 2005 2005 2005
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

4,4 6,0 53 5,8 6,0 6,7
1,9 3,4 0,3 4,7 4,8 3,7
7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
3,9 3,8 3.9 3,6 4,0 3,6
8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
7,0 7,5 4,4 8,4 7,6 8,8
4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 43
-1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
53 3,2 3,6 1,2 3.4 .
4,2 3,9 2,8 5.4 3,6 3,7
5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
3,7 2,7 1,1 3.3 3,5 2,9
3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
5,1 4,5 4,1 3.8 4,8 .
3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Killor: Eurostat och de nationella statistikbyraerna i Litauen och Slovenien for de arliga tillvixttakterna under 2005 i dessa tvd

lander.

1) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 ldnder som gick med i EU den 1 maj 2004.

2) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-linderna utanfor euroomrédet.

Anm. Kvartalssiffrorna ér inte sdsongrensade, med undantag for Tjeckien (sdsongrensade) och Storbritannien (sdsongrensade och
kalenderkorrigerade). Den érliga tillviaxttakten for Tjeckien under 2005 ér ett genomsnitt av kvartalsuppgifter.
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hinder, frimst for livsmedelsprodukter, efter
anslutningen till EU.

Situationen pa arbetsmarknaden fortsatte att
forbdttras 1 de flesta EU-ldnder utanfor euro-
omradet under 2005, sirskilt i de baltiska
staterna, Polen och Slovakien. Samtidigt som
arbetslosheten endast sjonk langsamt stirktes
sysselsattningstillvixten markant i de nya med-
lemsstaterna, framst i de ldnder som har den
hogsta arbetslosheten. I Polen och Slovakien
var arbetslosheten fortsatt mycket hog, omkring
dubbelt sa hog som i euroomradet. I Cypern,
Danmark och Storbritannien var arbetsmarkna-
derna relativt strama, med en arbetsléshet pa
under 6 %.

PRISUTVECKLING

Under 2005 var HIKP-inflationen ldgst — under
genomsnittet i euroomradet — i Sverige, Tjeck-
ien, Danmark och Storbritannien. I de flesta av
de ovriga EU-linderna utanfér euroomradet
lag HIKP-inflationen nagot dver genomsnittet
i euroomradet, 4ven om den i Lettland, Estland
och Ungern lag 6ver 3 % (se tabell 7). De flesta
av de nya medlemsstaterna, med undantag for
de baltiska staterna, noterade en ldgre infla-
tionstakt under 2005 &n under 2004, medan

Danmark och Storbritannien, som startade fran
laga nivéer, noterade en hogre inflationstakt.

Inflationsutvecklingen i EU-ldnderna utanfor
euroomradet berodde delvis pd vissa gemen-
samma faktorer. I flera av de nya medlems-
staterna speglade en minskad inflationstakt
under forsta halvaret 2005 baseffekten av
prisokningar under 2004 i samband med EU-
anslutning. Dessutom tycks stark konkurrens
ha utdvat ett nedattryck pa prisutvecklingen i
de flesta av medlemsstaterna utanfor euroom-
radet, sdrskilt for industrivaror och livsmedel.
Diremot utovade de stigande oljepriserna ett
uppattryck pa inflationen. Den exakta effekten
av denna faktor varierade emellertid mellan
landerna, vilket till stor del speglar olikheter
i konsumtionsmonster, marknadsstrukturer
och produktionens energiintensitet. Eftersom
energipriserna till stor del dr administrerade
i manga EU-ldnder utanfor euroomradet kan
dessutom de hogre oljeprisernas inverkan pa
inflationen inte ha slagit igenom fullt ut under
2005. Visst inflationstryck uppstod ocksaé till
foljd av stark inhemsk efterfragan i vissa av de
nya medlemsstaterna.

Vixelkursutvecklingen och dess fordrojda
genomslag péd den totala inflationen paverkade

Tabell 7 HIKP-inflation i EU-linderna utanfor euroomradet och i euroomradet

(arliga procentuella fordndringar)

2001 2002 2003
Tjeckien 4,5 1,4 -0,1
Danmark 2,3 2,4 2,0
Estland 5,6 3,6 1,4
Cypern 2,0 2.8 4,0
Lettland 2,5 2,0 2,9
Litauen 1,6 0,3 -1,1
Ungern 9,1 5,2 4,7
Malta 2,5 2,6 1,9
Polen 5,3 1,9 0,7
Slovenien 8,6 7,5 5,7
Slovakien 7,2 3,5 8,4
Sverige 2,7 1,9 2,3
Storbritannien 1,2 1,3 1,4
EU-10Y 5,7 2,6 1,9
EU-13? 2,7 1,8 1,6
Euroomréadet 2,4 2,3 2,1

2004 2005 2005 2005 2005 2005
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

2,6 1,6 1,4 1,2 1,6 2,2
0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
3,0 4,1 4,5 3,6 43 4,0
1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7,5
1,2 2,7 3.1 2,4 2,2 3,0
6,8 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2
2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
3,6 2,2 3,6 2,2 1,7 1,2
3,7 2,5 2,8 2,2 2,3 2,6
7,5 2,8 2,8 2,6 2,2 3,7
1,0 0,8 0,7 0,5 0,9 1,1
1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3

Killa: Eurostat.

1) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 linder som gick med i EU den 1 maj 2004.
2) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-linderna utanfor euroomradet.
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ocksa inflationsutvecklingen under 2005. I ett
antal lander, sdrskilt Tjeckien, Ungern, Polen
och Slovakien, hade apprecieringen av valutan
en dimpande effekt pa inflationen.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Sett utifrdn de senaste uppdateringarna av de
konvergensprogram som ldmnades in i slutet av
2005 och borjan av 2006, var den allménna bil-
den av de offentliga finanserna i EU-ldnderna
utanfor euroomradet heterogen under 2005.
Tre icke-deltagande medlemsstater (Danmark,
Estland och Sverige) uppvisade dverskott i de
offentliga finanserna och dvriga tio lander upp-
visade underskott. De beridknade budgetutfal-
len for 2005 var antingen i stort sett i linje med,
eller battre 4n, malen i konvergensprogrammen,
med Tjeckien, Ungern, Malta och Slovakien
som undantag. Budgetsaldona forsdmrades i
sex av de 13 EU-ldnderna utanfér euroomradet
under aret (se tabell §), 4ven om konvergens-
programmen i vissa fall innehaller relativt kon-
servativa berdkningar. Forsdmringarna intraf-
fade trots att budgetsaldona understoddes av
gynnsamma ekonomiska forhédllanden, vilket
ledde till hogre dn forviantade inkomster 1 ett
antal lander.

Konjunkturcykelns bidrag till de offentliga
finanserna var for det mesta positiva eller
neutrala. Trots detta forde endast Danmark,
Cypern, Malta, Polen och Storbritannien en
stram finanspolitik. I Cypern och Ungern ledde
tillfalliga atgdrder till att underskottet min-
skade med mer 4n 0,5 % av BNP under 2005.
A andra sidan kade underskottet i Slovakien
under 2005 till f61jd av engéngsutgifter.

Verkstdllandet av utgifterna motsvarade gene-
rellt de 1 forvdag faststdllda utgiftsplanerna.
Liksom under 2004 utnyttjade emellertid vissa
regeringar, ddribland de i Tjeckien, Estland,
Lettland, Litauen och Slovakien, en del av sina
inkomstdoverskott till att finansiera ytterligare
utgifter snarare dn att forbéttra budgetbalan-
sen.

I Ekofinradets beslut av den 5 juli 2004 fast-
slogs att det forelag alltfor stora underskott i sex

N \\\‘&\\\\

lander (Tjeckien, Cypern, Ungern, Malta, Polen
och Slovakien). Av dessa lander minskade Cypern
sitt underskott under 3 % av BNP under 2005, i
enlighet med Ekofinradets motsvarande beslut.
Enligt de senaste uppdateringarna av konver-
gensprogrammen 6kade ddremot underskotten i
Tjeckien, Ungern och Slovakien (dven om detta
i Slovakiens fall berodde pa en engéngsavskriv-
ning av skuld i en storlek pa 0,8 % av BNP).
Cypern, Malta och Polen uppfyllde riktméarket
for konsolidering med en positiv férdndring av
det konjunkturrensade saldot p&d minst 0,5 %
av BNP, netto efter tillfdlliga &tgdrder och
engangsatgirder. Ungern visade ater avsevirda
avvikelser fran sitt budgetmal for 2005, som
reviderades uppat fran 3,6 % till 6,1 % av BNP.
Vid tva tillfillen antog radet beslut enligt arti-
kel 104.8 i fordraget, om att Ungern inte hade
vidtagit nagra effektiva atgérder for att korri-
gera sitt alltfor stora underskott (se dven avsnitt
1.1 1 kapitel 4). Storbritannien uppvisade ett
underskott dver referensvérdet pd 3 % av BNP
for tredje aret 1 rad. Den 24 januari 2006 antog
Ekofinradet ett beslut om att det foreladg ett
alltfor stort underskott i Storbritannien och en
rekommendation, enligt artikel 104.7 i fordra-
get, 1 vilket det stélls krav pd att det alltfor stora
underskottet skall korrigeras snarast mojligt

och senast budgetéaret 2006/2007.
B
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Tabell 8 Finansiell stillning i EU-linderna utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-)

Uppgifter i

konvergens-
programmet
\ 2002 \ 2003 2004 for 2005
Tjeckien -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Danmark 1,4 1,2 2,9 3,6
Estland 1,5 2,5 1,7 0,3
Cypern -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Lettland -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Litauen -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Ungern -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5.8 -10,4 -5,1 -3,9
Polen -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Slovenien -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slovakien 7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Sverige -0,3 0,2 1,6 1,6
Storbritannien -1,7 -3,3 -3,2 -3,0
EU-10V -4.8 -6,1 -3,6 -3,6
EU-13? -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Euroomréadet -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Offentliga sektorns bruttoskuld Uppgifter i
konvergens-
programmet
2002 2003 2004 for 2005
Tjeckien 29,8 36,8 36,8 37.4
Danmark 47,6 45,0 43,2 35,6
Estland 5.8 6,0 5,5 4,6
Cypern 65,2 69,8 72,0 70,5
Lettland 14,2 14,6 14,7 13,1
Litauen 22,4 21,4 19,6 19,2
Ungern 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Polen 41,2 453 43,6 42,5
Slovenien 29.8 29,4 29,8 29,0
Slovakien 43,7 43,1 42,5 33,7
Sverige 52,4 52,0 51,1 50,9
Storbritannien 38,2 39,7 41,5 433
EU-10V 39,9 43,3 42,6 41,5
EU-13? 40,6 42,0 42,8 432
Euroomréadet 69,2 70,4 70,8 71,0

Killor: Europeiska kommissionen (for 2002-2004), de uppdaterade konvergensprogrammen for perioden 20052006 och kommissionens

bedémningar (fér 2005) samt ECB:s beridkningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. I budgetsaldona (uppgifter frain kommissionen)
ingdr inte intdkter frdn forsiljningen av UMTS-licenser. Uppgifterna inkluderar pensionsfonder i den andra pelaren. Den forbittring
som dessa berdknas ha (dir tillgéngligt) i procent av BNP ér enligt foljande: Danmark (0,9 % pa budgetbalansen), Ungern
(1,3 % pa budgetbalansen, 3,8 % pa skulden), Polen (1,8 % pé budgetbalansen, 5,4 % pa skulden), Slovakien (0,8 % péd budgetbalansen),

Sverige (1,0 % pa budgetbalansen, 0,6 % pa skulden).

1) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 ldnder som gick med i EU den 1 maj 2004.
2) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-linderna utanfor euroomrédet.

Under 2005 var de offentliga skuldkvoterna i
de flesta av EU-ldnderna utanfor euroomradet
fortsatt betydligt ldgre 4n den genomsnittliga
skuldkvoten i euroomradet. Endast Cypern och
Malta fortsatte att uppvisa kvoter dver refe-
rensvirdet pa 60 % av BNP. Med négra undan-
tag minskade skuldkvoten i medlemstaterna
utanfor euroomradet, vilket delvis berodde pa
ECB
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gynnsamma skillnader mellan tillvixttakten
och rénteldget samt skuldminskande under-
skotts/skuldanpassningar.'?

13 Uppgifterna om skuld f6r 2005 fran de senaste uppdateringarna
av konvergensprogrammen &r inte helt jimférbara med Europe-
iska kommissionens uppgifter for tidigare ér.



BETALNINGSBALANSUTVECKLING

Den kombinerade bytes- och betalningsba-
lansen for EU-ldnderna utanfér euroomradet
fortsatte att variera avsevirt mellan ldnderna
under 2005 (se tabell 9). Sverige och Danmark
rapporterade betydande 6verskott, medan Stor-
britannien och de nya EU-ldnderna uppvisade
underskott. Underskotten i Estland, Lettland
och Malta var fortsatt mycket hdga — pa eller
over 10 % av BNP — om 4n minskande i de tva
sistndmnda landerna, medan Cypern, Litauen,
Ungern och Slovakien uppvisade underskott i
bytes- och kapitalbalansen pa 6ver 5 % av BNP.
Tjeckien, Polen, Slovenien och Storbritannien
rapporterade mer mattliga underskott i bytes-
och kapitalbalansen.

Samtidigt som stora bytesbalansunderskott i
vissa ldnder skulle kunna signalera risker med
avseende pa utlandsstdllningens héllbarhet, ar
sddana underskott i viss utstrickning dven ett
normalt inslag i ekonomier som befinner sig
1 en process for att “hinna ifatt”, som de nya
medlemsstaterna, dir kapitalinfloden mojlig-
gor finansiering av hdgavkastande investe-
ringar som inte skulle ha varit mdjliga enbart
pa grundval av inhemskt sparande. Aven om

externa obalanser i de flesta av landerna framst
hdrrorde fran underskott i handelsbalansen
var underskott i faktorinkomsterna — som ofta
ar kopplade till hemtagningen av vinster fran
utldndskt dgda foretag och ddarmed till tidigare
infloden av utldndska direktinvesteringar — en
andra betydande kélla i vissa fall. Den senaste
tidens utveckling i bytesbalansen bor tolkas
med viss forsiktighet eftersom den i viss man
paverkas av dndringar i metoder for samman-
stillningen av handelsuppgifter efter anslut-
ning till EU.

I de flesta av de nya EU-ldnderna var utlindska
direktinvesteringar — som delvis var kopplade
till privatiseringsprogram — fortsatt en viktig
kdlla till extern finansiering. Nettoinfloden
av utldndska direktinvesteringar 6kade nagot
under 2005, jamfort med 2004, for denna
grupp av ldnder som helhet (se tabell 9). Net-
toinfloden av utldndska direktinvesteringar
(i BNP-termer) var sérskilt kraftiga i Estland,
dér de paverkades stort av en stor transaktion.
De var ocksé fortsatt relativt stora i Tjeckien
och Malta. Nettoinflodena av utlindska direkt-
investeringar var positiva i alla nya medlems-
stater forutom i Slovenien, som uppvisade

Tabell 9 Betalningsbalans for EU-landerna utanfor euroomradet och for euroomradet

(procent av BNP)

Bytesbalans Nettoinflode av utlindska Nettoinflode av
plus kapitalbalans direktinvesteringar portfoljinvesteringar
2002 2003 2004 2005" 2002 2003 2004 2005V | 2002 2003 2004 2005"
Tjeckien -5,7 -6,3 -5,7 33 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Danmark 2,3 33 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Estland -9,9  -1L,6 -12,0  -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -14,3
Cypern -4,5 -2,4 -49  -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4,9 1,9 7,6 7,1
Lettland -6,4 -7,4 -11,9 =99 2,7 2,3 43 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Litauen -4,7 -6,4 -6,4  -52 5,0 0,8 23 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Ungern -6,8 -8,7 -85 -7.2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7  -9,0 -10,4 8,6 8,1 9,9 9,1 -33,5 -31,3 -25,7
Polen -2,5 -2,1 -3,8 1,2 2,0 2,0 4,6 33 1,0 1,1 3.8 5,1
Slovenien 0,8 -1,0 22,5 -1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Slovakien -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3.4 3,8 23 -1,7 2,2 -1,2
Sverige 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 =12 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Storbritannien -1,5 -1,3 -1,8 -7 -1,7 -1,9 -0,9 4,9 4,8 5,4 -4,7 -5,6
EU-102 -4,2 -4,3 -53 0 35 5,0 1,8 3,9 42 0,4 0,5 3,2 2,5
EU-13% -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Euroomradet 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Killa: ECB.
1) Uppgifterna for 2005 avser ett fyra kvartals glidande medelvérde fram till 3 kv 2005.
2) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 linder som gick med i EU den 1 maj 2004.
3) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-linderna utanfor euroomradet.
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relativt balanserade nettofloden av utlindska
direktinvesteringar under 2005. Nar det géller
de ovriga EU-linderna utanfor euroomradet
hade Sverige och Danmark nettoutfloden av
utldndska direktinvesteringar, som var relativt
omfattande for Sveriges del, medan nettoinfl6-
det av utlindska direktinvesteringar i Storbri-
tannien var mycket positivt. Trots att nettofld-
dena av utlindska direktinvesteringar totalt sett
utgjorde en viktig finansieringskilla i ett antal
av medlemsstaterna utanfor euroomradet under
2005, har dessa infloden 1 de flesta fall inte
varit tillrdckliga for att ticka underskottet i den
kombinerade bytes- och betalningsbalansen.

Nettoinfloden av portfdljinvesteringar bidrog
ocksa kraftig till finansieringen av bytesbalans-
underskotten under 2004 och 2005 i Cypern,
Ungern och Polen, jamfort med relativt matt-
liga infléden under tidigare ar. Denna utveck-
ling berodde frimst pd hogre nettoinfléden av
rantebdrande vdrdepapper — vilket i vissa fall
delvis kan ha varit kopplat till rdnteskillnader
— men dven nettoinfloden av aktier okade i
betydelse. Delvis till foljd av den ytterligare
finansieringen genom nettoinfldden av port-
foljinvesteringar och dven kategorin “0vriga”
investeringar steg dven vissa landers skuld till
utlandet i forhallande till BNP.

ERM2 OCH VAXELKURSRELATERADE FRAGOR

Under 2005 foljde fyra nya EU-medlemsstater
Estlands, Litauens, Sloveniens och Danmarks
exempel och anslot sig till ERM2: Cypern,

Malta och Lettland anslét sig till vaxelkursme-
kanismen den 2 maj 2005 och Slovakien den
28 november 2005, alla med ett normalt fluk-
tuationsband pad 15 % runt sina centralkur-
ser mot euron. Fore anslutningen till ERM2
hade bade det cypriotiska pundet och den let-
tiska latsen redan varit knutna till euron som
ett ensidigt dtagande. Det cypriotiska pundet
hade varit knutet till euron sedan inférandet av
den gemensamma valutan 1999, medan Lett-
land aterknét sin valuta fran den sirskilda
dragningsritten — en rikneenhet, frimst inom
IMF, vars virde baseras pa en valutakorg — till
euron i borjan av 2005 och behdll ett fluk-
tuationsband pa +1 %. Efter anslutningen till
ERM2 meddelade de lettiska myndigheterna att
de som ett ensidigt dtagande skulle halla fast
latsens vixelkurs vid centralkursen mot euron
med ett fluktuationsband pd +1 %. Vid anslut-
ningen till vixelkursmekanismen &terkndts den
maltesiska liran till euron frdn en valutakorg
bestdende av euro, brittiska pund och US-dol-
lar. Dessutom forklarade de maltesiska myndig-
heterna att de som ett ensidigt dtagande skulle
behalla lirans viaxelkurs vid centralkursen emot
euron. Nir det géller den slovakiska korunan
och det cypriotiska pundet antog myndighe-
terna inte nagot formellt ensidigt atagande om
ett smalare band. Ensidiga ataganden innebér
inte nagra ytterligare forpliktelser for ECB. For
att sakerstilla ett smidigt deltagande i ERM2
har de deltagande linderna atagit sig att vidta
nodvéndiga atgirder for att bevara makroeko-
nomisk stabilitet och vixelkursstabilitet.

Tabell 10 Utvecklingen i ERM2

Maximal avvikelse i %

Intridesdatum Ovre kurs Centralkurs Nedre kurs Uppat Nedit
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 3,2
Killa: ECB.

Anm. En avvikelse nedat (uppat) motsvarar en rorelse mot den nedre (6vre) kursen, och utgér en forstirkning (férsvagning) av valutan
gentemot euron. Referensperioderna for de rapporterade maximala avvikelserna 16per fran respektive datum for intrdde i ERM2 till den
24 februari 2006. For Danmark 16per referensperioden fran den 1 januari 2004 till den 24 februari 2006.
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Deltagande i ERM2 har inte varit forknippat
med nagra storre spanningar pa valutamark-
naderna i nagot av de deltagande ldnderna.
Den estniska kronan, den litauiska litasen, den
maltesiska liran och den slovenska tolaren har
handlats kontinuerlig pé eller mycket néra sina
centralkurser sedan anslutningen till mekanis-
men. Aven den danska kronan har fortsatt att
handlas néra sin centralkurs under 2005. Efter
anslutningen till ERM2 stirktes det cyprio-
tiska pundet nagot gentemot euron under de
tva forsta manaderna, innan det stabiliserades
omkring 2 % starkare dn centralkursen under
andra halvaret 2005. Den lettiska latsen for-
blev ofordndrat pa den positiva sidan om det
normala fluktuationsbandet och nira den dvre
grinsen for sitt ensidigt anmélda fluktuations-
band. Efter anslutningen till ERM2 har den
slovakiska korunan uppvisat storre volatilitet
an de andra valutorna i ERM2 och har hand-
lats pé upp till 3,2 % over sin centralkurs (se
tabell 10).

De flesta av valutorna i EU-ldnderna utanfor
ERM2 stiarktes mot euron under 2005, om in
mindre i handelsviktade (effektiva) termer,
eftersom detta delvis uppvédgdes av deras
depreciering gentemot US-dollarn och de valu-
tor som dr kopplade till US-dollarn. Under
forsta halvaret 2005 vinde delvis den kraftiga
apprecieringen av den polska zlotyn och den
tjeckiska korunan som &gt runt under 2004,
men de stirktes ater under arets andra hilft.
Den 24 februari 2006 hade dessa valutor starkts
betydligt gentemot euron jamfort med nivaerna
1 borjan av 2005, vilket innebar en depreciering
av euron med 7,2 % respektive 6,6 % (se dia-
gram 37). Den ungerska forinten deprecierade
ddremot inom ramen for kraftiga vixelkursfluk-
tuationer, vilket frimst berodde pa forsimrade
utsikter for de offentliga finanserna under aret
som helhet. Den 24 februari 2006 handlades
forinten till néstan 3 % ldgre dn sin niva i bor-
jan av 2005. Rorelser i rénteskillnader verkar
ha péverkat den svenska kronan och det brit-
tiska pundet. Den svenska kronan deprecierade
relativt kraftigt mot euron under storre delen
av 2005 till f6ljd av en allt storre negativ rén-
tedifferens gentemot euroomradet, medan det

Diagram 37 Férandringar i eurons

viaxelkurs gentemot EU-valutorna
utanfor ERM2
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Killa: ECB:s berdkningar

Anm. Ett positivt (negativt) vdrde motsvarar en appreciering
(depreciering) av euron. Andringar avser perioden 3 januari
2005 — 24 februari 2006.

brittiska pundet stiarktes mot euron under 2005
och i bdrjan av 2006 — med ndstan 4 % — under
avsevird fluktuation.

PENNINGPOLITIK

Huvudmalet for penningpolitiken i alla EU-
lander utanfor euroomradet &r prisstabilitet. De
penningpolitiska strategierna skiljer sig stort
fran land till land, och speglar heterogeniteten
bland ldnderna i nominella, reala och struktu-
rella termer (se tabell 11). Med undantag for
Cyperns, Lettlands, Maltas och Slovakiens
ovan nimnda anslutning till ERM2 var de pen-
ningpolitiska strategierna och véxelkurssyste-
men i EU-ldnderna utanfoér euroomradet i stort
sett ofordndrade under 2005, dven om vissa
finjusteringar av de penningpolitiska ramarna
gjordes i nagra linder med tanke pa framtida
monetdr integration.

Nir det géller penningpolitiska beslut under
2005 1 ldnder med ett vixelkursmal, hojde
Danmarks Nationalbank sin styrrinta med
25 punkter till 2,4 % till foljd av ECB:s rénte-
hdjning den 1 december 2005, och darefter med
ytterligare 10 punkter till 2,5 % den 17 febru-
ari 2006 efter ett utflode av valuta 1 februari,
bland annat till f6ljd av danska institutionella
investerares kop av utldndska aktier och andra
virdepapper. Central Bank of Cyprus sénkte
sin ldgsta anbudsridnta med totalt 125 punkter
till 3,25 % 1 slutet av 2005 for att bidra till att
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Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi hos EU-lander utanfor euroomradet

Penningpolitisk
strategi

Valuta

Utmérkande drag

Tjeckien

Danmark

Estland

Cypern

Lettland

Litauen

Ungern

Malta

Polen

Slovenien

Slovakien

Sverige

Storbritannien

Inflationsmal

Vixelkursmal

Viixelkursmal

Vixelkursmal

Vixelkursmal

Vixelkursmal

Kombinerat vixelkurs-
och inflationsmal

Vixelkursmal

Inflationsmal

Tvapelarstrategi for
6vervakning av monetira,
reala, externa och finansiella
indikatorer pd makro-
ekonomiska forhallanden.

Inflationsmél under
ERM2:s villkor.

Inflationsmal

Inflationsmal

Tjeckisk koruna

Dansk krona

Estnisk krona

Cypriotiskt pund

Lettisk lats

Litauisk litas

Ungersk forint

Maltesisk lira

Polsk zloty

Slovensk koruna

Slovakisk krona

Svensk krona

Pund sterling

Mal: 2 %-4 % i slutet av 2005, dérefter 3 %, for att
sikerstilla att inflationsutfallen inte skiljer med mer dn
en procentenhet i ndgon riktning fran detta mal. (Styrd)
flytande vixelkurs.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +2,25 %
runt centralkursen pa 7,46038 danska kronor per euro.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +15 % runt
centralkursen pd 15,6466 estniska kronor per euro.
Estland fortsitter med sitt sedelfondsystem som ett
ensidigt dtagande.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +15 % runt
centralkursen pé 0,585274 cypriotiska pund per euro.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa 15 % runt
centralkursen pé 0,702804 lettiska lats per euro.
Fortsitter med ett fluktuationsband pa £1 % som ett
ensidigt dtagande.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +15 % runt
centralkursen pa 3,45280 litauiska litas per euro. Litauen
fortsitter med sitt sedelfondsystem som ett ensidigt
atagande.

Vixelkursmaél: knuten till euron enligt kursen

282,36 ungerska forinter per euro med ett
fluktuationsband pa +15 %. Inflationsmél:

4 % (=1 procentenhet) i slutet av 2005, 3,5 %

(£1 procentenhet) i slutet av 2006 och 3 %

(£1 procentenhet) som ett medelfristigt mal fran 2007.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa 15 % runt
centralkursen pé 0,42930 maltesiska lira per euro.
Malta uppritthaller sin vaxelkurs gentemot euron
oforindrad fran centralkursen som ett ensidigt dtagande.

Inflationsmal: 2,5 % + 1 procentenhet (arlig férdndring
av KPI) fr.o.m. 2004. Fritt flytande vixelkurs.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa 15 %
runt centralkursen pa 239,640 slovenska
tolarer per euro.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +15 %

runt centralkursen pa 38,4550 slovenska korunas

per euro. Inflationsmal: inflationsmél pa kort sikt
faststllt till 3,5 % (+ 0,5 procentenheter) i slutet av
2005 Inflationsmélet for perioden 20062008 &r
faststdllt under 2,5 % for i slutet av 2006 och under 2 %
i slutet av 2007 och i slutet av 2008.

Inflationsmal: 2 % 6kning i KPI med en
toleransmarginal pa +1 procentenhet. Fritt flytande
vixelkurs.

Inflationsmal: 2 % matt med 12-manadersokningen

i KPIY. Vid en avvikelse pd mer dn 1 procentenhet
forvintas Monetary Policy Committee skriva ett Gppet
brev till finansministern. Fritt flytande vixelkurs.

Killa: ECBS.

1) KPI ér identiskt med HIKP.
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stidvja apprecieringstryck till foljd av forbattrat
fortroende hos investerare i friga om de eko-
nomiska utsikterna, som foljde av forbattrade
offentliga finanser och det cypriotiska pundets
anslutning till ERM2. Latvijas Banka hojde sin
kassakravsprocent i tva steg, frdn 4 % till 8 %,
for att stdvja en mycket kraftig kredittillvaxt i
Lettland. I Malta hdjdes den officiella styrrin-
tan med 25 punkter till 3,25 % till f6ljd av den
kraftiga kredittillvixten. I februari 2006 sankte
Banka Slovenije sin styrrdnta med 25 punkter
till 3,75 %.

Om man ser till de EU-ldnder i euroomradet
som har ett inflationsmal sénkte de flesta lan-
der sina styrriantor under 2005. Mot bakgrund
av forbittrade inflationsutsikter sinkte Ung-
ern, Polen och Slovakien sina styrrdntor med
totalt 350, 200 och 100 punkter till 6 %, 4,5 %
respektive 3 %. I Slovakien motiverades rin-
tebesluten ocksd av apprecieringen av valu-
tan. I Polen sénktes styrrintan ytterligare med
25 punkter till 4,25 % i januari 2006. I Sverige
och Storbritannien sédnktes styrrdntorna under
2005 med 50 och 25 punkter till 1,5 % respek-
tive 4,5 % till foljd av en svagare produktions-
tillvaxt och risker for en lagre inflation. I Sve-
rige hojdes styrrantan med 25 punkter i januari
och med ytterligare 25 punkter till 2,0 % i
februari 2006. Besluten baserades pa prognos
som redovisades i inflationsrapporten i decem-
ber 2005 och februari 2006 (under forutsattning
av reporintan gradvis hdjs). I Tjeckien sdnktes
styrrdntan med totalt 75 punkter under forsta
halvaret 2005 mot bakgrund av gynnsamma
inflationsutsikter och korunans appreciering,
men hojdes senare mot slutet av oktober med
25 punkter, till 2 %, i linje med den senaste
inflationsprognosen och de relaterade riskerna.

FINANSIELL UTVECKLING

Under 2005 f6ljde utvecklingen i de langa
obligationsréntorna i de flesta av EU-ldnderna
utanfor euroomradet rantorna den for liknande
rdntor i euroomradet, och uppvisade en allmén
nedging fram till september, varefter de dkade
nagot, sarskilt i Ungern och Polen. I Litauen
och Slovenien sjonk de ldnga rdntorna grad-
vis till nivan i euroomradet, medan rdntorna i

Malta och Storbritannien var nagot mer stabila.
Totalt sett 1dg de langa réntorna i de flesta av
landerna mellan 20 och 55 punkter ldgre i slu-
tet av 2005 dn i borjan av aret, med kraftigare
nedgangar for Lettland, Polen, Slovakien och, i
synnerhet, Cypern (pa mer dn 200 punkter). De
langa rdntorna i euroomradet sjonk med cirka
30 punkter under 2005 och obligationsrin-
teskillnaderna gentemot euroomradet forblev
stabila eller minskade. Skillnaderna gentemot
euroomradet d6kade emellertid relativt kraftigt
i Ungern och Polen under érets sista kvartal.
Reaktionerna pd marknaden speglade en ogynn-
sam utveckling for de offentliga finanserna i
Ungern, och osékerhet dver de offentliga finan-
sernas utveckling och den ekonomiska politiken
efter parlamentsvalen i Polen.

Utvecklingen pa aktiemarknaderna i EU-ldn-
derna utanfor euroomradet var fortsatt positiv
under 2005 och, med undantag for Slovenien
och Storbritannien, dversteg den genomsnit-
tliga aktiekursutvecklingen i euroomradet, métt
genom Dow Jones Euro Stoxx index. I slutet av
2005 var aktiekurserna i de nya EU-ldnderna,
med undantag for Slovenien, mellan 25 % och
65 % hogre dn vid arets borjan.
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KAPITEL 2

CENTRALBANKENS
VERKSAMHET



| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

1.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Under 2005 fortsatte det operativa styrsyste-
met for genomforandet av den gemensamma
penningpolitiken' att fungera vél, och ska-
pade stabila korta penningmarknadsrintor
under hela aret. Eonia-rdntan uppvisade en
mycket 1dg grad av volatilitet under 2005. Den
genomsnittliga rénteskillnaden mellan Eonia
och den ldgsta anbudsrdntan var 5 punkter,
jamfort med 9 punkter under 2004 och 16
punkter under 2003.

Utvecklingen i slutet av 2005 utgjorde den
forsta mojligheten att, i viss utstrdckning,
testa det operativa styrsystemets — som and-
rades i mars 2004% — féormédga att inom en
uppfyllandeperiod neutralisera effekten av en
rantefordndring pad forvintningarna avseende
ECB:s styrrantor. Efter att i 6ver tva ars tid ha
forviantat sig ofdridndrade rdntor, paverkades
penningmarknaden i november 2005 av forvant-
ningar pa en rantehdjning. Efter ett uttalande
fran ECB:s ordférande den 18 november, fore
ECB-radets mote den 1 december, steg dagsla-
nerdntan med upp till 12 punkter. Négra dagar
senare borjade den emellertid att falla och efter
en likviditetstilldelning dver riktmérket® i upp-
fyllandeperiodens sista huvudsakliga refinan-
sieringstransaktion, som &tfoljdes av ett for-
klarande uttalande, rorde den sig ndrmare sina
tidigare nivaer. Det forefaller darfor som att,
trots den inledande reaktionen, anpassningen
i borjan av uppfyllandeperioden med genom-
forandet av rintebeslut bidrog effektivt till att
undvika kraftiga och ldngvariga stérningar fran
rantefordndringar under den féregdende upp-
fyllandeperioden.

BEDOMNING OCH HANTERING AV
LIKVIDITETSLAGET

Eurosystemets likviditetshantering &r beroende
av den dagliga bedémningen av likviditetsfor-
héllandena inom banksystemet i euroomrédet,
som gors i syfte att faststélla systemets likvidi-
tetsbehov och ddrmed den likviditetsvolym som
skall tilldelas i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner som genomfors varje vecka,
i de langfristiga refinansieringstransaktioner
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Diagram 38 Likviditetsfaktorer
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som genomfors en gdng i manaden och potenti-
ellt genom andra 6ppna marknadstransaktioner
som till exempel finjusterande transaktioner.
Banksystemets likviditetsbehov definieras som
summan av de kassakrav som bankerna maste
ha innestdende, medel utdver kassakraven som
kreditinstitut maste inneha hos sina nationella
centralbanker (6verskottsreserver) och auto-
noma faktorer (se diagram 38). De senare ar en
uppsittning poster pa Eurosystemets balansrak-
ning som paverkar bankernas likviditetsbehov
men som normalt inte direkt kontrolleras av
Eurosystemets likviditetshantering (t.ex. ute-
lopande sedlar, statens inldning och utlindska
nettotillgangar).

Under 2005 uppgick det dagliga likviditets-
behovet hos banksystemet i euroomradet till

1 En ndrmare beskrivning av det operativa styrsystemet finns i
ECB:s publikation "Genomforandet av penningpolitiken i euro-
omradet: allmdn dokumentation av Eurosystemets penningpoli-
tiska instrument och forfaranden”, februari 2005.

2 I mars 2004 infordes tvd dndringar: i) Tidsplanen for uppfyl-
landeperioderna dndrades sa att dessa perioder alltid borjar
pa dagen for avvecklingen av den huvudsakliga refinansie-
ringstransaktion som féljer efter det mote dar ECB-radet tar
sitt manatliga penningpolitiska beslut, och ii) 16ptiden pd de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna forkortades
fran tva veckor till en vecka. Se ECB:s arsrapport for 2004,
s. 83-84.

3 Riktmirkesbeloppet dr den tilldelningsvolym som normalt
krivs for att faststdlla balanserade forhallanden pa den korta
penningmarknaden, mot bakgrund av Eurosystemets kompletta
likviditetsprognos. Det riktmarkesbelopp som publiceras avrun-
das till nirmsta 500 miljoner euro.



1 genomsnitt 377,4 miljarder euro, vilket
motsvarar en Okning pa 21 % jamfort med
2004. 1 genomsnitt uppgick kassakraven till
146,5 miljarder euro, dverskottsreserverna till
0,8 miljarder euro och de autonoma faktorerna
till 230,1 miljarder euro. Bland de autonoma
faktorerna uppvisade sedlar fortsatt den kraf-
tigaste okningen i drstakt. Det genomsnittliga
beloppet for sedlar noterade en &arlig 6knings-
takt pa cirka 15 %, dvs. liknande det 2004. Sed-
lar nddde en rekordhdg niva pa 568 miljarder
euro den 24 december 2005.

HUVUDSAKLIGA REFINANSIERINGS-
TRANSAKTIONER

De huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna ér likvidiserande transaktioner som laggs
ut en gang i veckan och normalt har en veckas
I6ptid. Dessa transaktioner genomférs som
anbud till rorlig rdnta med en lagsta anbuds-
rdnta enligt auktionsforfarandet med multipel
ranta. De huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna dr Eurosystemets viktigaste dppna
marknadsoperationer. De spelar en nyckelroll
nér det géller att styra rdntor, hantera likvidi-
tetsldget pa marknaden och sénda signaler om
penningpolitikens inriktning genom nivan pa
den ldgsta anbudsrdntan.

For att hjdlpa kreditinstituten att forbereda
sina anbud i de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna fortsatte ECB att under 2005
varje vecka publicera en prognos av de dag-
liga genomsnittliga autonoma faktorerna och
riktmérkesbeloppet. Syftet med denna kommu-
nikationspolicy dr ge marknaden klart besked
huruvida tilldelningsbesluten i de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna syftar till

att skapa balanserade likviditetsforhallanden
eller inte.

Under 2005 varierade tilldelningsvolymen i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
fran 259,0 miljarder euro till 333,5 miljarder
euro. Det genomsnittliga antalet anbudsgivare
i de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna uppgick till 351, och lag dirmed kvar
pa liknande nivder som under 2004 dven efter
det att dndringarna i styrsystemet hade genom-
forts. Den likviditet som tillfordes genom de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
stod for 77 % av den totala nettolikviditet som
Eurosystemet tillforde genom penningpolitiska
transaktioner. Den genomsnittliga rénteskill-
naden mellan marginalrdntan och den ldgsta
anbudsrdantan var 5,3 punkter, jamfort med
1,6 punkter 2004 och 4,7 punkter 2003. Skill-
naden var i stort sett stabil pd 5 punkter under
de tre forsta kvartalen 2005, men borjade sedan
rora sig uppat i september och naddde 7 punkter
i mitten av oktober. Vid den tidpunkten med-
delade ECB sin oro 6ver 6kningen och borjade
tilldela ndgot mer dn riktmérkesbeloppet, sam-
tidigt som banken riktade in sig pa balanserade
forhallanden i slutet av uppfyllandeperioden.
Denna ”ndgot generdsare tilldelningspolicy”
ledde till att skillnaden mellan marginalridntan
och den ldgsta anbudsrintan stabiliserades pa
5 punkter.

FINJUSTERANDE TRANSAKTIONER

Till 6ljd av de dndringar i det operativa styr-
systemet som genomfordes i mars 2004 okade
utrymmet for att prognosfel vid bedomningen
av likviditetslaget skulle uppstd under attada-
garsperioden mellan uppfyllandeperiodens sista
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huvudsakliga refinansieringstransaktion och
slutet av denna uppfyllandeperiod. Den fak-
tiska avvikelsen mellan prognosen och det fak-
tiska utfallet under atta dagar var i genomsnitt
7,16 miljarder euro under 2005. For att forhin-
dra att dessa fel utloser ett betydande utnyttjade
av stdende faciliteter, och for att undvika stora
ranteskillnader mellan dagslanerdntan och den
lagsta anbudsrdntan, genomforde ECB finjus-
terande transaktioner pa uppfyllandeperiodens
sista dag ndr den forvintade sig en kraftig likvi-
ditetsobalans. Totalt genomférdes nio finjuste-
rande transaktioner, varav tre likviditetstillfor-
ande (18 januari, 7 februari och 6 september)
och sex likviditetsdrdnerande (8 mars, 7 juni,
12 juli, 9 augusti, 11 oktober och 5 december).
Samtliga av dessa transaktioner syftade till att
aterstiilla balanserade likviditetsforhallanden
och bidrog till att stabilisera dagslanerdntan i
slutet av uppfyllandeperioderna.

LANGFRISTIGA REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER
De langfristiga refinansieringstransaktionerna
ar likvidiserande transaktioner som genomfors
en gang i manaden. De ldggs normalt ut den
sista onsdagen i manaden och har tre manaders
16ptid, vilket ger bankerna méjlighet att ticka
sina likviditetsbehov under langre tidsperioder.
I motsats till de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna genomfor Eurosystemet inte
de langfristiga refinansieringstransaktionerna
for att sinda ndgra signaler om inriktningen
pa penningpolitiken. De genomfors i form av
renodlade anbud till rorlig rinta med en pé for-
hand angiven tilldelningsvolym, varmed rintan
bestims av marknadens aktorer.

Under 2005 stod de langfristiga refinansierings-
transaktionerna for cirka 23 % av den totala
nettolikviditeten som tillférdes genom Gppna
marknadsoperationer. Tilldelningsvolymen vid
varje transaktion okade frdn 25 miljarder euro
till 30 miljarder euro i januari 2005 och till
40 miljarder euro i januari 2006.

STAENDE FACILITETER

Syftet med de tva stdende faciliteter som Euro-
systemet erbjuder, dvs. utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten, dr att tillféra respektive
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dra in likviditet 6ver natten till rdntor som bil-
dar en rintekorridor for dagslanerdntan mellan
bankerna. Under 2005 var bredden pa réntekor-
ridoren fortsatt ofordndrad pa 200 punkter, och
den lag symmetriskt kring den ldgsta anbuds-
rantan vid de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna.

Under 2005 uppgick det dagliga utnyttjandet av
utléningsfaciliteten till i genomsnitt 106 mil-
jarder euro, medan det dagliga totala utnytt-
jandet av inlaningsfaciliteten uppgick till i
genomsnitt 122 miljarder euro. Det laga utnytt-
jandet av de stdende faciliteterna under 2005
lag i linje med aret innan och speglar en vil
fungerande interbankmarknad samt de mindre
likviditetsobalanser som noterats pa varje upp-
fyllandeperiods sista dag. Denna minskning av
likviditetsobalanser dr forenlig med det dkade
utnyttjandet under 2005 av finjusterande tran-
saktioner i hindelse av pafallande felaktigheter
i prognoserna dver likviditetslaget.

KASSAKRAVSSYSTEM

Kreditinstitut i euroomradet maste hélla kas-
sakravsmedel pa konton i de nationella central-
bankerna. Kassakraven uppgar till 2 % av ett
kreditinstituts kassakravsbas, som bestimts uti-
fran faktorer i institutets balansrdakning. Upp-
fyllandet av kassakravet berdknas pa grundval
av institutets genomsnittliga dagliga behdllning
pa kassakravskontot under en uppfyllandepe-
riod. Systemet har tva funktioner: for det forsta
att stabilisera de korta penningmarknadsrén-
torna, genom bestdmmelsen om genomsnitt-
lig behéllning, och for det andra att forstirka
likviditetsunderskottet, dvs. bankernas totala
behov av refinansiering fran Eurosystemet.
Kassakravsbeloppet 6kade gradvis under 2005
och nadde 153 miljarder euro under arets sista
uppfyllandeperiod.

GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

For att skydda Eurosystemet mot forluster
maste alla Eurosystemets kredittransaktioner
vara baserade pa godtagbara sdkerheter. Till
foljd av de europeiska finansmarknadernas
sarskilda karaktdr och Eurosystemets penning-
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politiska styrsystem godtas ett stort urval av
vardepapper som sidkerhet. Det genomsnittliga
véirdet av omséttbara viardepapper som godtas
som sédkerhet var 8,3 triljoner euro 2005, dvs.
7 % hogre dn 2004 (se diagram 39). Vardepap-
per utgivna av offentliga sektorn stod for 53 %
av totalen, medan &terstoden utgjordes av vér-
depapper med sédkerhet i inteckning (dvs. vér-
depapper av typen Pfandbrief) och viardepapper
utan sdkerhet i inteckning utgivna av kreditin-
stitut (29 %), foretagsobligationer (9 %), vér-
depapper med bakomliggande tillgdngar (5 %),
och andra obligationer, t.ex. de som utgivits av
overstatliga organisationer (4 %). Det genom-
snittliga virdet av omséttbara viardepapper som
motparter anvdnde som sédkerheter for Euro-
systemets kredittransaktioner var 866 miljar-
der euro 2005, jamfort med 787 miljarder euro
2004 (se diagram 40).

I diagram 41 illustreras skillnaden mellan de
virdepapper som godtas som sékerheter och de
som faktiskt anvindes som sékerheter i Euro-
systemets kredittransaktioner, uppdelade pa till-
gangskategori. Vardepapper utgivna av offent-
lig sektor stod for 53 % av de totala omséttbara
sidkerheterna, men endast 34 % anvéindes som
sikerheter. Vardepapper utan sdkerhet i inteck-
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ning utgivna av kreditinstitut stod samtidigt for
14 % av de omsittbara virdepapper som kan
anvindas som sédkerheter, men for 27 % av vér-
det av sdkerheter lamnades. Vardepapper med
bakomliggande tillgangar stod for 5 % av de
sdkerheter som dr godtagbara, men for 10 % av
de sikerheter som anvindes.

Under 2005 vidtogs flera viktiga atgdarder med
hinsyn till Eurosystemets policy for sidkerhe-
ter. For det forsta slutforde Eurosystemet sin
omformulering av godtagbarhetskriterierna for
viardepapper med bakomliggande tillgdngar.
Detta var nodvindigt eftersom virdepapper
med bakomliggande tillgangar haller pa att bli
en allt viktigare killa till sdkerheter i Eurosys-
temets transaktioner, och motparterna efter-
frigade Okad transparens avseende de typer
av virdepapper med bakomliggande tillgangar
som godtas. De dndrade kriterierna publicera-
des i januari 2006 och kommer att gilla fran
och med maj 2006. Virdepapper med bakom-
liggande tillgdngar som for ndrvarande finns
upptagna pa listan over godtagbara tillgdngar
men som inte uppfyller kriterierna kommer
att godtas under en dvergangsperiod fram till
oktober 2006.
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Eurosystemet klargjorde ocksa den ldgsta kre-
ditrating som oavbrutet har tillimpats vid god-
kédnnandet av tillgdngar som sédkerhet sedan
den gemensamma valutan infordes, dvs. lidgst
en rating i kategorin single A” fran ett av de
tre storsta internationella kreditvdrderingsinsti-
tuten. En rating i kategorin ”single A” motsva-
rar en lang rating pa lidgst A- fran Standard &
Poor’s eller Fitch Ratings eller ligst A3 fran
Moody’s. Det klargjordes vidare att detta krav
géller pd samma sitt for bade privata utgivare
och offentliga emittenter.

Framsteg gjordes ocksd i arbetet att uppritta en
gemensam lista 0ver godtagbara sikerheter som
gradvis kommer att ersitta det nuvarande sys-
temet med tva grupper av virdepapper som kan
anvidndas som sdkerheter. Det forvéntas att den
gemensamma listan kommer att dka tillgdngen
till sdkerheter, frimja lika konkurrensvillkor i
euroomradet, ytterligare frimja likabehandling
av motparter och emittenter, och att 6ka den
allménna transparensen i ramverket for godtag-
bara sdkerheter. De tvd forsta huvudatgirder
som vidtogs med avseende pé inférandet av den
gemensamma listan tridde i kraft under 2005:

— Den 30 maj publicerades for det forsta lis-
tan dver icke-reglerade marknader som god-
ECB
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kénts av Eurosystemet eftersom de uppfyl-
ler ramverket for sdkerheter. Listan finns
tillgdnglig pa ECB:s webbplats och kommer
att revideras dtminstone en gang om aret.
Tillgdngar som dr listade, noterade eller
som endast handlas med pa icke-reglerade
marknader som inte finns med pd denna
lista kommer att vara godkénda t.o.m. maj
2007, och darefter kommer de inte att god-
kinnas.

— Den 1 juli togs for det andra en ny kategori
av tidigare ej godtagbara sdkerheter upp pa
grupp ett-listan, ndmligen skuldinstrument
denominerade i euro utfirdade av enheter i
de G10-lander som inte ingér i Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet (EES). Det
totala beloppet av nya godkinda sidkerheter
uppgick till 137 miljarder euro i slutet av
2005. Anviandningen av dessa nya instru-
ment Okade gradvis under andra halvaret
2005, och nadde 5,3 miljarder euro i slutet
av december.

I februari 2005 meddelade ECB-radet att nésta
steg mot inférandet av den gemensamma listan
— att inkludera banklan— skulle tas i enlighet
med tidsramen:

— Bankldn kommer att godtas som sédkerhet
for Eurosystemets kredittransaktioner i
alla euroldnder fr.o.m. den 1 januari 2007
nir gemensamma urvalskriterier och Euro-
systemets ramverk for kreditbedomning
(ECAF) tas i bruk (se nedan). ECAF inne-
héaller en uppsittning tekniker och regler
som faststiller Eurosystemets krav pa att
alla godtagbara sikerheter i den kommande
gemensamma listan uppfyller hoga kredit-
vardighetsstandarder (se nedan).

— Mellan den 1 januari 2007 och den 31
december 2011 giller ett tillfdlligt system,
enligt vilket varje nationell centralbank i
Eurosystemet faststdller minimistorleken,
dvs. troskelvirdet for 1an som godtas som
sakerheter och huruvida en administrations-
avgift skall tas ut.



— Fran och med den 1 januari 2012 tillimpas
ett enhetligt arrangemang for anvidndning
av banklan som sédkerhet och ett gemensamt
troskelvdrde pa minst 500 000 euro.

Ijuli2005 godkdnde ECB-radet de gemensamma
godtagbarhetskriterier som banklan méste upp-
fylla och i november 2005 godkénde ECB-radet
dessutom nyckelelementen i Eurosystemets
ramverk for kreditbedomning (ECAF), som
kommer att garantera att géldendrer uppfyller
Eurosystemets krav pa hoga kreditvirdighets-
standarder. Arbetet for att genomfora ramver-
ket for banklén pagar. De slutliga tekniska och
operativa detaljerna avseende inkluderandet av
banklan kommer att offentliggdras under forsta
halvéret 2006.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Vid tillhandahéllandet av kredit i penningpoli-
tiska transaktioner eller transaktioner i betal-
ningssyfte utsitts Eurosystemet for bade kre-
dit- och marknadsrisker som har att gora med
att en motpart kan bli oférmdgen att uppfylla
sina kreditforpliktelser. Dessa risker motverkas
genom kravet pa att motparten maste stilla till-
fredsstdllande sdkerheter, enligt vad som fast-
stélls i artikel 18.1 i ECBS-stadgan, i samband
med en tillfredsstdllande bedomning av sédker-
heter och riskkontrollatgirder.

Eurosystemets ramverk for kreditbedomning
(ECAF) trader i kraft den 1 januari 2007.
ECAF bygger pa fyra killor for kreditkvalitets-
bedomning: externa kreditvarderingsinstitut,
de nationella centralbankernas interna kredit-
véarderingssystem, motparternas interna rating-
system och utomstaende operatérers godkanda
ratingverktyg. Konsekvens, riktighet och jam-
forbarhet kommer att utgéra grundprinciperna
i ECAF.

For att garantera att dessa grundprinciper iakt-
tas maste alla kéllor for bedomning av kredit-
vardighet uppfylla en uppséttning godtagbar-
hetskriterier. Dessutom kommer en uppsittning
tekniska specifikationer och verktyg — inklu-
sive ett troskelvdrde for kreditvdrdighet och
ett 6vervaknings- och rapporteringsforfarande

med avseende pa kreditbedomningsarbetet — att
anvindas for att garantera att godtagbara sdker-
heter uppfyller minimistandarderna for kredit-
vardighet.

Nir det géller riktmérket for att bedoma kredit-
risk kommer Eurosystemet i stort sett endast
att goda rdntebdrande vardepapper fran lanta-
gare

— med ldgst en rating i kategorin ”single A”
fran ett av de tre storsta internationella kre-
ditvarderingsinstituten, eller

— med en sannolikhet for fallissemang pa
hogst 0,10 %, vilket inkluderar ldntagare
som tillhor en s.k. risk bucket med en for-
vintad sannolikhet for fallissemang under
ett ar pa hogst 0,10 %.

Denna definition giller bade for privata och
offentliga emittenter i enlighet med bestimmel-
serna 1 artikel 102 i fordraget, som forbjuder
ECB fran att ge virdepapper utgivna av offent-
lig sektor en positiv sirbehandling.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER

Under 2005 genomfoérde ECB inte nagra inter-
ventioner pa valutamarknaden av penningpo-
litiska skédl. ECB:s valutatransaktioner rorde
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uteslutande investeringsverksamhet. Dessutom
genomforde ECB inte nagra valutatransaktio-
ner i valutorna i de lander utanfor euroomradet
som deltar i ERM2.

Det stdende arrangemanget mellan ECB och
IMF for att underldtta for IMF att pd ECB:s
vignar initiera transaktioner i sédrskilda drag-
ningsrétter (SDR) med andra innehavare av
sdrskilda dragningsritter aktiverades vid fem
tillfallen under 2005.

1.3 INVESTERINGSVERKSAMHET

ECB:s investeringsverksamhet dr organiserad
pa ett sitt som forhindrar att insiderinforma-
tion om centralbankens penningpolitiska atgér-
der anvédnds vid investeringsbeslut. Det finns
en uppsattning regler och rutiner, en sa kallad
kinesisk mur, som separerar affarsenheter vid
ECB som ansvarar for investeringsverksamhet
fran andra affirsenheter vid ECB.

FORVALTNING AV VALUTARESERVEN

ECB:s portf6lj av valutareserver bestdr av de
valutareserver som de nationella centralban-
kerna i euroomradet har dverfort till ECB, samt
ECB:s tidigare valuta- och guldtransaktioner.
Det frimsta syftet med ECB:s valutareserv ar
att underlitta for ECB att genomfdra valuta-
interventioner. Mélen for forvaltningen av
ECB:s valutareserver ir, efter betydelse, lik-
viditet, sdkerhet och avkastning. Under 2005
forvaltades ECB:s valutareserver pa ett decen-
traliserat sitt, ddr varje nationell central-
bank innehade och aktivt forvaltade en del av
ECB:s portfdlj.

ECB:s portfolj av valutareserver bestar fraimst
av US-dollar, men inkluderar dven japanska
yen, guld och sirskilda dragningsritter. Under
2005 genomfdrdes inga aktiva investeringar i
guld och sdrskilda dragningsrétter. ECB séalde
totalt 47 ton guld. Denna forséljning var for-
enlig med centralbankernas 6verenskommelse
om guld av den 27 september 2004, som ECB
har undertecknat. Vérdet pa ECB:s offici-
ella valutareserv till aktuella valutakurser och
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marknadspriser dkade fran 35,1 miljarder euro
i slutet av 2004 till 41,0 miljarder euro i slu-
tet av 2005. Fordndringen av portfdljens virde
under 2005 beror frimst pa apprecieringen av
US-dollarn och guld gentemot euron samt de
positiva avkastningarna (bestdende av kapital-
vinster och rédnteinkomster) till f61jd av forvalt-
ningen av portfdljen.

I januari 2006 genomfordes nya styrramar for
forvaltningen av ECB:s valutareserv. Andring-
arna i ramverket infordes for att oka effekti-
viteten i det decentraliserade verkstédllandet av
investeringsverksamhet inom Eurosystemet. Pa
omradet for operativ forvaltning av ECB:s valu-
tareserver (dvs. genomforandet av verksamhe-
ter for att investera dessa medel) forvaltar nu i
regel varje nationell centralbank i euroomradet
endast en portfolj (dvs. antingen en portfolj
med US-dollar eller en med japanska yen). Tva
nationella centralbanker forvaltar emellertid
tva portfoljer var. Dessutom kan en nationell
centralbank i euroomréadet vilja att inte delta i
den operativa forvaltningen av ECB:s valutare-
server men fortfarande delta i den strategiska
verksamheten som ror portfoljforvaltning, till
exempel strategiska granskningar av riktmérken
och granskningar av ramarna for riskkontroll.
De nationella centralbanker i euroomradet som
véljer att delta i den operativa forvaltningen
kan ocksé gd samman for denna verksambhet.

Under 2005 fortsatte arbetet med att utvidga
listan dver godtagbara instrument i vilka valu-
tareserver kan investeras. I borjan av 2006
inkluderades valutasvappar och amerikanska
s.k. strippar (strips)* pa denna lista. Forbere-
delser for att inkludera rdntesvappar gjordes
ocksa.

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portf6lj av egna medel bestar av de inbe-
talade andelarna av det tecknade kapitalet och
ECB:s allminna reservfond. Syftet med denna
portfdlj ar att skapa reserver for ECB for att

4 Strips (Separate Trading of Registered Interest and Principal
of Securities) dr virdepapper som skapats genom att separera
kapitalbeloppet fran rantebetalningarna i en amerikansk stats-
obligation.



mota eventuella forluster. Mélet for forvalt-
ningen av portfdljen dr att generera inkomster
som Overstiger ECB:s genomsnittliga huvud-
sakliga refinansieringsrinta pa lang sikt. Under
2005 utvidgades listan 6ver utgivare av virde-
papper godtagbara for investeringar ytterligare
inom segmenten agencies med mycket hog kre-
ditrating (very high-grade agency) och siker-
stédllda obligationer. I borjan av 2006 inklude-
rades obligationer utan sérskild sikerhet med
battre foretrddesritt utgivna av foretag inom
finanssektorn med hdga kreditbetyg pa listan
over investeringsalternativ.

Under 2005 vixte ECB:s portfolj for egna
medel till aktuella marknadspriser fran 6,1 mil-
jarder euro i slutet av 2004 till 6,4 miljarder
euro i slutet av 2005, vilket speglade en positiv
avkastning pa portfoljférvaltningen i form av
kapitalvinster och ranteinkomster.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Det ramverk som ECB anviander for att han-
tera de finansiella risker banken utsétts for
(t.ex. marknads-, kredit- och likviditetsrisker)
genomfors bland annat genom strikta policyreg-
ler (t.ex. en begriansning i fraga om varaktighet,
valutaférdelning och minsta portféljlikviditet)
och ett detaljerat limitsystem, dir efterlevna-
den Overvakas och verifieras dagligen. Under
2005 gjordes forberedelser for genomforan-
det av Value-at-Risk (VaR)> som det frimsta
verktyget for att definiera troskelvirden for
de risker som ar forknippade med portfoljfor-
valtares handlingspositioner i forhéllande till
ECB:s referensportfoljer. VaR erbjuder flera
begreppsmissiga fordelar och har, i egenskap
av ett omfattande matt pa risk, blivit mycket
populdrt inom finansindustrin. Detta framgér
ocksd av den betydelse det har féatt i de nya
kapitaltackningsreglerna (Basel) i forhallande
till berdkningen av kapitalkrav.

5 VaR definieras som den forlust som kan komma 6verskridas
med en viss sannolikhet under en viss tidsperiod. Exempelvis dr
ett ars 99 % VaR den forlust som kommer att overskridas inom
ett &r med endast 1 % sannolikhet.
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2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att
verka for vil fungerande betalningssystem.
Vid sidan om sin vervakande funktion full-
gor Eurosystemet denna skyldighet frimst
genom att tillhandahalla mojligheter till betal-
nings- och virdepappersavveckling. For stora
betalningar i euro har Eurosystemet inrattat det
s.k. Targetsystemet, som ar ett transeuropeiskt
automatiserat system for bruttoavveckling i
realtid. Targetsystemet har genomgétt forbatt-
ringar de senaste aren och arbete pagar nu med
att utveckla ett andra generationens system,
kallat Target2.

I augusti 2005 gjorde ECB ett policyuttalande
om “Massbetalningstjdnster i euro som cen-
tralbankerna stéller till kreditinstitutens for-
fogande”. I policyuttalandet erinrade ECB om
att Eurosystemets tillhandahallande av massbe-
talningsmojligheter i euro for kreditinstitut har
stdd i lagen och papekade bl.a. att nationella
centralbanker som erbjuder massbetalnings-
tjdnster for kreditinstitut skall ta hénsyn till
behoven och konkurrensférhallandena pa den
berérda marknaden, samt dven till kostnads-
tackning.

Nir det giller vardepappersavveckling erbjuder
Eurosystemet och marknaden flera kanaler som
skall gora det littare att anvdnda sidkerheter
over nationella granser.

2.1 TARGETSYSTEMET

Dagens Targetsystem dr ett ”system av system”,
vilket innebdr att det utgdrs av de nationella
betalningssystemen i de 16 EU-medlemssta-
terna, ECB:s betalningsmekanism (EPM), samt
en interlinkingmekanism som mojliggor betal-
ningsformedling mellan de olika systemen.

Ar 2005 bidrog Target till att ytterligare inte-
grera penningmarknaden i euro och eftersom
Eurosystemets kredittransaktioner formedlas
via detta system fortsatte det att spela en vik-
tig roll for den gemensamma penningpolitiken.
Genom att erbjuda avveckling i centralbanks-
pengar i realtid och sin breda marknadstickning
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lockar Targetsystemet dven till sig manga andra
betalningar. Target fungerade utan problem
under 2005 och fortsatte att avveckla ett allt
storre antal stora betalningar i euro. Detta speg-
lar Eurosystemets mal att verka for avveckling
i centralbankspengar som en Overldgset siker
betalningsmetod. Under 2005 férmedlades
89 % av alla stora betalningar i euro via Tar-
getsystemet. Target kan anvidndas for alla kre-
ditoverforingar i euro mellan anslutna banker
och det finns ingen dvre eller undre grins for
beloppens storlek. Overforingar kan goras bade
mellan banker inom en och samma medlemsstat
och mellan banker i olika medlemsstater.

En undersdkning som genomfdordes 2005
visade att Target per den 31 december 2004
hade 10 564 deltagare. Totalt sett kan omkring
53 000 institutioner, framfor allt deltagares
filialer, nds via Target med hjdlp av en bank-
identifieringskod.

TRANSAKTIONER | TARGET

Ar 2005 steg det genomsnittliga antalet betal-
ningar per dag som formedlas av Target med
10 % bade i volym och virde. Tabell 12 ger en
overblick 6ver betalningstrafiken i Target under
2005 1 jamforelse med trafiken aret innan.

Ar 2005 motsvarade Targets tillginglighet,
dvs. deltagarnas mdjlighet att utan storningar
anvinda systemet under dess Oppettider,
99,83 % (se tabell 13). I genomsnitt formedla-
des 95,59 % av betalningarna mellan medlems-
stater inom fem minuter.

BEREDSKAPSPLAN FOR SYSTEMVIKTIGA
BETALNINGAR | TARGET

Pa grund av Targetsystemets centrala roll pa
marknaden och stora marknadstidckning maste
det skyddas mot olika hot som kan dventyra
dess sdkra och problemfria funktion. Det dr av
storsta vikt att systemviktiga betalningar — dvs.
betalningar som kan orsaka systemrisker om de
inte férmedlas i tid — d&ven under onormala for-
hallanden kan genomforas utan drojsmal. Euro-
systemet har en beredskapsplan for att se till att
sadana betalningar formedlas dven om Target-
systemet inte fungerar som det ska. Under 2005



Tabell 12 Betalningar i Target "

Tabell 13 Targetsystemets tillganglighet

(procent)

Volym (antal Foriandring
transaktioner) 2004 2005 (%) RTGS-system ‘ 2005
Alla EPM (ECB) 99,52
Totalt 69 213 486 76 150 602 9
Genomsnitt per dag 267 234 296 306 10 ELLIPS (BE) 99,66
Inom KRONOS (DK) 99,84
medlemslinder ?
Totalt 52368 115 58467 492 10 LRICGSyatis (D)) R
Genomsnitt per dag 202193 227 500 11 HERMES euro (GR) 99,80
Mellan
medlemslinder SLBE (ES) 99,93
Totalt 16 845371 17683 110 5 TBF (FR) 99,62
Genomsnitt per dag 65 040 68 806 5 IRIS (IE) 99.93
Viirde Férindring BI-REL (IT) 99,89
(miljarder euro) 2004 2005 (%) LIPS-Gross (LU) 99,93
Alla TOP (NL) 100,00
Totalt 443 992 488 900 9 ARTIS (AT 99.86
Genomsnitt per dag 1714 1902 10 (A >
Inom SORBNET-EURO (PL) 100,00

u 2
medlemslinder SPGT (PT) 99,97
Totalt 297 856 324 089 8
Genomsnitt per dag 1150 1261 9 BOF-RTGS (FI) 99,98
Mellan E-RIX (SE) 99,89
medlemslinder
Totalt 146 137 164 812 11 CIEIAPS Lew (UIS) 22
Genomsnitt per dag 564 641 12 Systemets totala tillginglighet 99,83
Killa: ECB. Killa: ECB.

1) 259 bankdagar 2004 och 257 bankdagar 2005.
2) Inrdknat distansdeltagares betalningstrafik.

utforde centralbankerna ytterligare tester (ofta
tillsammans med affirsbanker) som visade att
beredskapsplanen fungerar. De bekriftade att
Eurosystemet har goda forutséttningar att se till
att betalningssystemen och finansmarknaderna
kan fungera problemfritt i en krissituation.

DE NYA EU-MEDLEMSSTATERNA KNYTS TILL
TARGET

I oktober 2002 beslutade ECB-radet att de
nationella centralbankerna i nya medlems-
linder som tillkommer efter EU:s utvidgning
skulle erbjudas — men inte vara skyldiga — att
ansluta sig till dagens Targetsystem. Eftersom
det nuvarande Targetsystemet inte kommer att
finnas kvar lange till och for att séinka kost-
naderna utarbetade Eurosystemet alternativ till
fullstdndig integrering som ger de nationella
centralbankerna i de nya medlemslinderna
mojlighet att ansluta sina system till det nuva-
rande Targetsystemet.

Polen var det forsta nya medlemsland som
anslot sig till Target. Den 7 mars 2005 koppla-
des Narodowy Bank Polskis euro RTGS-system
(SORBNET-EURO) till Target via Banca
d’Italias RTGS-system (BI-REL).

FORBINDELSER MED TARGETANVANDARE

OCH OPERATORER AV SYSTEM FOR
BRUTTOAVVECKLING I REALTID | ANDRA
VALUTAOMRADEN

ECBS har néra forbindelser med Targetanvén-
dare for att se till att deras behov beaktas och
hanteras pa lampligt sdtt. Precis som tidigare
ar holls under 2005 regelbundna méten mellan
de 16 nationella centralbanker som dr knutna
till Target och nationella grupper av Target-
anvindare. ECBS:s arbetsgrupp for Target2
och den europeiska banksektorns TARGET
Working Group holl dessutom gemensamma
moten for att diskutera operativa fragor rérande
Target. Strategiska fragor behandlades i kon-
taktgruppen for utformning av en strategi for
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eurobetalningar, ett forum bestaende av hoga
foretrddare for affirsbanker och centralban-
ker. Som operatdr av ett av vérldens storsta
RTGS-system uppratthaller Eurosystemet néra
kontakter med RTGS-operatorer i andra valu-
taomraden. Allt fler dmsesidiga forbindelser,
bland annat till f6ljd av transaktioner i Conti-
nuous Linked Settlement, har skapat ett behov
av gemensamma diskussioner om operativa
frégor.

2.2 TARGET2

Den 8 februari 2005 publicerade ECB den for-
sta lagesrapporten om TARGET2. Rapporten
inneholl information om de beslut som ECB-
radet fattade i december 2004 om TARGET2:s
service, en allmén prissdttningsstruktur for
bastjdnsten och migreringen till TARGET2.
Den innehdll ockséd en dversikt over den dver-
gripande projektplaneringen.

Den andra ldgesrapporten publicerades den
21 oktober 2005. I denna beskrevs ECB-radets
beslut om i forsta hand det planerade startda-
tumet for TARGET2, datum for migreringens
olika etapper (migration windows) och prissétt-
ningen pa likviditetspoolning och avveckling
av underordnade system. Dessutom beskrevs en
prisstruktur for TARGET?2:s bastjédnst som kom-
mer att diskuteras med bankvisendet innan ett
slutligt beslut fattas. Rapporten innehdll slut-
ligen ndrmare information om niar TARGET2
skall tas i drift och om det fortsatta arbetet med
beredskapsarrangemang.

Merparten av det forberedande arbete som
utfordes 2005 handlade om att slutligt fast-
stilla de funktionella specifikationerna. En
interimsversion av UDFS-dokumentet (User
Detailed Functional Specifications) slutférdes
i slutet av augusti 2005 i ndra samarbete med
Target-anviandarna. Den slutliga UDFS (ver-
sion 2.0) blev tillgénglig for anvindarna den
30 november. Tack vare detta blev det mojligt
att ga vidare med utvecklingen och det tekniska
genomforandet av den gemensamma plattfor-
men for TARGET2, liksom med anpassningen
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av enskilda deltagares interna system for
anslutning till det nya systemet.

Nir det géller det planerade startdatumet infor-
merade ECB-radet marknaden den 17 juni 2005
om att perioden av omfattande samrad med
anvindarna hade avslutats och att den forsta
migreringsetappen skulle 4ga rum under andra
halvaret 2007. Efter en allsidig bedomning
av planeringsarrangemangen faststilldes den
19 november 2007 som dag for idrifttagning
for den forsta gruppen lander. Alla centralban-
ker som deltar i TARGET?2 och deras nationella
bankvésenden forvidntas anvinda det nya sys-
temet senast i maj 2008. Sveriges riksbank och
Bank of England har beslutat sig for att inte
ansluta sig till TARGET2.

Ett annat viktigt omrdde under 2005 var forbere-
delserna infor de kommande testnings- och mig-
reringsaktiviteterna. Eurosystemet gick med pa
att dela in migreringen i fyra omgangar, diar den
sista omgéngen endast dr ett beredskapsalterna-
tiv. Varje omgang omfattar en grupp nationella
centralbanker och deras respektive bankvésen-
den och planeras ske vid foljande tidpunkter: 19
november 2007, 18 februari 2008, 19 maj 2008
och 15 september 2008 (om det visar sig vara
nodvandigt att utnyttja beredskapsalternativet).
I maj 2005 publicerade Eurosystemet nationella
migreringsprofiler som beskriver anvindningen
av olika moduler fran och med den tidpunkt
centralbankerna migrerar till TARGET2. Tes-
ter kommer att utféras med anvindare i varje
migreringsomgang. For varje omgang kommer
testerna att delas in i olika nivaer, t.ex. insti-
tutionell niva, nationella bankvédsendens niva
och europeisk niva. Testerna med centralbanker
skall enligt planerna inledas i borjan av 2007. |
slutet av oktober 2005 publicerades en allmin
beskrivning av planeringen och organisationen
av anvdndartesterna pa de nationella central-
bankernas webbplatser.

Den planerade prisstrukturen for bastjdns-
ten har tvad huvudmal. Den skall for det forsta
sakerstdlla en bred tillgang till systemet, vil-
ket innebdr att den inte skall avskricka mindre
institut fran direkt deltagande. For det andra bor



prisstrukturen vara attraktiv for de stora mark-
nadsdeltagare som svarar for en mycket stor
del av dagens Targettransaktioner. Den struk-
tur som presenteras i den andra lagesrapporten
gor det mojligt for deltagare att vélja mellan
1) en liten méanadsavgift pa 100 euro plus en fast
avgift pad 0,80 euro per transaktion och ii) en
ménadsavgift pad 1 250 euro plus en volymba-
serad gradvis sjunkande avgift pd mellan 0,60
och 0,20 euro per transaktion. Manadsavgiften
ar ett fast belopp som varje deltagare betalar
per avvecklingskonto. De genomsnittliga avgif-
terna i den planerade prisstrukturen ar i nés-
tan alla de berdrda ldnderna betydligt lagre dn
avgifterna i dagens Targetsystem. Alla central-
banker kommer, oavsett nir de skall migrera,
tillimpa TARGET2:s priser forst ndr linderna
i den tredje migreringsomgangen har anslutit
sig till den gemensamma plattformen, dvs. frén
och med maj 2008.

Arbete utfordes ocksa betrdffande avtals-
méssiga och andra réttsliga fragor rorande
TARGET?2, liksom med ramen for verksamhe-
ten (t.ex. beredskapséatgdrder och interaktion
med underordnade system). Eurosystemet kom-
mer att fortsétta att sin givande dialog och sitt
ndra samarbete med Targetanvdndarna under
aterstoden av projektet och kommer regelbun-
det att rapportera om de framsteg som gors.

2.3 GRANSOVERSKRIDANDE ANVANDNING AV
SAKERHETER

Godtagbara tillgdngar far anvdndas dver natio-
nella grianser som sdkerhet for alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner genom korrespondent-
centralbanksmodellen eller genom godtagbara
lainkar mellan systemen for védrdepappersav-
veckling i euroomradet. Korrespondentcentral-
banksmodellen tillhandahélls av Eurosystemet,
medan de godtagbara ldnkarna skots av mark-
naden.

Virdet av de grinsoverskridande sékerheter
som hélls av Eurosystemet dkade fran 370 mil-
jarder euro i december 2004 till 444 miljarder
euro i december 2005. I slutet av 2005 utgjorde

griansoverskridande sdkerheter totalt 49,1 % av
de sdkerheter som hade stillts till Eurosyste-
met. Dessa siffror bekrdftar den trend som har
kunnat skonjas de senaste aren, ndmligen att
integrationen av finansmarknaderna i euro-
omradet 0kar och att motparterna blir alltmer
villiga att i sina portfoljer inkludera tillgdngar
frén ett annat euroland.

KORRESPONDENTCENTRALBANKSMODELLEN
Korrespondentcentralbanksmodellen &r fortfa-
rande den viktigaste kanalen for overforing av
griansoverskridande sikerheter inom ramen for
Eurosystemets penningpolitik och intradags-
krediter. Den svarade for 36,7 % av de totala
sikerheter som stilldes till Eurosystemet 2005.
Tillgangar som holls i depa genom korrespon-
dentcentralbanksmodellen steg frén 298 miljar-
der euro i slutet av 2004 till 353 miljarder euro
i slutet av 2005.

Under 2005 péaborjades Oversynen av korre-
spondentcentralbanksmodellens tekniska och
operativa struktur infér det kommande genom-
forandet av Eurosystemets nya system for siker-
heter som godkéndes av ECB-radet i juli 2005.
I det nya systemet kommer det bara att finnas
en enda forteckning 6ver godtagbara viardepap-
per och bankldn kommer att kunna anvéndas
som sdkerhet i alla euroldnder. Dessutom har
inledande atgdrder vidtagits for att integrera
nagra av de nya EU-medlemsldnderna i kor-
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respondentcentralbanksmodellen med tanke pa
euroomradets framtida utvidgning.

Eftersom det inte finns ndgot heltdckande
marknadsalternativ till korrespondentcentral-
banksmodellen, som var tinkt som en interims-
16sning dé det saknades en marknadsldsning for
hela euroomrédet, inledde ECB en analys av
olika sitt att utveckla det operativa systemet for
hantering av sékerheter i Eurosystemet.

GODTAGBARA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Nationella system for virdepappersavveck-
ling kan knytas till varandra genom avtalsba-
serade och operativa 6verenskommelser som
mojliggdr griansdverskridande overforing av
godtagbara virdepapper mellan systemen. Nir
viardepapperen vil har overforts via sddana lan-
kar till ett annat virdepappersavvecklingssys-
tem kan de anvindas didr pd samma sitt som
inhemska sdkerheter. Det finns for narvarande
59 lankar tillgédngliga for motparter, varav bara
ett begrdnsat antal anvinds aktivt. Dessa ldn-
kar tdcker dessutom bara en del av euroomra-
det. For att kunna anvdndas for Eurosystemets
kredittransaktioner maste ldnkarna uppfylla
Eurosystemets nio anvédndarkrav.® Eurosyste-
met utvdrderar nya lidnkar eller uppdateringar
av existerande lankar mot dessa krav. Tre exis-
terande lankar uppdaterades 2005 och fick ett
positivt omdome.

Sakerheter som halls via ldnkar steg fran
72 miljarder euro i december 2004 till 91 mil-
jarder euro i december 2005. Detta motsvarade
8,6 % av de grinsoverskridande och inhemska
sikerheter som sammantaget holls av Eurosys-
temet 2005.

Ar 2005 beslutade Eurosystemet att reldlin-
kar (relayed links) mellan virdepappersav-
vecklingssystem skulle fa anvdndas for gréns-
overskridande overforingar av sdkerheter till
Eurosystemet. En reldldnk ar ett avtalsenligt
och tekniskt arrangemang som gor det mojligt
for tva virdepappersavvecklingssystem som
saknar en direkt anslutning att avveckla en
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transaktion via ett tredje virdepappersavveck-
lingssystem. For att forhindra att Eurosystemet
utsitts for oacceptabla risker kommer en reld-
lank som anvdnds av marknadsdeltagare endast
att betraktas som godtagbar om ldnken i sig
likavdl som det virdepappersavvecklingssys-
tem som den ansluter uppfyller Eurosystemets
anvindarkrav. I detta sammanhang har Euro-
systemet utvecklat en metod for utvirdering av
reldldnkar. En forsta omgéang utvérderingar av
reldldankar inleddes 2005.

6 “Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.



3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE EUROSEDLAR OCH
EUROMYNT

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT
Under 2005 steg vérdet pa utelopande eurosed-
lar med 63,9 miljarder euro till 565,2 miljarder
euro (se diagram 42). Den arliga 6kningstakten
sjonk till ungefér 12,8 % fran 15,0 % ar 2004.
Antalet utelopande sedlar okade med 7,4 %
(jamfort med 6,8 % ar 2004) till 10,4 miljar-
der i slutet av 2005 (se diagram 43). Statistiska
analyser visar att den fortsatta okningen av
efterfragan pa eurosedlar i viss grad hdrror fran
marknader utanfér euroomradet. Det berdk-
nas att mellan 10 % och 20 % av utelopande
eurosedlar innehas av hemmahdrande utanfor
euroomradet, frimst som en viardebevarare eller
som en parallellvaluta.

Virdet pad utelopande eurosedlar fortsatte att
vixa snabbare dn antalet under 2005 precis
som varje ar sedan euron infordes. Detta tyder
pa en varaktig stark efterfrdgan pd eurosedlar
i hoga valérer. Okningsménstret for enskilda
valorer var ungefir detsamma som 2004: ute-
l6pande 5-, 10-, 20- och 200-eurosedlar steg
mattligt med mellan 3,1 % och 3,9 %, medan
utelopande 50-, 100- och 500-eurosedlar 6kade
starkt med 11,4 %, 10,8 % respektive 20,9 %
(se diagram 44).

Diagram 42 Utelopande sedlar
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Utelopande euromynt har fortsatt att oka i ter-
mer av bdde volym och virde sedan januari
2003. Under 2005 steg vdrdet pa utelopande
euromynt (dvs. med avdrag for nationella cen-
tralbankers myntinnehav) med 8,5 % fran 15,3
miljarder euro till 16,6 miljarder euro. Antalet
utelopande euromynt 6kade med 12,1 % fran
56,2 miljarder till 63,0 miljarder. Den starka
okningen av antalet mynt berodde frimst pa en
viaxande efterfrdgan pd mynt i laga valdrer.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2005 fortsatte den nagot uppatgaende
trend nér det géller ut- och inséttningar av euro-
sedlar som har kunnat observeras de senaste
aren. Det totala antalet utstrommande euro-
sedlar uppgick till 31,3 miljarder, medan 30,6
miljarder ldmnades tillbaka till de nationella
centralbankerna.

Alla eurosedlar som ldmnades tillbaka till euro-
omradets nationella centralbanker kvalitets-
och dkthetskontrolleras i automatiserade sedel-
hanteringsmaskiner. Ungefdr 1 miljard fler
eurosedlar dn dret innan kontrollerades pa detta
satt under 2005. Omkring 4,3 miljarder sedlar
forstordes pa grund av att de var smutsiga eller
utslitna och dérfor inte langre brukbara.

Diagram 43 Utelopande eurosedlar
2002-2005, totalt antal
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Diagram 44 Utelopande eurosedlar 2002-2005, antal per valor
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3.2 SEDELFORFALSKNING OCH PREVENTIVA
ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR

Antalet rapporterade falska eurosedlar var
oforandrat 2005. Fran borjan av 2004 fram till
slutet av 2005 har omkring 49 000 forfalsk-
ningar per manad tagits ur cirkulation. Totalt
inkom omkring 582 000 forfalskade sedlar till
de nationella analyscentren’ under 20035, vilket
inte skiljer sig avsevirt fran 2004 (594 000).
Allménheten kan kdnna sig sdker pa att euron
ar en sdker valuta: den ar vél skyddad, bade tack
vare dess sofistikerade sdkerhetsdetaljer och
de effektiva europeiska och nationella brotts-
bekdmpande myndigheterna. ECB rader emel-
lertid allménheten att vara uppmirksam och att
komma ihdg testet med att kdnna och titta pa
samt vinkla sedeln.® Diagram 45 visar trenden
nér det giller forfalskningar som har tagits ur
cirkulation, med siffror inhdmtade med halv-
arsintervaller sedan eurosedlarna lanserades.

Tabell 14 Forfalskningar, fordelat pa

valor

‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 7 21 59
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ Totalt
Procent 7 4 1 100

Killa: Eurosystemet.
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Tabell 14 visar att forfalskningarna oftast gél-
ler 50-eurosedlar. Sedan 2004 har andelen for-
falskade 50-eurosedlar stigit, medan andelen
forfalskade 100-eurosedlar har sjunkit i mot-
svarande grad.

FOREBYGGANDE ATGARDER

ECB fortsétter att ha ett ndra samarbete med
euroomradets nationella centralbanker, Euro-
pol och Europeiska kommissionen (sédrskilt
bedrageribekdmpningsmyndigheten OLAF) i
bekdmpningen av forfalskade sedlar. Eurosys-
temet ar aktivt bade i och utanfér EU nér det
géller att utbilda personer som yrkesmassigt
hanterar kontanter. Dessa utbildas i att kénna
igen och hantera forfalskade sedlar.

International Counterfeit Deterrence Centre
(ICDC) utvérderar ny kopieringsutrustning och
system for att forhindra forfalskningar, och
stodjer Central Bank Counterfeit Deterrence
Group (en grupp bestdende av 27 centralban-
ker som samarbetar under ledning av central-
bankscheferna i G10-linderna. Den O&kade
anvindningen av system for att forhindra for-
falskningar har lett till en markant dkning av
aktiviteten inom ICDC. Den infrastruktur som

7 Centra som har inrdttats i varje EU-land for en forsta analys av
forfalskade eurosedlar pa nationell niva.

8 For ndrmare information, se http://www.ecb.int/bc/banknotes/
security/html/index.en.html



stodjer bekdmpningen av forfalskningar vida-
reutvecklas standigt och inte minst den uppgra-
derade webbplatsen (www.rulesforuse.org) har
forbéttrat kommunikationen mellan utgivande
myndigheter och allminheten ndr det géller
system for att forhindra forfalskningar.

3.3 UTGIVNING OCH PRODUKTION AV SEDLAR

RAMVERK FOR UPPTACKT AV FORFALSKNINGAR
OCH FOR KVALITETSSORTERING

For att sdkerstilla att utelopande sedlar ar dkta
och av god kvalité offentliggjorde ECB i januari
2005 ett ramverk for upptéackt av forfalskningar
och for kvalitetssortering av kreditinstitut och
andra som yrkesmissigt hanterar kontanter. I
ramverket faststills en gemensam policy for
ateranviandning av sedlar som kreditinstitut
och andra som yrkesméssigt hanterar kontanter
tar emot frdn sina kunder. Dessa institut skall
dessutom fa hjélp att fullgora sina skyldighe-
ter enligt artikel 6 i radets forordning (EG)
nr 1338/2001 nir det géller att uppticka och dra
in falska eurosedlar. For att se till att ramver-
ket tillimpas pé ett enhetligt sdtt i hela Euro-
systemet antog ECB-radet i december 2005 en
handbok for hanteringen. De nationella cen-
tralbankerna skall ansvara for att, med beak-
tande av den nationella situationen (t.ex. det
ekonomiska klimatet, bankvédsendets struktur,
den nationella centralbankens befintliga filial-
néitverk och den nationella centralbankens roll
i kontantcykeln), se till att ramverket genom-
fors senast fore utgdngen av 2006. Dessutom
skall en Overgdngsperiod pd tva ar, som inte
skall 16pa ldngre &n till utgangen av 2007, till-
lampas under vilken forfaranden och maskiner
som for ndrvarande anvdnds av kreditinstitut
och andra som yrkesméssigt hanterar kontanter
kan anpassas.

Ett viktigt inslag i ramverket dr den skyldig-
het som aligger kreditinstitut och andra som
yrkesmissigt hanterar kontanter att kontrol-
lera dkthet och, i enlighet med ett minimum
av urvalskriterier, kvalité hos alla eurosedlar
som tas emot fran kunder och limnas ut till
andra kunder. Om kreditinstitut och andra som

yrkesméssigt hanterar kontanter beslutar sig for
att inte ateranvinda sedlar skall de fortfarande
kunna fa sitt behov av eurosedlar tillgodosett av
den nationella centralbanken.

Sedlar i kreditinstituts bankomater skall kon-
trolleras med hjdlp av sedelhanteringsmaskiner
vars uppfyllande av kraven i ramverket har tes-
tats av de nationella centralbankerna i euroom-
radet. Andra som skoter bankomater, i synner-
het detaljhandel, skall ocksa kontrollera sedlar
i enlighet med dessa krav. Eurosystemet kom-
mer att folja utvecklingen pa detta omrade.

Diagram 45 Antal forfalskade eurosedlar

som tagits ur cirkulation 2002-2005
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I ramverket foreskrivs ocksa att kreditinstitut
och andra som yrkesmdssigt hanterar kontan-
ter skall ldmna information till de nationella
centralbankerna om sin kontanthantering, sa
att Eurosystemet kan Overvaka efterlevnaden
av ramverkets bestimmelser. ECB-radet beslu-
tade i december 2004 att Eurosystemet skulle
utforma ndrmare bestimmelser om denna infor-
mationsinsamling i samrdd med bankvésendet.
Darfor inrdttade Eurosystemet en gemensam
arbetsgrupp 2005 med representanter fran
EPC:s (European Payments Council) Cash Wor-
king Group och European Security Transport
Association. En kostnadseffektiv metod blir att
inhdmta en begriansad méngd viktig informa-
tion om infrastrukturen for kontanthantering
och operativa data om sedelhantering fran insti-
tut som ateranvinder eurosedlar i bankomater.

PILOTFORSOK MED SEDELDEPAER UTANFOR
EUROOMRADET

ECB overviger att uppritta ett system med
eurosedeldepder utanfér euroomradet, ECI
(extended custodial inventory), for att under-
latta den internationella spridningen och for-
battra 6vervakningen av uteldpande eurosedlar
utanfor euroomradet, eftersom mellan 10 % och
20 % av det totala virdet av utelopande euro-
sedlar berdknas finnas utanfér euroomradet.
En ECI ar en kontantdepd hos en privat bank
(ECI-bank) som héller sedlar och mynt i forvar.
Programmet skulle innebéra att ECI-bankerna
skulle rapportera om sedlars destination och
ursprung, samla in information om beslagtagna
forfalskningar och identifiera utslitna sedlar
och pé sa sitt ge Eurosystemet information om

Tabell 15 Fordelning av produktion av

eurosedlar 2005

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner sedlar) centralbank
5 euro 530 FR
10 euro 1020 DE, GR, IE, AT
20 euro 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 euro 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 90 IT
200 euro - -
500 euro 190 DE, LU
Totalt 3630
Killa: ECB.
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eurons anvandning utanfér euroomradet och
om forfalskningar. ECI-bankerna skulle ocksa
kunna fungera som informationskanaler vid
introduktion av nya eurosedlar och underlétta
utbytet av gamla sedlar. Innan ett slutgiltigt
beslut fattas om ett sddant program kommer
ECB att overvédga lanseringen av ett ettarigt
ECI-pilotprogram tillsammans med tva banker
i Asien.

PRODUKTIONSARRANGEMANG

Totalt 3,63 miljarder eurosedlar producerades
2005, jamfort med 1,6 miljarder 2004. Produk-
tions6kningen 2005 berodde pé foljande fakto-
rer: 1) att de nationella centralbankernas lager
tomdes 2004, ii) att utelopande sedlar dkade
2005, iii) att antalet utelopande sedlar som
behovde bytas ut dkade, samt iv) pa beslutet
att produktionen 2005 dven skulle ticka en del
av det framtida sedelbehovet. Detta beslut bor
minska védntade produktionstoppar i framtiden
och mojliggdra en mer effektiv anvindning av
produktionskapaciteten under kommande ar.

Fordelningen av produktionen av eurosedlar
baserades dven 2005 pa det decentraliserade
produktionsprogrammet med poolning som
antogs 2002. Programmet innebdr att varje
nationell centralbank i euroomrddet ansvarar
for att upphandla en del av det totala behovet av
vissa valorer. Tabell 15 visar hur produktionen
var fordelad 2005.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Efter ECB-rddets godkdnnande av huvudpla-
nen for utveckling, tryckning och utgivning av
en andra serie eurosedlar har arbetet med detta
projekt inletts och forloper vdl. Huvudfaserna
i projektet dr faststdllande av funktionella och
tekniska krav for olika grupper av sedelan-
vindare, industriell kontroll for att uppticka
potentiella problem vid storskalig tryckning,
formgivning och originalframstillning, pilot-
produktion, storskalig tryckning och stegvis
utgivning.

Grundldggande funktionella krav for nya sed-
lar, bl.a. en lista 6ver sdkerhetsdetaljer, héller
pa att faststillas pad grundval av marknads-



undersokningar och samrad med europeiska
konsumentorganisationer och det europeiska
forbundet for blinda (European Blind Union).
Samradsprocessen har dven involverat banker,
vardetransportforetag, detaljhandel och tillver-
kare av varuautomater, liksom forbundet for
tillverkare av sedelutrustning.

Den forsta sedeln i den nya serien vintas
komma ut i slutet av detta decennium. Exakt
nér och i vilken ordning utgivningen skall ske
kommer att bero pé vilka framsteg som gors
nér det giller att utforma nya sdkerhetsdetaljer
och pa situationen nér det géller forfalskningar.
Den andra serien sedlar kommer att ha samma
valorer som den forsta och formgivningen base-
ras pa samma tema som den nuvarande serien,
dvs. ”Epoker och stilar i Europa”.
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4 STATISTIK

Med hjidlp av de nationella centralbankerna
samlar ECB in, sammanstiller och publicerar en
méngd statistik som ligger till grund for euro-
omradets penningpolitik och flera av ECBS:s
uppgifter. Arbetet med att ta fram statistik for-
16pte precis som tidigare ar utan problem. Ny
statistik blev dessutom tillgdnglig i enlighet
med ECB:s medelfristiga statistikstrategi och
ECB fortsatte att i samarbete med gemenskaps-
institutionerna och andra internationella orga-
nisationer verka for en harmonisering av statis-
tiska begrepp och for deras tillimpning.

STATISTIKENS ALLMANNA UTVECKLING |
EUROOMRADET

4.1

Stora framsteg har gjorts de senaste aren nir
det géller att ta fram statistik for euroomradet.
Syftet med den statistiska ramen for euroomra-
det 4r att pa ett framsynt sétt finga upp utveck-
lingen pa finansmarknaderna och i ekonomin
1 allmdnhet, samtidigt som luckor i statistiken
som uppticks av anviandare i och utanfér ECB
skall atgdrdas. ECB ir fast beslutet att uppna
dessa mal pa ett kostnadseffektivt sitt och att
rapporteringsbordan skall vara sa liten som
mojligt. Forslag gillande ny eller visentligt
dndrad statistik blir ddrfor foremal for cost-
benefit-analys som tar hdnsyn till uppgiftslam-
nare, sammanstéllare och anvindare.

Eurosystemets arbete med att tillsammans
med Europeiska kommissionen (Eurostat) och
de nationella statistikinstituten utforma och
sammanstélla ett system med finansiella och
icke-finansiella kvartalsrikenskaper for euro-
omradet fordelat pa institutionella sektorer ges
hogsta prioritet. Detta integrerade rikenskaps-
system véntas bli klart 2007. Det kommer att
visa interaktionen mellan olika sektorer av
ekonomin, ndrmare bestimt icke-finansiella
foretag, finansiella foretag, offentlig sektor
och hushall, liksom interaktionen mellan dessa
sektorer och vérlden i 6vrigt. Det kommer att
gora det mojligt att analysera kopplingar mel-
lan den finansiella och den icke-finansiella
utvecklingen i ekonomin, inte minst nir det
géller balansposter som hushallens och foreta-
ECB
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gens sparande och investeringar, den offentliga
sektorns underskott och BNP. Med tiden bor det
saledes ge okad insikt i penningpolitikens olika
transmissionskanaler och forbittra analyser av
hur ekonomiska chocker paverkar euroomradet.
I sista hand kommer kvartalsrikenskaperna for
euroomrddet att gora det mojligt att dvervaka
en mingd statistik och nyckelindikatorer i ett
enda enhetligt system for makroekonomisk sta-
tistik.

ECB haller ocksa pa att utveckla ett system for
insamling av harmoniserad statistik om icke-
monetdra finansinstitut (utom forsakringsfore-
tag och pensionsinstitut), med sarskilt fokus pa
investeringsfonder, for att ta hdnsyn till den allt
viktigare roll som dessa institut spelar pa euro-
omradets finansmarknader.

Ett annan viktig del av ECB:s medelfristiga
statistikstrategi 4r forberedelserna for den
framtida utvidgningen av euroomridet. ECB
har i ndra samarbete med de nationella central-
bankerna i de medlemslédnder som inte ingar i
euroomradet forsokt sékerstélla att dessa lander
skall kunna rapportera de olika data som ECB
har huvudansvaret for fran och med sin anslut-
ning till euroomradet. En allmén policy har
antagits for overforing av relevanta historiska
data fran alla medlemslinder, sa att tillrickligt
langa tidsserier kommer att finnas tillgangliga
for ett utvidgat euroomréde.

ECB har ett nidra samarbete med Eurostat och
andra internationella organisationer och deltar
aktivt i den lopande uppdateringen av inter-
nationella statistikstandarder som SNA 93
(System of National Accounts) och IMF:s betal-
ningsbalansmanual. Vidareutvecklingen och
tillimpningen av internationellt faststéllda sta-
tistikstandarder och styrningsregler inom sta-
tistikomradet gor det mojligt att sammanstélla
viktiga aggregat for euroomradet, att gora
jamforelser mellan ldnder och att bidra till den
officiella statistikens tillforlitlighet och obero-
ende.



4.2 NY OCH FORBATTRAD STATISTIK

Den dndrade ECB-forordningen om en konso-
liderad balansrikning for sektorn for monetira
finansinstitut (MFI) trddde i kraft den 1 januari
2005. Enligt denna forordning ar kreditinstitut
och penningmarknadsfonder skyldiga att, oav-
sett IFRS (International Financial Reporting
Standards) tillimpning pa finansiella instru-
ment, dven i fortsdttningen lamna uppgifter om
in- och utlaning till nominellt virde. Darmed
bevaras den begreppsmissiga grunden for den
monetdra statistiken.

Sedan januari 2005 publicerar ECB en geogra-
fisk fordelning av euroomrddets betalnings-
balans och utlandsstidllning. Sedan april 2005
publiceras uppgifter om utlandsstdllningen
varje kvartal. Denna nya statistik ger en dkad
inblick i effekterna av griansdverskridande
transaktioner och positioner pd euroomradets
ekonomi.

I september 2005 boérjade ECB publicera
statistiska indikatorer som mditer graden av
integration pa euroomradets viktigaste finans-
marknader, det vill siga penning-, obligations-,
aktie- och bankmarknaderna. Det handlar om
indikatorer for bland annat utlaning till allmén-
het och mindre foretag, och for aktiehandel
mellan institut (se avsnitt 3 i kapitel 3).

ECB:s regelverk dndrades ytterligare for att
gora det mojligt att i framtiden publicera ny
statistik. Som ett led i den ovanndmnda strate-
gin att sammanstélla en integrerad uppsittning
finansiella och icke-finansiella kvartalsriken-
skaper for euroomradet fordelat pa institutio-
nell sektor, dndrade ECB-radet riktlinjen om
kvartalsvis statistik over finansrikenskaper.
Detta kommer att fran och med 2006 leda till
mer heltickande och aktuell statistik Over
finansiella kvartalsrdkenskaper, med fullstidn-
dig fordelning pa sektor och instrument, samt
dven information om motpartssektorer betraf-
fande in- och utladning (frdn och med 2008).
Antagandet av ECB:s riktlinje om statistik dver
den offentliga sektorns finanser underléttar
vidare integreringen av denna statistik i euro-

h

omradets kvartalsvisa rikenskaper fordelad pa
institutionell sektor. Kvartalsuppgifter bade om
den offentliga sektorns skuld i euroomradet och
underskotts-/skuldanpassning har publicerats
sedan november 2005.

I enlighet med ECB:s atagande att forbéttra sta-
tistiken 1 fraga om tillgédnglighet och kvalitet
antog ECB-radet 2005 bestimmelser som gor
det mojligt for statistikmyndigheter att, uteslu-
tande for statistikdindamal, utbyta konfidentiell
statistisk information. Ett informationsutbyte
som sker enligt stringa sekretessvillkor gor
det mojligt att undvika att samma information
begdrs flera ganger fran rapporterande enheter.

For att frimja uppnéendet av ett gemensamt
europeiskt betalningsomrade (se kapitel 3)
stillde sig ECB-radet ocks& bakom Europeiska
kommissionens forslag att hdja troskelvirdet
for betalningsbalansrapportering av eurobetal-
ningar inom EU. Forslaget skulle innebdra att
banker fran och med januari 2008 inte lingre
skulle behdva rapportera gransdverskridande
kundbetalningar i euro pd mindre dn 50 000
euro.

Ytterligare atgdrder vidtogs 2005 for att oka
statistikens spridning och tillganglighet. En del
statistik lades ut i form av tabeller med savil
aggregat for euroomrddet som alla nationella
deluppgifter pa ECB:s webbplats och pa de
flesta centralbankers i euroomradet webbplat-
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ser. Arbetet fortsatte ocksd med att ge politiskt
ansvariga, medier, analytiker, akademiker och
andra statistikanvindare béttre tillgang till sta-
tistiken pa ECB:s webbplats. Detta arbete skall
enligt planerna vara klart andra halvaret 2006.

4.3 STATISTIK FOR BEDOMNING AV KONVERGENS

I fordraget faststdlls att ECB och Europeiska
kommissionen skall sammanstélla konvergens-
rapporter minst vartannat ar eller pa begéran av
ett medlemsland som inte ingér i euroomradet.
Nista konvergensrapporter kommer att publi-
ceras 2006.

Det dr Eurostat som tillhandahaller de statis-
tiska uppgifter som behovs for att bedoma om
medlemsldanderna har uppfyllt konvergenskrite-
rierna om priser, budgetstillning, vixelkurser
och langa rantor. ECB bistér, tillsammans med
de berérda medlemsldndernas nationella cen-
tralbanker, Eurostat genom att ldmna statistik
over langa rantor och samlar dven in och sam-
manstdller andra statistiska uppgifter som kom-
pletterar de fyra viktigaste indikatorerna.

Eftersom bedéomningen av konvergensproces-
sen ar helt beroende av att den underliggande
statistiken dr av hog kvalitet och tillforlitlig har
ECB noggrant foljt den senaste utvecklingen
nir det giller sammanstillning och rappor-
tering av statistik, sdrskilt statistik over den
offentliga sektorns finanser. ECB vilkomnar i
detta sammanhang de initiativ som Europeiska
kommissionen tog 2005 for att infora riktlin-
jer, ”Code of Practice”, for Eurostat och de
nationella statistikinstituten. En tillimpning
av denna kod fOrvéntas stirka lindernas och
gemenskapens statistikmyndigheters obero-
ende, integritet och ansvarighet, vilket spelar
en avgorande roll for att fa fram statistik i EU
som dr av hog kvalitet och tillforlitlig.

ECB
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5 EKONOMISK FORSKNING

Syftet med den ekonomiska forskning som
bedrivs vid ECB, liksom i Eurosystemet som
helhet, dr att skapa ett starkt begreppsmaéssigt
och empiriskt underlag for politiken. Den eko-
nomiska forskningen inom Eurosystemet ar
darfor inriktad pa att 6ka kunskaperna om hur
euroomradets ekonomi fungerar och tillhanda-
hélla analyser, modeller och andra verktyg som
ar relevanta for genomforandet av euroomra-
dets penningpolitik och fullgérandet av Euro-
systemets ovriga uppgifter.

5.1 FORSKNINGSAGENDA

Forskningsagendan for 2005 kan delas in i sex
huvudomraden: makroekonomi och monetir
ekonomi, internationell ekonomi och finansie-
ring, finansiell stabilitet, finansiell integration,
makroekonomisk modellering och prognos-
verktyg, samt allmdnna ekonomiska och struk-
turella fragor.

Nir det géller makroekonomi och monetér eko-
nomi var de projekt som avslutades 2005 inrik-
tade pa att forklara riskpremier i obligations-
rantor med hjédlp av ekonomiska fundamenta,
vilket kan bidra till mer exakta marknadsbase-
rade inflationsférvdntningar, samt pd att ana-
lysera icke-ricardianska marknadsmisslyckan-
den nér det giller hushdll och finansmarknad,
sdsom kreditbegransningar och deras roll i
den penningpolitiska transmissionsmekanis-
men. Andra dmnen som undersdktes var vilken
betydelse fordndringar i tillgdngspriser har for
penningpolitiken, faststédllandet av ldmpliga
policyregler, pengars roll, vikten av central-
bankskommunikation och skillnader i ekono-
misk utveckling mellan eurolédnder.

Nir det géller internationell ekonomi och finan-
siering 1ag tonvikten pd vixelkursgenomslag,
den internationella transmissionen av chocker,
riskdelning i en valutaunion, bestdmningsfak-
torer bakom globala obalanser och information
som kan inhdmtas fran avkastningskurvan.

Forskningen om finansiell stabilitet var inriktad
pa utvecklingen av nya metoder att méta risken

for bankinstabilitet. Nar det géller finansiell
integration var forskningen kring utformningen
och berdkningen av indikatorer for finansiell
integration omfattande, 1 bade euroomradet
och de nya EU-medlemsldnderna (se ruta 10).
Ocksa den kollektiva nyttighetsfaktorn i Tar-
get2 var foremal for forskning.

Stora framsteg gjordes under 2005 inom mak-
roeckonomisk modellering vad géller ECB:s nya
modell for hela euroomradet. Modellen har
utformats i enlighet med den senaste utveck-
lingen inom makroekonomisk teori. Till skill-
nad fran tidigare modeller baseras den nya
generationen makroekonometriska modeller,
sa kallade dynamiska stokastiska allméinna
jamviktsmodeller (DSGE), i mycket hogre grad
pad mikroekonomiska underlag och mojliggdr
en mer ingdende analys av ekonomiska stor-
ningar. Resultaten av det tekniska arbetet med
den nya modellen for hela euroomrédet och de
forsta empiriska resultaten av en annan DSGE-
modell, som innehédller monetdra och finan-
siella variabler, presenterades vid en gemensam
konferens med Federal Reserves styrelse och
IMF i december 2005.

Arbetet med att forbdttra de kortfristiga prog-
noserna for euroomradets inflation och BNP-
tillvaxt har fortsatt. Det har handlat om ana-
lyser av transmissionen av chocker mellan
lander, sektorer och industrier, granskning av
mojligheten att gora forutsdgelser pa grundval
av “globala” inflationstrender, samt granskning
av lampliga urvalsférfaranden for modeller.
Annan forskning undersokte de komparativa
fordelarna med att prognostisera aggregerade
och disaggregerade serier samt granskade
informationsinnehallet i hogfrekventa data.

Nir det géller allmédnna ekonomiska och struk-
turella fragor kastade forskningen under 2005
ljus 6ver arbetsmarknadsinstitutionernas inver-
kan, faktorer bakom arbetskraftsutbudet och
skillnader i jobbflodesdynamik och realloner
mellan lidnder. Ytterligare forskning bedrevs
betriffande effekterna av budgetreformer, sér-
skilt i de nya EU-medlemslidnderna.
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Merparten av resultaten av den forskning som
bedrivs inom eller i samarbete med ECB pre-
senterades i ECB:s serie Working Papers och — i
mindre utstrdckning — i ECB:s serie Occasional
Papers, samt vid konferenser och seminarier.
Under 2005 publicerades 145 Working Papers
(jAmfort med 126 under 2004). Av dessa var
ECB:s tjdnstemdn delaktiga i sammanstéllningen
av 68 (72 under 2004), medan 77 (54 under 2004)
skrevs av utomstdende inom ramen for géstfors-
karprogram eller konferenser som anordnas av
ECB. En stor del av de Working Papers som har
producerats av ECB:s tjdnstemdn sedan serien
lanserades 1999 har eller kommer att publice-
ras 1 akademiska tidskrifter (123) eller bocker
(22). Eftersom sadan publicering dr utdragen
i tiden pa grund av den sdrskilda granskning
(peer review) som krivs kommer denna redan
stora andel att 6ka ytterligare 2006. Diagram 46
visar den tydliga fokuseringen pé policyrelevant
forskning vid ECB. Diagrammet kategoriserar
ECB:s Working Papers efter &mnesomrade uti-
fran klassificeringen i Journal of Economic Lite-
rature. "Makroekonomi och monetir ekonomi”
ar det vanligaste amnesomradet i serien, foljt av
”matematiska och kvantitativa metoder”, ’finan-
siell ekonomi” och "internationell ekonomi”.

Under aret anordnade ECB flera konferenser
och workshops, ddribland en workshop om ”Pen-
ningpolitikens genomfdrande i euroomradet:
lardomar som har dragits och utmaningar som
vantar”, den tredje konferensen for det interna-
tionella forskningsforumet for penningpolitik,
en konferens med rubriken ”Vilka effekter far
EMU pa euroomrddet och dess medlemslén-
der?”, ett gemensamt seminarium med Centre
for Economic Policy Research (CEPR) om
”Arbetsmarknaderna i ett utvidgat EU: vad kan
oka sysselséttningen?”, en workshop anordnad
av ECB och BIS om ”Makrofinansiell model-
lering av rédntors l6ptidsstruktur”, CEPR-Euro-
pean Summer Institutes nionde arliga konferens
om ”Strukturreformer och ekonomisk tillvaxt”,
den fjirde gemensamma centralbankskonfe-
rensen om forskning kring ”Riskmitning och
systemrisker” i samarbete med den japanska
centralbanken och Federal Reserves styrelse
under beskydd av Kommittén om det globala
finansiella systemet, och den fjdrde workshopen
om prognosmetoder kallat ”Prognosutvardering
och villkorade prognoser”.

Diagram 46 ECB:s serie Working Papers: klassificering enligt Journal of Economic
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5.2 FORSKNINGSNATVERK

ECB:s forskning bedrivs ofta inom organiserade
nédtverk. Det handlar om grupper av forskare,
som tillsammans deltar i omfattande projekt
som tjdnar flera syften och diar ekonomer fran
ECB, nationella centralbanker, andra central-
banker och politiska organisationer, samt aka-
demiker ingdr. ECB star ensam eller tillsam-
mans med andra institutioner for samordning
och organisatoriskt stdd till ndtverken.

Eurosystem Inflation Persistence Network, som
samlar forskare fran ECB och alla nationella
centralbanker i Eurosystemet, etablerades 2003
for att analysera inflationsdynamiken i euroom-
radet och i de nationella ekonomierna. Nétver-
ket avslutade sitt arbete 2005. En méngd data
anvdndes for att studera fenomenet inflations-
persistens och prisséttning, diribland enskilda
och sektoriella data om konsument- och pro-
ducentpriser, makroekonomiska inflationstak-
ter och enkétresultat. Under 2005 publicerades
23 forskningsrapporter med anknytning till
nétverkets aktiviteter i ECB:s serie Working
Papers. Respons frdn universitetsvirlden
inhdmtades 1 samband med presentationer vid
American Economic Associations arliga mote
och European Economic Associations arliga
konferens (se ruta 4 for ytterligare informa-
tion).

Euro Area Business-Cycle Network organise-
rades i samarbete med Centre for Economic
Policy Research (CEPR) och ir ett forum for
studier av euroomradets konjunkturcykel. Nét-
verket samlar forskare fran universitetsvérlden,
centralbanker och andra policyinstitutioner.
Under 2005 anordnade nétverket en tredje kurs
hos den italienska centralbanken som handlade
om fragor inom tillimpad tidsserieanalys och
prognosverksamhet. Tva workshops anordna-
des ocksa. Den ena handlade om behovet av en
databas i realtid for euroomradet och holls pa
den belgiska centralbanken, och den andra om
produktivitet och konjunkturcykeln i euroom-
radet och USA och hélls pé den finska central-
banken. Nitverkets produktion finns tillgéng-
lig i en online-databas for forskningsrapporter

(251 rapporter) och i en serie diskussionsrap-
porter som publiceras gemensamt med CEPR.

Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe lanserades
2002 av ECB och Center for Financial Studies
(CFS). Dess syfte ar att stimulera policyrele-
vant forskning om de finansiella systemens
integrering i Europa och deras internationella
kopplingar. ECB och CFS beslutade fortsétta
nétverkets aktiviteter fram till 2007 och ligga
till tre prioriterade omraden: i) forhéallandet
mellan finansiell integrering och finansiell sta-
bilitet, ii) EU-anslutning, finansiell utveckling
och finansiell integrering, och iii) modernise-
ring av de finansiella systemen och ekonomisk
tillvixt i Europa. Aven Lamfalussystipendi-
erna for forskning, som inrdttades inom ramen
for nétverket, utvidgades till att omfatta dessa
omréaden. Under 2005 var den Osterrikiska cen-
tralbanken vérd och samarrangér for en ECB-
CFS-konferens for forskningsnitverk i Wien
om finansiell utveckling, integration och stabi-
litet i Central-, Ost- och Sydésteuropa (se ruta
10 for ytterligare information).
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6 ANDRA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT
MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Enligt artikel 237 d i fordraget skall ECB &ver-
vaka att de 25 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjdlv fullgdr sina forpliktelser enligt
artiklarna 101 och 102 i fordraget och radets
forordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93.
Enligt artikel 101 ar det forbjudet for ECB och
de nationella centralbankerna att ge offentliga
myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan rétt att Overtrassera sina
konton eller att ge dem andra former av kre-
diter. Centralbankerna far heller inte forvirva
skuldforbindelser direkt fran dessa offentliga
myndigheter, institutioner eller organ. I artikel
102 faststills att varje atgard som ger offent-
liga myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan en positiv sdrbehandling hos
finansinstitut dr forbjuden i den mén atgarden
inte dr baserad pa tillsynsméssiga hiansyn. Vid
sidan av ECB &vervakar dven Europeiska kom-
missionen att medlemsstaterna uppfyller ovan-
ndmnda bestimmelser.

ECB 6vervakar ocksd EU-centralbankernas kop
pa andrahandsmarknaden av skuldforbindelser
som emitterats av den inhemska offentliga sek-
torn eller av den offentliga sektorn i andra med-
lemsstater. Enligt skélen i rddets forordning
(EG) nr 3603/93 bor kdp pé andrahandsmarkna-
den av skuldférbindelser som emitterats av den
offentliga sektorn inte anvéndas for att kringga
malséttningen 1 artikel 101 i fordraget. Sadana
kop féar inte bli en form av indirekt monetér
finansiering av den offentliga sektorn.

Under 2005 konstaterade ECB-radet tva fall
av Overtrddelser av ovanndmnda krav i fordra-
get och didrmed foérbundna rddsférordningar.
Banca d’Italia och Oesterreichische National-
bank rapporterade kop pé primdrmarknaden av
skuldinstrument utgivna av Europeiska investe-
ringsbanken (EIB). Banca d’Italia kopte den 13
oktober 2005 EIB-virdepapper denominerade i
US-dollar till ett viarde av 10 miljoner US-dol-
lar inom ramen for sin forvaltning av valuta-
reserven. Oesterreichische Nationalbank kdpte
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den 14 september 2005 eurodenominerade EIB-
vardepapper till ett virde av 200 miljoner euro.
Eftersom EIB &r ett gemenskapsorgan innebér
sadana kop en oOvertriddelse av forbudet mot
monetdr finansiering enligt artikel 101 1 for-
draget och radets forordning nr 3603/93. De
EIB-virdepapper som Banca d’Italia hade kopt
pa den primira marknaden sdldes den 8 mars
2006. De EIB-virdepapper som Oesterreichis-
che Nationalbank hade kopt pad den primira
marknaden séldes i slutet av oktober 2005. Bada
dessa nationella centralbanker vidtog dessutom
omedelbara dtgirder for att forhindra att detta
upprepas i framtiden.

Under 2004° konstaterade ECB-radet ett fall
dér en nationell centralbank brast i efterlevna-
den av de ovanndmnda kraven i fordraget och
de forbundna rddsforordningarna. I samband
med kraftiga infloden av nationella mynt till de
nationella centralbankerna till f61jd av inforan-
det av sedlar och mynt i euro den 1 januari 2002
oversteg Suomen Pankki — Finlands Bank fran
oktober 2001 till februari 2004 den grins pa
10 % av de mynt som &r i omlopp som faststdlls
i artikel 6 i rddets forordning (EG) nr 3603/93.
Situationen var emellertid helt korrigerad i
mars 2004 och fordragsbestimmelserna har
respekterats sedan dess.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artikel 105.4 i fordraget skall ECB horas
om varje forslag till gemenskapslagstiftning
eller nationell lagstiftning som omfattas av
ECB:s behorighetsomrade.!” Alla ECB:s ytt-
randen publiceras pd ECB:s webbplats. Fran
och med januari 2005 publiceras yttranden om
forslag till nationell lagstiftning, som regel,
omedelbart efter att de har antagits och déref-
ter oversints till den rddfragande myndigheten,

9 Hinvisningen till hindelser 2004 i denna arsrapport har sin for-
klaring i att ECB:s dvervakning avseende detta ar avslutades
efter stoppdatum for arsrapporten 2004.

10 I enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angéende
Forenade kungariket Storbritannien och Nordirland, som bifo-
gats fordraget, giller skyldigheten att hora ECB inte Forenade
kungariket.



vilket redan har varit fallet for yttranden om
forslag till EU-lagstiftning. I juni 2005 publice-
rade ECB ”Riktlinjer for nationella myndighe-
ters samrad med Europeiska centralbanken om
forslag till réttsregler”, vars syfte dr att infor-
mera och stddja de nationella myndigheterna.

Under 2005 antog ECB 61 yttranden, varav
13 efter begdran om samrad fran EU-rddet och
48 efter begdran om samrad frdn nationella
myndigheter. Detta kan jimforas med 39 ytt-
randen under 2004. Okningen beror pa ett hogre
antal begéran om samrad fran de nya medlems-
staterna under deras forsta fullstdndiga ar som
EU-medlemmar. En forteckning 6ver de ytt-
randen som antogs 2005 finns som bilaga till
denna arsrapport.

I sina yttranden om EU-radets nya forordningar
om overvakning och om forfarandet vid allt-
for stora underskott i samband med reformen
av stabilitets- och tillvdxtpakten,'! understrok
ECB att en sund finanspolitik var av avgérande
betydelse for EMU:s framgang och en forut-
sdttning for makroekonomisk stabilitet, tillvaxt
och sammanhallning i euroomréddet. Vidare
papekade ECB att forfarandet vid alltfor stora
underskott maste vara trovardigt samt inkludera
en strikt tidsplan (se dven avsnitt 1.1 1 kapi-
tel 4). ECB hordes dven om radets forordning
avseende inforandet av euron i de medlemssta-
ter som dnnu inte har infort euron.'? ECB anség
att den maximala lingden for dvergéngsperio-
den mellan inférandet av euron som valuta i
nya medlemsstater och inforandet av sedlar och
mynt i euro inte bor dverstiga tre ar, och att till-
lampningen av kortare dvergangsperioder bor
uppmuntras. ECB understrok vidare betydelsen
av kravet att namnet pa den gemensamma valu-
tan maste vara samma pa alla officiella EU-
sprak, under beaktande av forekomsten av olika
alfabet.!?

ECB fortsatte att horas av nationella myndig-
heter i drenden som rorde de nationella cen-
tralbankernas oberoende — inklusive myndig-
heter i Italien, Litauen, Slovakien och Spanien
—som medlemmar i ECBS,'* samt om dndringar

av centralbanksstadgorna i Estland, Lettland,
Litauen, Slovakien och Sverige, som uppstod
i samband med ECB:s konvergensrapport for
2004."> ECB hordes ockséa av nationella myn-
digheter i drenden som rorde uppfyllandet av
forbudet mot monetér finansiering enligt arti-
kel 101 i fordraget, inbegripet ett lagforslag
som gav Oesterreichische Nationalbank ritt att
ge bidrag till IMF:s fond pé &n for laginkomst-
linder som drabbats av naturkatastrofer'®, och
ett lagforslag om Banca d’Italias beviljande av
kreditlimiter till Libanon'’. ECB konstaterade
att det oOsterrikiska lagforslaget inte stred mot
forbudet mot monetdr finansiering, eftersom
det omfattades av rackvidden for undantag fran
gemenskapslagstiftningen fér de nationella
centralbankernas finansiering av den offentliga
sektorns skyldigheter gentemot IMF.!® Nir det
géllde det italienska lagforslaget konstaterade
ECB emellertid att den foreslagna finansie-
ringen skulle utgdra en form av monetir finan-
siering som stred mot fordraget. Lagforslaget
drogs ddrefter tillbaka av de italienska myndig-
heterna.

ECB hordes av nationella myndigheter om lag-
forslag som rorde ramarna for den finansiella
tillsynen.” I sitt yttrande om ett lagforslag att
inritta Ceska narodni banka som enda tillsyns-
myndighet i Tjeckien, konstaterade ECB att
stilld infor de otydligare traditionella grén-

11 CON/2005/18 och CON/2005/17 av den 3 juni 2005.

12 CON/2005/51. ECB hordes ocksa av nationella myndigheter i
vissa nya medlemsstater, inbegripet Litauen och Slovenien, om
nationell lagstiftning for att underldtta inférandet av euron i
dessa medlemsstater (se CON/2005/38 och CON/2005/57).

13 ECB hordes ocksa om andra viktiga forslag till EU-rittsakter
som diskuteras i andra avsnitt i denna arsrapport. Dessa omfat-
tar forslag till ett direktiv om kapitalkrav (CON/2005/4) och
forslaget till rddets beslut om undertecknande av Haagkonven-
tionen om finansiella instrument som forvaltas av en férmedlare
(CON/2005/7). For mer information se avsnitt 2 i kapitel 3.

14 CON/2005/25, CON/2005/30, CON/2005/34, CON/2005/38,
CON/2005/58.

15 CON/2005/20, CON/2005/26, CON/2005/38, CON/2005/54,
CON/2005/59, CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 I enlighet med artikel 7 i rddets foérordning (EG) nr 3603/93 av
den 13 december 1993 om faststéllande av definitioner for till-
lampningen av de forbud som avses i artikel 101 i fordraget.

19 CON/2005/9, CON/2005/24, CON/2005/26, CON/2005/39.
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serna mellan bank-, viardepappers- och forsak-
ringssektorerna, och de utmaningar som detta
leder till for tillsynen och det finansiella sys-
temets stabilitet, var det sannolikt att en natio-
nell centralbank med Overgripande ansvar for
finansmarknaderna kunde hantera detta béttre
an flera olika tillsynsmyndigheter med indi-
viduellt begridnsad kompetens for en sérskild
finansiell sektor. I ett separat samrdd om ett
tjeckiskt forslag till insolvensregler,?’ vilkom-
nade ECB det faktum att lagforslaget hade
erkint Ceskd narodni bankas tillsynsansvar for
banker i ekonomisk kris och for att besluta nér
insolvensforfaranden bor inledas mot sadana
banker.

6.3 FORVALTNING AV EUROPEISKA
GEMENSKAPENS UPPLANING OCH UTLANING

I enlighet med artikel 123.2 i fordraget och arti-
kel 9 i radets forordning (EG) nr 332/2002 av
den 18 februari 2002 fortsatter ECB att ansvara
for forvaltningen av Europeiska gemenskapens
upplaning och utladning enligt mekanismen for
medelfristigt ekonomiskt stéd. Under 2005
utforde ECB emellertid inga forvaltningsupp-
gifter eftersom det i slutet av 2004 inte fanns
néagra utestaende 1an och inga nya transaktioner
gjordes under 2005.

20 CON/2005/36.

EUROSYSTEMETS RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

I januari 2005 infordes ett nytt system for forvaltning av reserver i euro fér Eurosystemets
kunder. Det nya systemet — som ar tillgdngligt for centralbanker, monetiara myndigheter och
offentliga organ utanfor euroomrédet, samt internationella organisationer — erbjuder en mangd
tjanster som gor det mdjligt for kunderna att forvalta sina reserver i euro pa ett effektivt sétt.
Det handlar om allt ifran depakonton samt depé- och avvecklingstjdnster till kassa- och inves-
teringstjdnster. Tjansterna erbjuds pa harmoniserade villkor enligt gingse marknadsnormer av
enskilda centralbanker i Eurosystemet (Eurosystemets tjdnsteleverantorer). Berdttigade kunder
kan fa tillgang till samtliga tjanster som ingar i det nya systemet via vilken som helst av dessa
tjansteleverantorer.

Foljande sex centralbanker ar for ndrvarande Eurosystemets tjansteleverantorer: Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg
och De Nederlandsche Bank. Ovriga centralbanker inom euroomradet kan tillhandahélla en del
av de tjanster som omfattas av de nya bestimmelserna. Bide Eurosystemets tjdnsteleverantorer
och 6vriga centralbanker kan dessutom tillhandahdlla andra reservforvaltningstjanster i euro i
enskilda fall. ECB svarar for overgripande samordning och ser till att systemet fungerar utan
problem.

Det nya systemet har fatt ett positivt mottagande bland kunderna. P& grundval av information
som samlats in av ECB tycks antalet kunder som har etablerat ett affarsforhallande till nagon
av Eurosystemets centralbanker motsvara den population beréttigade kunder som det nya sys-
temet riktar sig till. Nar det giller sjdlva tjansterna har kundernas totala behallningar av kon-
tanter och/eller vardepapper hos Eurosystemets centralbanker 6kat efter inférandet av det nya
systemet. Detta géller sdrskilt kundernas innehav av utldndska statspapper (dvs. viardepapper
utgivna av staten i ett annat land &n det i vars centralbank viardepapperen dr deponerade). Kun-
der uppskattar ocksa den mojlighet att gora automatiska investeringar 6ver natten som erbjuds i
det nya systemet, vilket innebdr att medel kan investeras direkt hos respektive tjdnsteleverantor
och/eller pa marknaden till attraktiv rénta.
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I linje med hur reservforvaltningstjanster har tillhandahallits under ménga ar baseras de nya
bestimmelserna pa grundprinciperna for forvaltning av officiella valutareserver, daribland
finansiell och réttslig sdkerhet och, framfor allt, sekretess. De reservforvaltningstjanster som
omfattas av det nya systemet erbjuds traditionella centralbankskunder och tillgodoser saledes
de sdrskilda behoven och kraven hos institut verksamma inom samma centralbanksverksam-
hetsomrade som Eurosystemet sjalvt.
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KAPITEL 3

FINANSIELL STABILITET
OCH INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet bidrar till att behdriga myndig-
heter kan utdva tillsyn dver kreditinstitut och
overvaka det finansiella systemets stabilitet
pa ett friktionsfritt sdtt. Det bistar ocksa dessa
myndigheter och Europeiska kommissionen
med rdd om gemenskapslagstiftningens omfatt-
ning och genomforande pa dessa omraden.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

ECB overvakar i samarbete med ECBS:s bank-
tillsynskommitté risker som hotar den finan-
siella stabiliteten for att bedoma det finansiella
systemets formaga att std emot chocker.! Fokus
ligger pa banker, eftersom det fortfarande ar
frimst de som formedlar medel frin inséttare
till l&ntagare i euroomradet och dirmed dr en
betydelsefull kanal genom vilken risker kan
spridas till resten av det finansiella systemet.
Eftersom andra finansinstitut och marknader
har fatt en allt storre betydelse och dessutom
har kopplingar till banker, kan sarbarhet hos
dessa aktorer i det finansiella systemet dock
sprida sig till banker. Overvakningen omfattar
darfor dven dessa aktorer.

KONJUNKTURUTVECKLING

Under 2005 forbéttrades aterhdmtningsfor-
mégan hos euroomradets finansiella system.
Finansinstituten gynnades av 6kad global eko-
nomisk tillvaxt, som trots ytterligare oljepris-
hojningar fortsatte i ganska snabb takt, och av
fortsatta forbéttringar av balansrdkningarna
hos stora foretag i euroomradet. I detta klimat
okade lonsamheten for euroomradets banker
ytterligare och forsakringsforetagens balans-
rakningar forbittrades. Framdver star finans-
instituten dock infor vissa risker, bland annat
mojligheten att de globala obalanserna avveck-
las snabbt och pldtsligt, 6kad sarbarhet till f61jd
av att det sker priskorrigeringar pa vissa rénte-
och kreditmarknader — dér priserna har pres-
sats upp av den stindiga jakten pa avkastning
— och att oljepriserna stiger ytterligare. I en del
lander ar hushallens balansrdkningar dessutom
fortfarande sérbara for eventuella korrigeringar
av bostadspriserna.
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Ocksa under 2005 fortsatte den aterhdmtning
i stora bankers 16nsamhet som bdrjade 2003 i
euroomradets banksektor, 4ven om det nér det
giller banker som &vergick till IFRS-redovis-
ning under 2005 ar svart att gora jamforelser
med gamla lonsamhetsindikatorer. Séarskilt
betydelsefullt var att dterhdmtningen i [dnsam-
heten skedde pa bred front och dven omfattade
de nationella banksektorer vars resultat hade
legat under genomsnittet 2003. De viktigaste
orsakerna till den okade lonsamheten 2005
var minskade avsittningar, bibehallen 6kning
av utldningen till hushallssektorn (framst
bostadslan) och en begynnande dterhdmtning
i utlaningen till foretagssektorn. Kostnadsbe-
sparingar, som bidrog till bankernas l16nsamhet
2004, minskade 2005.

Kreditforlusterna fortsatte att minska 2005.
Detta berodde pa att en mycket liten andel hus-
hall och foretag hade bristande betalningsfor-
madga och pd att kvaliteten pa bankernas till-
gangar endast forsémrades marginellt. Kraftigt
minskade reserveringar for befarade kreditfor-
luster fran tidigare ar minskade samtidigt kre-
ditriskernas inverkan pa bankernas balansrak-
ningar atminstone i nagra euroldnder. Det finns
ocksa en del tecken som tyder pa att reserve-
ringsgraden, dvs. reserveringar i forhdllande
till nodlidande lan, sjonk under 2005. Det kan
emellertid inte uteslutas att minskade nya, och
i vissa lander befintliga, reserveringar kan visa
sig vara otillrdckliga vid en oforutsedd forsdm-
ring av kreditcykeln.

Den uppgang i foretagens upplaning som skedde
2004-2005 kan, om den fortsétter, ge bankerna
mdojlighet att diversifiera sina inkomstkdllor
bort fran hushallssektorn. Trots de 6kade kre-
ditvolymerna fortsatte dock rdntenettot — som
ar bankernas viktigaste intdktskalla — att minska
2005 pa grund av krympande réntemarginal.

1 ECB har sedan slutet av 2004 tva ganger om éret publicerat en
rapport om det finansiella systemets stabilitet i euroomradet
kallad “Financial Stability Review”. Under 2005 publicerades
ockséd den fjdrde rapporten om “EU banking sector stability”,
med de viktigaste resultaten av banktillsynskommitténs regel-
bundna dvervakning av banksektorns stabilitet. Publikationerna
finns tillgdngliga pd ECB:s webbplats.



Denna nedgang berodde péa flackare avkast-
ningskurvor, ihallande laga rintor och stark
konkurrens mellan banker om ut- och inléning.
Nir det géller bankernas dvriga intdkter redo-
visades 1 allmédnhet dkade inkomster bade fran
provisioner och fran trading. I nagra fall var
dessa intédkter tillrdckligt stora for att mer &n
vil uppviga lagre inkomster fran omvandling
av loptider, som &r bankernas kdrnverksamhet.

Trots ytterligare forbéttringar i vissa lander var
de lagstadgade kapitaltdckningsgraderna for
bankerna i euroomradet i stort sett oférandrade
under 2004, vilket dr det senaste ar for vilket
det finns konsoliderade uppgifter. Icke-konso-
liderade uppgifter, som finns tillgdngliga for
ett antal stora banker i euroomradet, visar pa
en viss forbéttring av kapitaltickningsgraderna
2005.

Euroomrédets forsakringssektor dkade sin 16n-
samhet och kapitalbas ytterligare 2005, d&ven om
kapitalavkastningen fortsatte att vara ddmpad
pa grund av det laga rinteldget. Forstarkningen
av skadeforsdkringsforetagens balansrakningar
berodde pa att en strikt uppritthdllen pris-
sittning gjorde forsdkringsverksamheten mer
l6nsam. Bland livforsdkringsforetagen bidrog
lagre garanterad avkastning pd sparprodukter
och kostnadsbesparingar till 6kad 16nsamhet.
Pagdende reformer av offentliga pensionssys-
tem i euroomradet gynnade dessutom det pri-
vata sparandet i livforsdkringsprodukter. Inom
aterforsdkringssektorn bidrog en nedgéng i vér-
det av salda forsdkringar till lagre l6nsamhet.

Globala hedgefonder och riskkapitalbolag fort-
satte att vdxa 2005. Flodet till hedgefonder
fortsatte under hela 2005, med en viss ddmp-
ning andra och tredje kvartalet ndr avkastning-
arna inom denna sektor forsvagades. Framfor
allt drabbades vissa kreditstrategier varen 2005
nér kreditbetygen for tvé stora amerikanska bil-
tillverkare sanktes till under investment grade.
Med tanke p& hedgefondernas dkade nirvaro pa
marknaderna for placeringar i relativa vidrden
och strukturerade komplexa kreditprodukter
kan det inte uteslutas att bankerna, om instabi-
liteten pa kreditmarknaderna dkar, kan drabbas

av framtida forluster pa grund av sina aktivi-
teter med hedgefonder. En nyligen genomford
undersdkning av EU-bankernas exponering
mot hedgefonder? visade emellertid att de exis-
terande direkta exponeringarna i allmédnhet var
mattliga i forhéllande till bankernas balans-
rakningar och vid en jdmforelse med liknande
amerikanska bankers exponeringar. Detta speg-
lar det faktum att den globala prime brokerage-
marknaden fortfarande fridmst domineras av
amerikanska finansinstitut. Det dr emellertid
dven i fortsdttningen viktigt att bankerna ser
till att de har tillfredsstillande rutiner for att
hantera de risker som hérror fran hedgefonder.

STRUKTURELL UTVECKLING

Strukturférdndringar inom banksektorn kan
paverka den finansiella stabiliteten pa langre
sikt, till exempel genom fordndrade konkur-
rensvillkor eller 6kad internationalisering.
Inom euroomradets banksektor sker fortsatt
viktiga strukturfordndringar nir det giller sam-
manslagningar, internationalisering, finans-
formedling och finansieringsstrukturer. Trots
att bankmarknaderna fortfarande ser olika ut
i eurolédnderna i frdga om koncentration, dgan-
destruktur, utlindsk nérvaro och servicekana-
ler kan detta komma att fordndras till foljd av

2 ”Large EU banks’ exposures to hedge funds”, ECB, november
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den okade fusions- och forvirvsaktiviteten och
andra strukturférandringar inom sektorn.?

Takten i sammanslagningarna badde inom och
mellan linder har avtagit de senaste aren, vilket
framgar av det 1dga antalet fusioner och forvirv
och av att antalet kreditinstitut minskar i lang-
sammare takt.* Under 2005 skedde dock flera
stora gransoverskridande fusioner och forvéarv,
vilket bekriftar de tecken pd fornyat intresse
for gransoverskridande sammanslagningar som
borjade markas 2004. I vissa medlemsstater kan
de inhemska sammanslagningarna av stora ban-
ker vara pa vig att avta, eftersom bankmarkna-
derna dir redan dr mycket koncentrerade. Vid
sidan om den naturliga 6kningen har darfor
gransoverskridande sammanslagningar, trots
kvarvarande hinder, blivit den frimsta expan-
sionsstrategin i dessa medlemsstater.

Det har ocksé funnits tecken pa en gradvis for-
indring av bankernas balansridkningar, genom
att utldningstakten har overtriffat takten i inla-
ningen. Denna trend kan bero pa att inlaning
inte 4r lika attraktiv for hushallen i ett lige med
ihdllande laga rdntor och nya avvigningar mel-
lan risker och avkastning, samtidigt som struk-
turella faktorer som demografiska fordndringar
gOr att privata pensions- och forsakringspro-
dukter blir allt viktigare. Det innebédr ocksa
att banker i allt hdgre grad finansierar sig via
interbankmarknaderna och kapitalmarknadsba-
serade instrument.

Euroomradets banker verkar ocksd oOverfora
fler risker till andra sektorer av ekonomin, i
stillet for att enbart agera mellanhand mellan
langivare och lantagare, och en del banker ver-
kar rora sig bort fran det integrerade utbudet av
finansiella tjdnster. Bankfinansiering dr emel-
lertid fortfarande den stdrsta formen av finans-
formedling i euroomradet.’

Banker borjar ocksé anta flexiblare organisa-
tionsformer genom att avknoppa vissa delar
utanfor kdrnverksamheten och specialisera sig
pa en bestdimd fas i servicecykeln — antingen
formedling, produktion, distribution eller utbe-
talning.
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Sammantaget héller bankernas roll i euroomra-
det langsamt pa att fordndras. Direkt marknads-
finansiering blir allt viktigare och leverantdrer
av icke-traditionella finansiella tjdnster kan
vinna ytterligare terrdng inom specifika bank-
verksamhetsomraden, vilket kan oka effekti-
viteten i euroomradets finansiella system och
forandra risklandskapet.

1.2 SAMARBETE | KRISSITUATIONER

EU-ramverket for samarbete mellan behdriga
myndigheter nér det géiller hantering av finan-
siella kriser forbattrades ytterligare 2005.

I maj ingick banktillsynsmyndigheter, central-
banker och finansministerier i EU ett samfor-
stdndsavtal om samarbete vid finansiella kriser
som trddde i kraft den 1 juli. Samforstdndsavta-
let — som antogs av Ekonomiska och finansiella
kommittén — géller krissituationer som riskerar
att fa savil gridnsoverskridande som system-
omfattande konsekvenser och drabba kreditin-
stitut, bankkoncerner eller dotterbanker, samt
andra systemstorningar med gransoverskri-
dande foljder pa finansmarknaderna som till
exempel paverkar betalningssystem eller annan
infrastruktur pad de finansiella marknaderna.
Samforstandsavtalet innehdller principer och
forfaranden rdérande utbyte av information,
synpunkter och beddmningar mellan myndig-
heter samt samarbete pad nationell och gréins-
overskridande niva. For att ytterligare frimja ett
utdkat samarbete mellan myndigheterna inne-
héller samforstandsavtalet ocksa arrangemang
for upprittande av beredskapsplaner for kris-
hantering, samt stresstester och simuleringsov-

3 En mer ingdende analys av strukturutvecklingen i EU:s och
euroomradets banksektorer finns i banktillsynskommitténs
rapport "EU banking structures”, oktober 2005, och i artikeln
”Consolidation and diversification in the euro area banking sec-
tor” i ECB Monthly Bulletin, maj 2005.

4 Antalet kreditinstitut sjonk med 2,8 % under 2004 och med
2,3 % under 2005 (uppriknat till arstakt pa grundval av uppgif-
ter fram till tredje kvartalet), till strax under 6 300.

5 Den inhemska krediten i forhallande till BNP uppgick 2005 till
115 %, medan aktiernas borsvirde i forhdllande till BNP steg
till 68 %.



ningar. Sjdlva samforstandsavtalet skall testas i
en krisdvning som planeras under 2006.

Banktillsynskommittén och Kommittén for
europeiska banktillsynsmyndigheter (CEBS)
overvigde dessutom gemensamt ytterligare
forbéttringar av ramen for krishantering nir det
géller centralbankernas och tillsynsmyndighe-
ternas praxis vid hantering av gridnsoverskri-
dande kriser.
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2 FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

2.1 ALLMANNA FRAGOR

I juli 2005 publicerade Europeiska kommis-
sionen en gronbok om politiken for finansiella
tjanster (2005-2010) for offentligt samrad. I
sitt utldtande understrok Eurosystemet att en
forbattring av EU:s regelverk for finansiell
overvakning i storsta mojliga utstrickning bor
utgd fran Lamfalussyramen.® Eurosystemet
uttryckte ocksd att det bésta vore att ytterligare
rationalisera de finansiella bestimmelserna
med utgdngspunkt i huvudinslagen i Lamfa-
lussyramen. En tydligare atskillnad kan goras
mellan grundldggande principer (niva 1-lag-
stiftning) och ndrmare tekniska bestimmelser
(nivd 2-lagstiftning). Detta bor kompletteras
med mer enhetliga tillsynsmetoder, som spelar
en viktig roll for att sidkerstdlla en konsekvent
efterlevnad av bestimmelserna i alla medlems-
lander. Det papekades ocksd att det dr sérskilt
viktigt for finanskoncerner med grénsover-
skridande verksamhet att det finns starka och
enhetliga samarbetsarrangemang mellan hem-
landets och virdlandets myndigheter. Nar det
géller arrangemangen for finansiell stabilitet
konstaterade Eurosystemet att dvervakningen
av finansiell stabilitet dver grinser och finan-
siella sektorer, hanteringen av finansiell stress
samt insdttningsgarantier 4r omraden som kan
forbattras.

2.2 BANKVERKSAMHET

Efter att det reviderade ramverket for “inter-
nationell konvergens nér det giller kapitalmat-
ning och kapitalkrav”, allmént kallad Basel II,
offentliggjordes i juni 2004 har Baselkommit-
tén overgatt till att fokusera pa centrala fragor
rorande genomforandet. Baselkommittén har
ocksa arbetat med flera tekniska omraden.

P& europeisk niva har Basel II inforlivats med
EU:s lagstiftning genom en &ndring av det
kodifierade bankdirektivet och av kapitalkravs-
direktivet. Europaparlamentet och EU-rddet
antog de slutliga lagtexterna i september res-
pektive oktober 2005. Medlemsldnderna kom-
mer att behdva dndra sin nationella lagstiftning
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for att inforliva de nya bestimmelserna, som
skall borja gilla fran och med 2007. Basel-
kommittén utférde dessutom i slutet av 2005
en femte kvantitativ konsekvensundersékning
(kallad ”QIS5”) av de nya kapitalkravsbestim-
melserna. Resultaten kommer att bli tillgdng-
liga vdren 2006 och kan leda till ytterligare
kvantitativa justeringar av regelverket. Kom-
mittén for europeiska banktillsynsmyndigheter
deltog ocksa i denna undersdkning.

ECB fortsitter att stodja och bidra till Basel-
kommitténs arbete genom att delta som obser-
vator i kommittén och dess viktigaste under-
grupper. ECB avgav ocksd ett yttrande om
EU:s nya kapitalkravsbestimmelser i vilket den
stillde sig bakom de nya reglernas allménna
inriktning.

ECB analyserade ocksd de mdjliga policykon-
sekvenserna av okad griansoverskridande bank-
verksamhet i EU nér det géller att skydda den
finansiella stabiliteten. Denna analys, som i
forsta hand utférdes via Banktillsynskommit-
tén, omfattar finansiell dvervakning, krishan-
tering, overvakning av finansiell stabilitet och
arrangemang for insdttningsgarantier. Resulta-
ten inom det sistnimnda omradet har visat sig
vara anvandbara for Europeiska kommissionens
pagaende granskning av direktivet om system
for garanti av inséttningar.’

2.3 VARDEPAPPER

Under 2005 var aktiviteterna inom vardepap-
perssektorn 1 huvudsak inriktade pa att kom-
plettera EU:s regelverk genom att anta reste-
rande niva 2-bestdmmelser for genomforandet
av direktivet om marknaden for finansiella
instrument och direktivet om insynskrav. Med
tanke pd hur viktiga dessa direktiv dr for inte-

6 ”Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets”, 15 februari 2001. Rapporten
finns tillgdnglig pad Europeiska kommissionens webbplats. Se
dven ECB:s arsrapport for 2003, s. 111.

7 ”Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive (94/19/
EC)”, Europeiska kommissionen, 14 juli 2005. Samradsdoku-
mentet finns tillgdngligt pA kommissionens webbplats.



greringen av de europeiska finansmarknaderna
och 6kad finansiell stabilitet har ECB noggrant
foljt och bidragit till arbetet pa detta omrade
genom sitt deltagande i Europeiska vardepap-
perskommittén.

Eurosystemet bidrog till debatten om &versy-
nen av Lamfalussyprocessen genom att ldmna
synpunkter pd den prelimindra beddmning
som Europeiska kommissionen publicerade for
offentligt samrad. Eurosystemet bekriftade sin
positiva instédllning till Lamfalussyramen och
betonade sérskilt att Lamfalussyprocessen bor
anvdndas for att rationalisera befintliga regel-
krav och utarbeta gemensamma harmoniserade
tekniska regler som uppfyller kraven fran bade
tillsynsmyndigheter och marknadsdeltagare.
Med sadana gemensamma harmoniserade reg-
ler skulle marknadsdeltagare som tillhandahal-
ler gransoverskridande tjanster bara behdva ga
till en enda kélla for att fa reda pa sina réttighe-
ter och skyldigheter pé de berdrda omradena.

Eurosystemet bidrog slutligen till debatten
om forbittringen av EU:s regelverk for inves-
teringsfonder, som lanserades i den gronbok
som Europeiska kommissionen publicerade for
offentligt samrad den 12 juli 2005. Eurosyste-
met betonade att ytterligare anstrangningar att
fa bort kvarvarande rittsliga hinder kan leda till
sammanslagningar inom den europeiska inves-
teringsfondssektorn och till rationalisering av
produktutbudet, vilket skulle gynna investe-
rarna och EU:s finansmarknad. Nér det giller
hedgefonder gav Eurosystemet sitt stod till
det arbete som hittills har gjorts pa internatio-
nell niva for att ta itu med de problem for den
finansiella stabiliteten som hedgefonder ska-
par frimst genom sin samverkan med reglerade
foretag, sirskilt banker.

2.4 REDOVISNING

Den 1 januari 2005 trddde radets forordning
(EG) nr 1606/2002 i kraft. Enligt férordningen
skall alla noterade foretag, inklusive banker,
uppritta sin koncernredovisning i enlighet med
IFRS. Eftersom god redovisningsstandard &r av

stor betydelse for den finansiella stabiliteten
fortsatte ECB att bidra till arbetet i samband
med genomférandet av de nya redovisningsbe-
stimmelserna i EU.

Under forsta halvaret lag fokus pa inforandet i
den internationella redovisningsstandarden 39
(IAS 39) av en ny mdjlighet att anvdnda verk-
liga virden® for alla typer av finansiella instru-
ment. Framsteg gjordes i en konstruktiv dialog
mellan ECB, Baselkommittén och Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB), som
kulminerade i ett brev fran ECB:s ordférande
till IASB 1 april 2005 diar ECB gav sitt stod
at de foreslagna dndringarna av IAS 39. Dessa
dndringar inforlivades direfter av IASB 1 juni
2005.

I detta sammanhang bidrog ocksd ECB, genom
sitt deltagande som observator i Baselkom-
mitténs redovisningsgrupp, till de riktlinjer
for overvakningen som utarbetades av denna
grupp. I juli 2005 publicerade Baselkommittén
dokumentet ”Supervisory guidance on the use
of the fair value option by banks under Inter-
national Financial Reporting Standards” for
samrad. Dokumentet kopplar i forsta hand — i
ett 6vervakningsperspektiv — anvdndningen av
verkliga virden till god riskhanteringspraxis.’

Ledamdterna i International Accounting Stan-
dards Committee Foundation (IASCF) avslu-
tade en Oversyn av sin konstitution i april 2005.
Som svar pa de synpunkter som inkommit
under samradsperioden, bland annat fran ECB,
beslutade IASCF inritta en ombildad Standards
Advisory Council for att ge allménna strate-
giska rad, samt en Trustee Appointments Advi-
sory Group som skall radfrdgas innan nya leda-
moter utses. ECB har en representant i bada
dessa grupper.

8 Det verkliga virdet dr det vérde till vilket en tillgang skulle
kunna overlatas eller en skuld regleras mellan kunniga parter
som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors. I praktiken 4r det verkliga vardet ofta
lika med den noterade borskursen eller berdknas med hjélp av
en virderingsmetod som diskonterar framtida kassafléden.

9 Riktlinjerna for 6vervakningen dr inte avsedd att infora ytterli-

gare redovisningskrav.
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Andra kvartalet 2005 inledde Banktillsynskom-
mittén arbetet med att analysera kopplingarna
mellan redovisning och finansiell stabilitet.
Arbetet ar inriktat pa konsekvenserna for den
finansiella stabiliteten av inférandet av IFRS
och pa om dessa redovisningsnormer verkligen
bidrar till att ytterligare stirka den finansiella
stabiliteten.
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3 FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet har, med tanke pé sina grundlag-
gande uppgifter, ett starkt intresse av finansiell
integration i Europa och i synnerhet i euroomra-
det. Ett vl integrerat finansiellt system framjar
for det forsta att penningpolitiska atgarder smi-
digt och effektivt far genomslag i hela euroom-
radet. For det andra har finansiell integration
betydelse for Eurosystemets uppgift att skydda
den finansiella stabiliteten. Den &r ocksa viktig
for att betalningssystem och avvecklingssys-
tem skall fungera effektivt och utan stérningar.
Enligt artikel 105 i fordraget skall Eurosys-
temet dessutom, utan att dsidosdtta madlet att
upprétthédlla prisstabilitet, stodja den allmédnna
ekonomiska politiken i gemenskapen. Gemen-
skapens prioriterade mal att uppna finansiell
integration kan bidra till det finansiella syste-
mets utveckling och ddrmed 6ka potentialen for
ekonomisk tillvaxt.

Eurosystemet skiljer i allménhet mellan fyra
typer av aktiviteter som frdmjar finansiell
integration: i) att oka medvetenheten om och
6vervakningen av hur den finansiella integra-
tionen utvecklas i Europa, ii) att agera som
katalysator for dtgdrder av den privata sektorn
genom att underldtta gemensamma insatser,
iii) att ge rdd om lagstiftning och regelverk for
det finansiella systemet, och iv) att tillhanda-
halla centralbankstjdnster som dven frimjar
europeisk finansiell integration. Under hela
2005 fortsatte ECB att ta initiativ inom alla
dessa fyra omrdden pa det sétt som beskrivs
nedan. Mer allmént fortsatte ECB ocksa att
bedriva forskning om finansiell integration (se
ruta 10).

Ruta 10

FORSKARNATVERK OM KAPITALMARKNADER OCH FINANSIELL INTEGRATION | EUROPA

ECB och Center for Financial Studies (CFS) i Frankfurt har fortsatt aktiviteterna inom ramen
for sitt forskarndtverk om kapitalmarknader och finansiell integration i Europa.! Den nuvarande
andra fasen i forskningsaktiviteterna har utvidgats till att omfatta tre prioriterade omraden:
1) forhallandet mellan finansiell integration och finansiell stabilitet, ii) EU-anslutning, finan-
siell utveckling och finansiell integration samt iii) modernisering av de finansiella systemen
och ekonomisk tillvaxt i Europa.

Den forsta konferensen under den andra fasen i ndtverkets aktiviteter 4gde rum pa den belgiska
centralbanken 1 Bryssel i maj 2005 och anordnades tillsammans med Centre for Economic
Policy Research (CEPR). Konferensen handlade om ”Konkurrens, stabilitet och integration
inom det europeiska bankvisendet” och tog framfor allt upp ndtverkets prioriteringar nér det
géller bankkonkurrens och bankverksamhetens geografiska rackvidd samt finansiell integra-
tion och finansiell stabilitet.

En av de huvudfragor som diskuterades vid konferensen var gransoverskridande bankverksam-
het i Europa. Analyser av utlindska bankers intrdde pa tillvixtmarknader, diribland lander i
Central- och Osteuropa samt Ryssland och Ukraina, tyder pa att utlandséigda bankers utlaning
i dessa lander stimulerar foretags tillvdaxt métt i forséljning och tillgdngar.? Detta giller dven
mindre foretag, dven om de fortfarande tappar marknadsandelar i relativa termer. Utlindska
bankers ndrvaro har dessutom positiva effekter pa tillgdngen till kredit, eftersom inhemska

1 For ndrmare information om tidigare aktiviteter, se ruta 10 i ECB:s drsrapport 2003 och ruta 12 i ECB:s arsrapport 2004, samt pa
nétverkets webbplats: www.eu-financial-system.org.
2 ECB Working Paper nr 498, juni 2005.
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foretag star infor lagre réntor, dkar sin skuldkvot och forldnger 16ptidsstrukturerna pé skuldsi-
dan. Utldndska bankers intrdde forefaller d4ven stimulera dynamiken inom sektorn eller bidra
till “kreativ forstorelse” genom att fler foretag trader in respektive lamnar marknaden.

Den andra konferensen under den andra fasen anordnades tillsammans med den Gsterrikiska
centralbanken, som dven stod som vérd for konferensen i Wien i november 2005. Konferensen
var inriktad pa “Finansiell utveckling, integration och stabilitet i Central-, Ost- och Syddsteu-
ropa” och tog sarskilt upp natverkets prioriterade omrade "EU-anslutning, finansiell utveckling
och finansiell integration”. En mangd resultat tyder pa att de (fortfarande sma) aktiemarkna-
derna i storre central- och dsteuropeiska linder, ndmligen Tjeckien, Ungern och Polen, alltmer
borjar integreras i euroomradets aktiemarknader. Detsamma giller inte aktiemarknaderna i
mindre central- och osteuropeiska ldnder. Det finns relativt fa tecken som tyder pa att mark-
naderna for central- och dsteuropeiska statsobligationer har integrerats med marknaderna i
euroomradet.

Under 2006 kommer nétverket att fortsétta sina aktiviteter med en konferens om det priori-
terade omradet “modernisering av det finansiella systemet och ekonomisk tillvdxt i Europa”
pa den tyska centralbanken och en annan konferens om “finansiell integration och finansiell

stabilitet” pa den spanska centralbanken.

OVERVAKNINGEN AV DEN FINANSIELLA
INTEGRATIONEN

I september 2005 publicerade ECB sin forsta
rapport och sina forsta indikatorer for finan-
siell integration. Dessa mdjliggdr en Over-
gripande beddmning av graden av finansiell
integration pa de viktigaste segmenten av euro-
omradets finansmarknad. En marknad for vissa
finansiella instrument eller tjdnster anses vara
fullt integrerad om alla ekonomiska aktdrer
med samma relevanta egenskaper som verkar
pa den marknaden har att hantera en enda upp-
sdttning regler, har lika tilltrdde och behandlas
lika. Tvéa 6vergripande kategorier av indikato-
rer, prisbaserade och kvantitetsbaserade, dver-
védgdes. Indikatorerna var antingen resultatet av
berdkningar (i friga om standardavvikelser och
forhallanden) eller baserades pa ekonometriska
modeller. Arbetet med indikatorer skall fort-
sdtta, frimst genom att ta fram nya indikatorer
rorande finansinstitut och marknadsinfrastruk-
tur.
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Tillgdnglig information tyder pa att graden av
integration varierar avsevirt mellan olika mark-
nadssegment. Det osdkrade segmentet av pen-
ningmarknaden har varit fullt integrerat sedan
strax efter eurons inforande. Aven integratio-
nen av repomarknaden okar tydligt. Markna-
derna for statsobligationer blev visentligt inte-
grerade redan fére den monetéra unionen, dven
om vissa rantedifferentialer kvarstar till f6ljd
av bland annat skillnader i emittenternas kre-
ditbetyg och obligationers likviditet. Markna-
den for foretagsobligationer uppvisar ocksé en
hoég grad av integration och integrationen av
aktiemarknaderna har gatt framat. Bankmark-
naderna, sdrskilt den del som &r inriktad pé pri-
vatkunder och mindre foretag, ar i regel betyd-
ligt mindre integrerad. Sammantaget finns det
fortfarande vissa skillnader mellan ldnderna i
euroomradet ndr det giller ut- och inlanings-
rantor (se ruta 11).



Ruta 11

REGIONALA JAMFORELSER AV BOLANERANTOR | EUROOMRADET RESPEKTIVE USA

I denna ruta gors en analys av rdnteskillnader mellan euroldnder néir det géller lan till hushall
for bostadskop. Det faktum att skillnaderna i bolanerdntorna i euroomradet pa det hela taget
ar storre mellan olika ldnder &n mellan bolanerdntorna i olika regioner i USA kan tyda pa att
euroomradets bolanemarknad inte dr lika integrerad. Det bor i detta sammanhang papekas att
de amerikanska uppgifterna i analysen inte omfattar spridningen inom regioner (dvs. mellan
delstater).

Skillnader i finansieringsstrukturen av bolan, som sannolikt paverkar vilken typ av produkt
som tillhandahélls, kan forklara en del av skillnaderna i boldnerdntorna inom euroomradet.
Euroomradets boldnemarknad ar fortfarande segmenterad i fraga om finansieringspraxis, i

Diagram A Spridning av rorliga och korta rantor pa bolan till hushall och

motsvarande marknadsrantor i olika regioner i USA respektive eurolinderna
(rdntor pa nya avtal; variationskoefficient)

== Bolan med rorlig rinta och en ursprunglig riintebindningsperiod pa upp till 1 ar i euroomréidet
eeees 1-drig rorlig rinta i USA
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Diagram B Spridning av linga rantor pa bolan till hushall och motsvarande

marknadsrantor i olika regioner i USA respektive eurolianderna
(rdntor pa nya avtal; variationskoefficient)

== 5-driga bolan med en ursprunglig rintebindningsperiod pa upp till 10 ér i euroomradet
==+ Bolan med en ursprunglig rintebindningsperiod pa 6ver 10 ar i euroomradet
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Killor: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey och ECB.

Anm. For att undvika att sma och volatila volymer ger en missvisande bild av rénterérelserna har spridningen i euroomradet beriknats
enbart pa grundval av linder som har betydande volymer. De amerikanska uppgifterna miter spridningen mellan de fem amerikanska
regionerna (Northeast, Southeast, North Central, Southwest och West). Det kan inte uteslutas att en del av spridningen inom regionerna
(dvs. mellan de amerikanska delstaterna) inte fangas upp i denna berdkning. Om dven spridningen inom regionerna beaktades skulle
spridningsmadtten i USA alltsd vara nagot hogre. Graden av spridning kan dessutom paverkas av storleken pé respektive urval.
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form av allt ifrdn inldningsfinansiering till sdkerstillda obligationer och vardepapper med
sdkerhet i pantritter. Bolaneridntorna kan ocksa variera pa grund av skillnader i produktegen-
skaper, rdntebindningsperioder och kundpreferenser (vilket framgar av skillnader i [6ptider och
beldningsgrad), liksom nér det géller statens roll och marknadsregleringar.

Det var mot denna bakgrund som rédntespridningen for boladn var betydligt storre mellan lan-
derna i euroomradet 4n mellan regionerna i USA under perioden januari 2003—oktober 2005

(se diagram A och B).

ATT FUNGERA SOM KATALYSATOR FOR DEN
PRIVATA SEKTORNS ATGARDER

STEP-initiativet (Short-Term European Paper),
som startades och leds av finansmarknadsfor-
bundet ACI, verkar for att fa standarderna pa
de segmenterade europeiska marknaderna for
kortfristiga vdrdepapper att bli mer enhetliga
genom att marknadsaktorerna foljer en mark-
nadsdverenskommelse som innehdller krav
pd informationsskyldighet, dokumentation,
avveckling och tillhandahdllande av data. Sedan
maj 2005 stddjer det europeiska bankforbundet
(FBE) ACl:s initiativ och FBE kommer att bidra
direkt till STEP-marknadens funktion. Det
forsta STEP-mérkta programmet vintas komma
i borjan av 2006.

ECB stodjer detta initiativ genom att fungera
som katalysator, till exempel genom att erbjuda
ett diskussionsforum och lagga ut ACI:s offent-
liga samradd pa sin webbplats. Eurosystemet
kommer ocksa att ge operativt stod. I juli 2004
beslutade ECB-radet att ge principiellt stod
till aktiviteter i samband med inférandet av en
STEP-mérkning under de forsta tva aren efter
dess lansering. STEP-sekretariatet, som skots
av FBE, kommer att utféra STEP-mérkningen
med stdd av flera av euroomradets nationella
centralbanker. Efter att ha kontrollerat effekti-
viteten 1 insamlingsprocessen beslutade ECB-
radet ocksa att gd med pa att I6pande producera
och publicera STEP-statistik om rdntor och
volymer.

Under 2005 fortsatte ECB att stodja arbetet for
ett gemensamt europeiskt betalningsomrade
(SEPA). Detta genom att i forsta hand verka for
att den forsta milstolpen skall kunna uppnas,
ECB
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vilket skulle innebéra att euroomradets med-
borgare fran och med den 1 januari 2008 kom-
mer att kunna anvinda SEPA-betalningsinstru-
ment for kreditdoverforingar, direktdebiteringar
och korttransaktioner parallellt med befintliga
nationella betalningsinstrument. ECB f6ljde
ocksa banksektorns arbete med att uppna den
andra milstolpen, som handlar om att uppritta
en fullstindig SEPA-infrastruktur for kredit-
overforingar, direktdebiteringar och kort-
transaktioner fore utgangen av 2010. ECB
stodde aktivt Europeiska betalningsradet (EPC),
och samordning pa hog niva mellan Eurosyste-
met och EPC dgde rum i samband med samman-
trddena i kontaktgruppen COGEPS (Contact
Group for Euro Payments Strategy). For att se
till att alla intressenter medverkar arrangerade
Eurosystemet flera méten med SEPA:s slutliga
anvdndare, dédribland konsumentorganisatio-
ner, sma och medelstora foretag, detaljhandel
och ekonomichefer pd foretag. Dérefter inled-
des en dialog med bankerna om det bésta sit-
tet att integrera dessa gruppers forvantningar
och krav i SEPA-projektet. ECB erkénde EPC:s
arbete med att faststilla standarder och affars-
regler for SEPA-kort, kreditoverforingar och
direktdebiteringar som en stor framgéng, men
papekade samtidigt att mycket arbete aterstar
for att overvinna nationella hinder och tillgo-
dose olika slutanvdndares krav. Med tanke pa
att nationella betalningar kommer att verga till
SEPA-instrument frdn och med 2008 inledde
ECB en dialog pd hog nivd mellan Eurosys-
temets centralbanker och stora kreditinstitut
i euroomradet for att skapa en uppslutning
bakom investeringarna i SEPA och projektets
fullbordan.



ECB utférde en rittslig och ekonomisk ana-
lys av avgifter for kortbetalningssystem mel-
lan olika institut i euroomradet. Dessutom
genomforde ECB ocksé i nira samarbete med
de nationella centralbankerna en undersok-
ning av mer dn 100 olika e-betalningssystem i
EU for att samla in information om innovativa
e-betalningar. Resultatet kommer att offentlig-
goras 2006.

Nir det géller clearing och avveckling av vir-
depapper konkurrerar marknadsdeltagare som
erbjuder olika integrationslsningar. Aven om
Eurosystemet inte har tagit stdllning for ndgon
av losningarna stodjer det ytterligare integra-
tion. 1 detta sammanhang holls méten varje
halvar i COGESI (Contact Group on Euro
Securities Infrastructures) som sammanforde
foretrddare for banker och virdepapperscentra-
ler i euroomrédet for att diskutera integratio-
nen av sektorn for avveckling av virdepapper i
euro. Moten holls ocksd med branschorganisa-
tioner. Dessutom deltog ECB i expertgruppen
for radgivning och dvervakning av clearing och
avveckling samt rittssikerhetsgruppen. Dessa
grupper inrdttade kommissionen 2004 respek-
tive 2005, for att stodja undanréjandet av de
15 hindren for integration som identifierats av
Giovanninigruppen betriffande teknisk praxis,
marknadspraxis, skatteférfaranden och rétts-
liga fragor.

EMA (European Master Agreement) &r ett ini-
tiativ for att mojliggéra griansoverskridande
handel med hjdlp av ett standardavtal. Avtalet
ar flersprakigt, ticker flera rattsskipningsomra-
den och produkter och omfattar inte minst han-
del med aterkdpsavtal, valuta, derivat och vér-
depapperslan. ECB, som deltog i utformningen
av EMA, har anvint avtalet sedan 2001 i forhal-
lande till alla europeiska motparter i samband
med forvaltning av valutareserv och egna medel
samt sedan juni 2005 for sina derivattransaktio-
ner i 15 europeiska rattsskipningsomraden.

RAD OM REGELVERKET FOR DET FINANSIELLA
SYSTEMET

Eurosystemet bidrog till Europeiska kommis-
sionens offentliga samrdd om gronboken om

prioriteringarna for politiken for finansiella
tjdnster de ndrmaste fem aren (se avsnitt 2.1 i
detta kapitel), forbattringen av EU:s regelverk
for investeringsfonder (se avsnitt 2.3 1 detta
kapitel), bostadslan i EU och system for clea-
ring och avveckling av virdepapper. ECB del-
tog ocksa i kommissionens arbete med ett nytt
regelverk for betalningar, som syftar till att 6ka
betalningars effektivitet och sdkerhet genom
att undanrdja tekniska och rittsliga hinder samt
stirka konsumentskyddet.

I mars 2005 avgav ECB ett yttrande om for-
slaget till radets beslut betriffande underteck-
nande av Haagkonventionen om vérdepapper
som forvaltas av en formedlare. ECB konstate-
rade att Haagkonventionen erbjuder en mojlig
metod for att i en lagvalssituation klart kunna
identifiera var ett virdepapperskonto ar beli-
get och sade sig vilkomna en omfattande for-
handsbedémning av konventionens konsekven-
ser i EU. En sddan beddmning bor inte paverka
gemenskapens initiativ pa omradet clearing och
avveckling eller behovet av en vidsentlig refor-
mering och harmonisering av lagstiftningen om
kontoforda véardepapper. ECB deltog vidare i
UNIDROIT:s (International Institute for the
Unification of Private Law) arbete med att
utarbeta en internationell Overenskommelse
om harmoniserade regler for viardepapper som
innehas av en formedlare.

ATT TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER
SOM FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION

Under 2005 fortsatte arbetet med Target2, som
ar ndsta generations Targetsystem (se avsnitt 2.2
i kapitel 2). Eurosystemet tog ocksd de forsta
stegen 1 ett gradvist inforande av en enda for-
teckning 6ver Eurosystemets godtagbara séker-
heter (se avsnitt 1 i1 kapitel 2). Pa internationell
niva deltog ECB i arbetet med att analysera
arrangemang for grinsdverskridande siker-
heter. Detta arbete utfordes av en arbetsgrupp
som tillsatts av G10-kommittén for betalnings-
och avvecklingssystem (CPSS).
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4 OVERVAKNING AV MARKNADENS INFRASTRUKTUR

En av Eurosystemets lagstadgade skyldigheter
ar att overvaka betalnings- och clearingsyste-
men. Syftet dr att se till att betalningsflodena
i ekonomin genomgaende sker péd ett effek-
tivt och sédkert sdtt. Eurosystemet har ocksa
ett overgripande intresse av att systemen for
clearing och avveckling av vérdepapper fun-
gerar, eftersom fallissemang vid avvecklingen
av sdkerheter kan pdverka genomf6randet av
penningpolitiken och betalningssystemens
funktion. ECB bidrog till den internationella
debatten om Overvakning i tvd rapporter som
publicerades av CPSS i maj 2005.1°

4.1 OVERVAKNING AV SYSTEMEN
OCH INFRASTRUKTUREN FOR STORA
EUROBETALNINGAR

Eurosystemets dvervakning omfattar alla sys-
tem for eurobetalningar, inklusive dem som
forvaltas av Eurosystemet sjélvt. Eurosystemet
tillimpar samma 6vervakningskrav pa de egna
systemen som pa privata betalningssystem.
Dessa dr de grundprinciper for systemviktiga
betalningssystem som ECB-radet antog 2001.

TARGET

Ramverket for overvakning av det nuvarande
Targetsystemet har tillimpats fullt ut. Néar det
géller 6vervakningen av det kommande Target2-
systemet dr det allmdnna organisatoriska ram-
verket redan pa plats. ECB kommer att leda och
samordna deltagande centralbankers overvak-
ning av Target2. De nationella centralbankerna
kommer att ha huvudansvaret for overvak-
ningen av systemets lokala delar — om dessa
delar bara dr av betydelse for den nationella
omgivningen — och kommer att delta i den cen-
trala 6vervakningen. Utvecklingen av Target2
foljs av Targetovervakarna och Target2 kommer
i likhet med alla andra system for stora euro-
betalningar i euroomradet att behova uppfylla
Eurosystemets overvakningskrav. En omfat-
tande prelimindr overvakningsbedémning av
Target2 i dess nuvarande utvecklingsfas haller
pa att utforas.
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I borjan av 2004 utférde Targetovervakarna en
overvakningsbedomning av SORBNET-EURO,
den polska centralbankens system for bruttoav-
veckling av eurobetalningar i realtid (RTGS-
system) infor systemets anslutning till Target via
den italienska centralbankens BI-REL-system.
Det nuvarande Targetsystemet vintas véxa
ytterligare 1 samband med utvidgningen av
EMU. De RTGS-system som planeras anslutas
till det nuvarande Targetsystemet maste i likhet
med all annan systemviktig euroinfrastruktur
i de berérda medlemsldnderna bli foremal for
6vervakningsbeddomningar i enlighet med Euro-
systemets gemensamma vervakningspolicy.

EUROI

EUROI ir ett system for nettoavveckling av
stora eurobetalningar som dgs och drivs av ett
privat foretag, EBA Clearing Company. Under
2005 var overvakningen av EUROI1 inriktad
pa systemets réttsliga forankring. For att for-
bereda EURO1 infor anslutningen av banker
i de nya EU-medlemslinderna begirde sys-
temoperatdoren in juridiska utlatanden fran de
relevanta rittsskipningsomradena for att kon-
trollera att EURO1 dven i fortsdttningen skulle
uppfylla grundprincip 1 ("rdttslig forankring”).
ECB granskade de juridiska utldtandena i sin
egenskap av dvervakningsansvarig for EUROI.
Granskningen ledde till upptickten av en del
allménna brister i de berdrda landernas natio-
nella lagstiftning som dven skulle kunna
paverka stabiliteten i andra betalningssystem
i dessa lander. Dessa fragor har f6ljts upp av
ECB i ndra samarbete med de relevanta natio-
nella centralbankerna.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM
Continuous Linked Settlement (CLS) ér ett
system for avveckling av valutatransaktioner i
15 valutor enligt principen betalning mot betal-
ning, vilket i mycket hog grad undanrdjer valu-
tarisken.

10 Se BIS rapporter ”Central bank oversight of payment and settle-
ment systems” och "New developments in large-value payment
systems”.



I december 2005 avvecklade CLS i genomsnitt
194 000 transaktioner per dag till ett genom-
snittligt dagligt virde motsvarande 2,6 biljoner
dollar." Euron &r den viktigaste avvecklings-
valutan efter dollarn. I december 2005 upp-
gick avvecklingar i euro i CLS till i genomsnitt
429 miljarder euro per dag och svarade for
20 % av de totala avvecklingarna i frdga om
vérde (avvecklingar i US-dollar utgjorde 47 %).
Eurons andel sjonk ndgot jaimfort med 2004 till
foljd av att fler valutor avvecklades i CLS.

Under 2006 kommer BIS att inleda en under-
sokning bland storre deltagare pa valutamark-
naden for att faststilla vilka metoder de anvén-
der for att minska valutarisken. Resultaten av
undersékningen kommer att ligga till grund for
en centralbanksbedémning av G10-strategin for
att minska den valutarisk som definieras i BIS
rapport fran 1996 “Settlement risk in foreign
exchange transactions”. De atgérder som har
vidtagits sedan 1996 kommer att utvérderas for
att sla fast om de kan betraktas som framgéngs-
rika eller om det kan behovas regleringsatgér-
der for att se till att valutariskerna ligger pa en
godtagbar niva.

SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) ér ett aktiebolag
som erbjuder siker formedling av finansiella
meddelanden mellan mer &n 7 500 finansinsti-
tut.

Under 2005 forstiarkte de centralbanker som
samarbetar i Overvakningen av SWIFT sina
praktiska Overvakningsarrangemang ytterli-
gare. De tva grundtankarna i den ursprungliga
utformningen av 6vervakningen av SWIFT dr
fortfarande giltiga: tanken om en samarbets-
baserad Overvakning med den belgiska cen-
tralbanken som huvudansvarig och tanken om
underhandsdirektiv fran centralbankerna for
att dstadkomma fordndringar (moral suasion).
Som ett led i dessa arrangemang enades ECB
och den belgiska centralbanken i februari 2005
formellt om sitt samarbete i 6vervakningen av
SWIFT.

AFFARSKONTINUITET

Den 10 maj 2005 publicerade ECB rapporten
”"Payment systems business continuity” for
offentligt samrdd. Rapporten innehéller rikt-
linjer nér det géller affiarskontinuiteten i sys-
temviktiga betalningssystem som baseras pa
grundprincip VII. Den idr inriktad pa viktiga
delar av affdrskontinuiteten sasom strategi,
planering, krishantering och testning. De syn-
punkter som inkom kommer att beaktas infor
den planerade slutrapporten 2006. Sa snart rap-
porten ar klar vdntas den tillimpas pa utform-
ningen och genomférandet av arrangemang
for att uppna affarskontinuitet i systemviktiga
betalningssystem och pa Eurosystemets over-
vakningsbedomningar.

4.2 SYSTEM FOR MASSBETALNINGAR

OVERVAKNINGEN AV SYSTEM FOR
MASSBETALNINGAR

De 15 system for massbetalningar i euro som har
faststéllts vara systemviktiga eller av stor bety-
delse (pa grundval av de dvervakningskrav for
system for massbetalningar i euro som antogs
av ECB-rédet 2003) utvirderades mot tillimp-
liga grundprinciper av Eurosystemet 2004 och

11 Varje valutaaffdr bestdr av tvé transaktioner, en i varje valuta.
I december 2005 avvecklade CLS saledes transaktioner till ett
genomsnittligt dagligt virde av 1,3 biljoner US-dollar (ungefér

1,1 biljoner euro).
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2005. Tva systemviktiga system och ett system
av stor betydelse uppfyllde alla tillimpliga
grundprinciper. Ovriga system befanns ha bris-
ter ndr det géller en eller flera grundprinciper.
Utvidrderingarna speglade emellertid situatio-
nen i slutet av juni 2004 och bristerna — som ar
av varierande allvarlighetsgrad — héller pé att
atgdrdas.!?

4.3 CLEARING- OCH AVVECKLINGSSYSTEM FOR
VARDEPAPPER

Eurosystemet har ett sdrskilt intresse av att
systemen for clearing och avveckling av vér-
depapper och dvervakningen av dessa fungerar
problemfritt. For det férsta bedomer Eurosyste-
met om systemen for viardepappersavveckling i
euroomradet uppfyller ”Standards for the use
of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations” (eller ”Eurosystemets anvén-
darkrav”)'3, vilket 4ven omfattar linkar mellan
sddana system. For det andra samarbetar det
med andra myndigheter som ansvarar for regle-
ring och 6vervakning av clearing- och avveck-
lingssystemen for vardepapper pa EU-niva.

UTVARDERING AV SYSTEMEN FOR
VARDEPAPPERSAVVECKLING MOT
ANVANDARSTANDARDER

I samband med sina regelbundna beddm-
ningar av systemen for virdepappersavveck-
ling rekommenderade Eurosystemet 2004 att
ett nytt arrangemang skulle inforas for utgiv-
ning, forvar och avveckling av internationella
rintebarande vardepapper. Sddana virdepap-
per, utgivna gemensamt i de tva internationella
centrala virdepapperscentralerna Euroclear
Bank (Belgien) och Clearstream Banking Lux-
emburg, svarar for en betydande andel av de
viardepapper som far anvdndas i Eurosyste-
mets kredittransaktioner. Under 2005 inledde
de tvé internationella virdepapperscentralerna
arbetet med att forbereda genomforandet av det
nya NGN-arrangemanget (New Global Note).
I denna nya struktur kommer en ny form av
innehavarpapper — NGN — att representera
vardepappersemissionen. Enligt NGN-syste-
met skall den juridiskt relevanta registreringen
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av emittentens skuldsdttning handhas av den
internationella vidrdepapperscentralen. Mer
information om NGN-systemet finns bland
annat pa de internationella vardepapperscentra-
lernas webbplatser. Det nya systemet planeras
genomforas den 30 juni 2006.

SAMARBETE MED EUROPEISKA
VARDEPAPPERSTILLSYNSKOMMITTEN

Ar 2001 godkinde ECB-radet en ram for sam-
arbete om clearing- och avvecklingssystem
for viardepapper mellan ECBS och Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (CESR). En
arbetsgrupp tillsattes med representanter fran
alla centralbanker inom ECBS och alla tillsyns-
myndigheter inom CESR. Pa grundval av de
rekommendationer betridffande system for vér-
depappersavveckling som utarbetats av IOSCO
(International Organization of Securities
Commissions) och CPSS (”CPSS-IOSCO-
rekommendationerna”) upprittade arbetsgrup-
pen en radgivande rapport om standarder for
clearing och avveckling av virdepapper i EU'™.
Béde ECB-rdadet och CESR godkénde att rap-
porten offentliggjordes for offentligt samrad i
oktober 2004. Den radgivande rapporten inne-
haller 19 standarder! som skall 6ka sidkerheten,
stabiliteten och effektiviteten inom clearing
och avveckling av virdepapper i EU. Jamfort
med CPSS-IOSCO-rekommendationerna for-
soker arbetsgruppens standarder férdjupa och
stirka kraven pa vissa omrdden med hansyn till
de sidrskilda sdrdrag som utmérker de europe-
iska marknaderna. Det dvergripande malet med
ECBS-CESR-standarderna dr att frimja en
siker och effektiv marknadsinfrastruktur och
ddrmed underlétta integration och konkurrens-
kraft pa kapitalmarknaderna i EU. Hansyn har
tagits till Europeiska kommissionens arbete pa
detta omréde.

12 Se ECB:s rapport ”Assessment of euro area retail payment sys-
tems against the applicable Core Principles”, augusti 2005.

13 Eftersom det inte finns nagra harmoniserade 6vervakningskrav
i EU har anvidndarkraven i praktiken betraktats som gemen-
samma krav for EU:s system for vardepappersavveckling och
behandlas darfor i detta kapitel. Anvandarkraven dr emellertid
inte avsedda att vara heltickande for dvervakningen av syste-
men for virdepappersavveckling.

14 Tillganglig pa ECB:s webbplats.

15 Tillgénglig pa ECB:s webbplats.



Sedan oktober 2004 har arbetsgruppen fortsatt
sitt arbete inom foljande fyra omraden: 1) utar-
beta en utvirderingsmetod for standarderna for
viardepappersavvecklingssystem, ii) utveckla
standarder och en metod att utvirdera centrala
motparter, iii) analysera fragor rorande depa-
héllare och iv) analysera fragor dér det kan vara
av intresse for lagstiftande och &vervakande
myndigheter att samarbeta.

Arbetsgruppen har utfort sitt arbete pa ett dppet
sédtt. Under 2005 holl den ett stort antal mdten
med foretrddare for bankerna samt de foretag
som clearar och avvecklar virdepapper for att
diskutera specifika fragor och frimja okad
omsesidig forstaelse for branschens praxis
och myndigheternas oro nér det géller risker.
Det har ocksa forekommit ett dkat samarbete
mellan centralbanker och tillsynsansvariga pa
virdepappersomradet, & ena sidan, och bank-
tillsynsmyndigheter, 4 den andra.
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| EUROPEISKA FRAGOR

Under 2005 fortsatte ECB att uppritthalla
regelbundna kontakter med EU:s institutioner
och organ. ECB:s ordférande deltog i Ekofin-
radets moten ndr fragor rorande ECBS mal och
uppgifter diskuterades. Eurogruppens ordfo-
rande och en medlem av Europeiska kommis-
sionen deltog i ECB-rddets méten nér de ansdg
detta 1ampligt. ECB:s ordférande och vice ord-
forande deltog ockséd vid méten i Eurogruppen,
som har fortsatt att fungera som ett sarskilt
viktigt forum for en 6ppen och informell poli-
cydialog mellan ECB, euroldndernas finansmi-
nistrar och kommissionen.

I.I POLICYFRAGOR

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Ar 2005 hade 12 EU-medlemsstater alltfér stora
underskott (se dven avsnitt 2.5 i kapitel 1).
Inom euroomrédet inleddes eller pagick forfa-
randen vid alltfér stora underskott mot Tysk-
land, Grekland, Frankrike, Italien och Portugal
medan forfarandet for Nederldnderna upphév-
des. I januari 2005 beslutade Ekofinradet, mot
bakgrund av ett meddelande fran Europeiska
kommission, att inga ytterligare atgérder gent-
emot Tyskland och Frankrike enligt forfarandet
vid alltfor stora underskott behdvde vidtas for
nédrvarande. I februari 2005 forelade Ekofinra-
det Grekland att komma tillrdtta med sitt alltfor
stora underskott sd snart som mojligt och senast
2006. I juli 2005 begédrde Ekofinradet att Ita-
lien skulle korrigera sitt alltfor stora underskott
senast 2007, och beviljade salunda en forldngd
tidsfrist mot bakgrund av sdrskilda omsténdig-
heter. I september 2005 faststillde Ekofinradet
en forlangd tidsfrist for Portugal att komma till-
ritta med sitt underskott senast 2008, dven detta
mot bakgrund av sirskilda omstdndigheter. I
januari 2006 antog Ekofinradet ett beslut om att
det forelag ett alltfor stort underskott i Storbri-
tannien och kridvde att det alltfér stora under-
skottet upphor s& snart som mojligt och senast
budgetaret 2006—07. Bland de nya medlemssta-
terna var dven Tjeckien, Cypern, Ungern, Malta,
Polen och Slovakien foremal for forfaranden vid
alltfor stora underskott. Budgetldget i Ungern
forsimrades 1 rask takt under aret och den
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8 november faststillde Ekofinradet att de atgar-
der som Ungern vidtagit inte varit tillrickliga.
Ytterligare atgirder avseende medlemsstaters
alltfor stora underskott kommer att vara bero-
ende av budgetutfallen 2005 samt ldndernas
konsolideringsplaner och konsolideringsatgér-
der jaimfort med deras &taganden for 2006 och
dérutover.

De procedurregler som faststélls i stabilitets-
och tillvaxtpakten reformerades under 2005.
Efter de tekniska diskussioner som hade pagatt
sedan i mitten av 2004 nadde Ekofinradet den
20 mars 2005 en politisk 6verenskommelse och
utfidrdade en rapport till Europeiska radet med
rubriken “Att forbéttra genomforandet av stabi-
litets- och tillvaxtpakten”. Efter politiskt stod
fran Europeiska radet avslutade Ekofinradet
den formella granskningen av pakten och dnd-
rade de av rddets forordningar som ror stabili-
tets- och tillvaxtpakten.! I oktober 2005 antog
Ekofinrddet dessutom en reviderad uppforan-
dekod med ndrmare detaljbestimmelser och
riktlinjer for tillimpningen av pakten. Under
aret fortsatte Europeiska kommissionen och
relevanta EU-forum arbetet med olika fragor
rorande forfarande och metodologi i samband
med den reformerade pakten.

Andringarna av pakten inkluderar inforandet
av landspecifika medelfristiga budgetmal med
anpassningsbanor dér tonvikten ldggs pa kon-
solideringsatgidrder under ekonomiskt goda
tider. Detta dr en del av paktens forebyggande
bestimmelser. Andringar har dven inforts i
ramarna for forfarandet vid alltfor stora over-
skott, dvs. paktens korrigerande del. En allvar-
lig konjunkturnedging, som undantar ett land
fran forfarandet vid ett alltfor stort underskott,
definieras nu som en negativ arlig BNP-volym-
tillvaxt, eller ett sammanlagt produktions-
bortfall under en utdragen period med mycket

1 Den 27 juni 2005 antogs tva nya radsforordningar: Radets for-
ordning (EG) nr 1055/2005 om éndring av férordning (EG)
nr 1466/97 om forstirkning av dvervakningen av de offentliga
finanserna samt 6vervakningen och samordningen av den eko-
nomiska politiken, och radets forordning (EG) nr 1056/2005
om dndring av forordning (EG) nr 1467/97 om péaskyndande
och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor
stora underskott.



lag arlig BNP-volymtillvaxt i forhallande till
potentiell tillvixt. Om ett underskott ligger
néra referensvirdet pa 3 % av BNP och &ver-
skridandet &r tillfalligt, kan dessutom andra
relevanta faktorer beaktas vid bedomningen av
om ett alltfor stort underskott foreligger och
vid faststdllandet av den fOrsta tidsfristen for
att korrigera det. Den anpassningsbana som
kravs for att korrigera ett alltfér stort under-
skott skall faststdllas som en arlig minsta for-
battring pa 0,5 % av BNP som ett riktmérke
av landets konjunkturrensade saldo, exklusive
engangsatgirder och tillfdlliga atgdrder. Tids-
fristen kan dndras om radet upprepar en rekom-
mendation eller ett foreldggande mot bakgrund
av ovintade negativa ekonomiska hidndelser
som haft stora negativa effekter for de offent-
liga finanserna, forutsatt att verkningsfulla
atgirder har vidtagits av den berdrda medlems-
staten. Dessutom har ett antal tidsfrister for
olika steg i forfarandet forlangts. Nér det géller
att sdkerstélla att paktens bestimmelser foljs
manar den reformerade pakten till ett ndrmare
samarbete samt till ett forstirkt inbdrdes stod
och inbordes patryckningar mellan medlems-
staterna, Europeiska kommissionen och EU-
radet. Den innebér ocksd en uppmaning att till-

lampa kompletterande nationella budgetregler,
kontinuitet i budgetmalen nér en ny regering
tilltrader, samt ett storre deltagande fran natio-
nella parlament i den dvergripande europeiska
finanspolitiska ramen. Slutligen understryker
pakten att tillimpningen av den finanspolitiska
ramen och dess trovdrdighet ar helt beroende
av realistiska makroekonomiska prognoser och
tillforlitlig budgetstatistik (se dven avsnitt 4.3
i kapitel 2).

ECB dr inte part i stabilitets- och tillvixtpakten
och har ingen formell roll i definitionen eller
tillimpningen av paktens forfaranden. ECB
deltog emellertid i debatten om att reformera
pakten och gav konsekvent uttryck for behovet
av en sund finanspolitisk ram inom EMU, med
inriktning pa budgetdisciplin. ECB hivdade att
pakten hade varit dandamalsenlig i sin ursprung-
liga form och att det var oklokt att dndra de
rittsliga texterna nér det géller paktens korri-
gerande del. ECB pépekade vidare att paktens
forebyggande del skulle kunna forbittras. I
mars 2005 gjorde ECB-radet ett uttalande om
overenskommelsen om den reformerade pakten
och 1 juni 2005 avgav ECB yttranden om Euro-
peiska kommissionens lagforslag (se ruta 12).

ECB:S OFFENTLIGA UTTALANDEN OM REFORMEN AV STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

ECB-radets uttalande av den 21 mars 2005

”ECB-radet hyser allvarlig oro for de foreslagna dndringarna i stabilitets- och tillvaxtpakten.
Det maste undvikas att sadana dndringar i de korrigerande atgdrderna i pakten underminerar
trovéardigheten i Europeiska unionens finanspolitiska ram och de offentliga finansernas hallbar-
het i euroomradets medlemsstater. Vad avser de forebyggande bestimmelserna i pakten noterar
ECB-radet ocksa att vissa av de foreslagna dndringarna dr i linje med en mdjlig forstarkning.
Sunda offentliga finanser och en penningpolitik inriktad pa prisstabilitet dr grundldggande for
att den ekonomiska och monetdra unionen skall vara framgangsrik. De dr nodvédndiga forut-
sattningar for makroekonomisk stabilitet, tillvixt och sammanhallning i euroomradet. Det &r
mycket viktigt att medlemsstaterna, Europeiska kommissionen och Europeiska unionens rad
tillimpar det reviderade ramverket pé ett rigorost och konsekvent sitt som framjar en forsiktig
finanspolitik. Under radande omstandigheter dr det viktigare 4n ndgonsin att alla berdrda parter
till fullo tar sitt ansvar inom respektive omraden. Allménheten och marknaderna kan lita pa att
ECB-radet star fast vid sitt uppdrag att uppratthalla prisstabilitet.”
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Utdrag fran ECB:s yttranden av den 3 juni 2005 om radets dndrade forordningar

”En sund finanspolitik dr av avgdrande betydelse for den ekonomiska och monetéra unionens
framgéng. Den dr en forutsdttning for makroekonomisk stabilitet, tillvixt och sammanhallning
i euroomradet. Den finanspolitiska ram som faststélls i fordraget samt i stabilitets- och tillvaxt-
pakten dr en av EMU:s hornstenar och séledes mycket viktig for att forankra forvantningar om
budgetdisciplin. Detta regelbaserade ramverk som syftar till att sdkerstdlla hallbara offentliga
finanser samtidigt som svangningar i produktionen jdmnas ut genom automatiska stabilisato-
rer maste forbli klart, enkelt och verkstéllbart. Genom att dessa principer foljs kommer ocksa
oppenhet och likabehandling vid genomfdrandet av detta ramverk att underlattas.”

Reformen av stabilitets- och tillvaxtpakten ska-
par en mojlighet till ett fornyat dtagande for
uppritthdllandet och genomférandet av en sund
finanspolitik som uppfyller bade kortfristiga
och medelfristiga budgetmal. Det dr emeller-
tid vésentligt att medlemsstaterna, Europeiska
kommissionen och EU-radet tilldmpar det revi-
derade ramverket pa ett rigordst och konsekvent
sédtt som framjar en sund finanspolitik.

LISSABONSTRATEGIN

I mars 2005 avslutade Europeiska radet sin
halvtidsoversyn av Lissabonstrategin, EU:s
omfattande program for ekonomisk, social och
miljomissig fornyelse. Oversynen gjordes efter
det att halva tiden gétt mellan 2000, da stra-
tegin antogs, och 2010, som faststilldes som
det ar da EU skulle bli ”vérldens mest konkur-
renskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade
ekonomi, med mojlighet till hallbar ekonomisk
tillvixt med fler och battre arbetstillfillen och
en hogre grad av social sammanhallning”. Mot
bakgrund av ett sd ambitidst mal, samtidigt som
genomforandet av strategin fram till dess varit
bristfélligt, beslutade Europeiska radet vid sitt
varmote 2005 om en nystart for strategin och
att ldgga om prioriteringarna till tillvdaxt och
sysselsdttning. Det antog ocksa ett system for
forbdttrad styrning i syfte att forbattra genom-
forandet av reformerna.

Innehéllet i strategin holls i stort sett ofordnd-
rat. Samtidigt som strategins tre dimensioner
— den ekonomiska, sociala och miljoméssiga
— bevarades, identifierade stats- eller rege-
ringscheferna samt Europeiska kommissionens
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ordférande fyra overgripande politiska priori-
teringar for att frimja genomférandet av refor-
merna: att frimja kunskap och innovationer, att
gora EU till ett attraktivt omrade att investera
och arbeta i, att frimja tillvixt och sysselsitt-
ning under social sammanhéllning samt att
frimja en hallbar utveckling.

Med tanke pé att de frimsta bristerna med Lis-
sabonstrategin har varit ett otillrdckligt genom-
forande av strukturreformer, lade Europeiska
radet storre tonvikt vid att forbéttra styrningen
av strategin. Séledes dndrades reglerna och for-
farandena for utarbetandet och genomforandet
av strategin i syfte att forbattra den politiska
samordningen och de politiska processerna
tidsméssigt och mellan olika politikomraden
samt mellan EU och den nationella nivan. Den
nya ordningen syftar ocksa till att gdra natio-
nella program, rapporteringar och bedémningar
inbordes mer forenliga.

Rent praktiskt innebar dessa fordndringar att de
allméanna riktlinjerna for den ekonomiska politi-
ken och sysselséttningsriktlinjerna sammanfors
till ett enda paket under namnet “integrerade
riktlinjer for tillvdxt och sysselséttning”. Det
forsta paketet antogs i juni 2005 och giller i
stort sett for en tredrsperiod (2005-2008). Hos-
ten 2005 upprittade medlemsstaterna nationella
reformprogram pa grundval av de integrerade
riktlinjerna och utsag nationella samordnare for
Lissabonstrategin, bestdende av hogt uppsatta
regeringstjdnstemdn vars uppgift dr att starka
den interna samordningen ndr det giller atgar-
der inom strategin. Programmen ger en detal-
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jerad plan for medlemsstaternas reformpolitik
fram till 2008 utifrdn deras behov och speci-
fika situation. De omfattar 4ven genomforandet
av reformerna och sammanfoér bland annat de
tidigare nationella handlingsplanerna for sys-
selsdttning och strukturreformer pa produkt-
och kapitalmarknaderna (Cardiff-rapporterna)
i ett enda dokument. I juli 2005 antog Euro-
peiska kommissionen dessutom ett ”gemenska-
pens Lissabonprogram”, som omfattar alla de
Lissabonrelaterade &tgdrder som skall vidtas
pa gemenskapsnivd under de tre kommande
aren. Framstegen skall utvdrderas pa ett mer
integrerat sétt i form av en arlig ldgesrapport
fran kommissionen. I januari 2006 presenterade
kommissionen den forsta av dessa ldgesrappor-
ter. I rapporten vilkomnade kommissionen de
nationella reformprogrammen och uppmanade
till att strikt genomfora dem.

Det mest patagliga inslaget i de nya formerna
for att styra forverkligandet av strategin &r
den tonvikt som laggs pa att dka det nationella
ansvaret for att genomfora reformer. Detta
betraktas som avgoérande for att genomfora
strategin, eftersom utformningen av struktur-
reformer och, i dnnu hogre utstrickning, deras
genomforande till storsta delen dr medlems-
staternas ansvar. Medlemsstaterna maste dar-
for vara fast forpliktade vid att genomfora den
politik de antar pa nationell nivd och pa EU-
niva. De méste, liksom i fallet med deras natio-
nella reformprogram, radfraga de intressenter,
till exempel nationella parlament och arbets-
marknadens parter, som medverkar vid upprét-
tandet och genomforandet av denna politik pa
nationell nivd. Detta nationella “egenansvar”
av hur reformerna skall genomforas bor, i sin
tur, forbdttra det faktiska resultatet ndr det gil-
ler genomforandet av medlemsstaterna.
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ECB fister stor vikt vid genomfdrandet av Lis-
sabonstrategin och bidrar till dess framsteg
genom att fora en stabilitetsinriktad penning-
politik. ECB har alltid understrukit férdelarna
med strukturreformer och vilkomnar de atgér-
der som regeringarna och arbetsmarknadens
parter vidtar i detta sammanhang. Genom att
beslutsamt genomfdra Lissabonstrategin kan
medlemsstaterna fa till stind en god reformpro-
cess. Vilutformade strukturreformer pa varu-,
tjdnste-, arbets- och kapitalmarknaderna, vilket
strategin forutser, kommer att dka flexibilite-
ten i euroomradets ekonomi och gora det mer
motstandskraftigt mot ekonomiska chocker och
i slutdndan leda till en hogre hallbar langsiktig
tillvaxttakt och en hogre sysselsittningsgrad.
Halvtidsoversynen var ett viktigt steg for att
bldsa nytt liv i strategin. Med ett hittills blan-
dat resultat nér det géller genomférandet kravs
6kade anstringningar for att uppna de mal som
har faststéllts for att kunna mdta de utmaningar
som globalisering, teknisk fordndring och en
aldrande EU-befolkning for med sig.

1.2 INSTITUTIONELLA FRAGOR

EN KONSTITUTION FOR EUROPA

Efter det att stats- eller regeringscheferna
undertecknat fordraget om upprittande av en
konstitution fér Europa (den europeiska kon-
stitutionen) i Rom den 29 oktober 2004 inledde
medlemsstaterna ratificeringsforfarandet i
enlighet med sina respektive konstitutionella
bestimmelser. Hittills har 15 medlemsstater,
som representerar dver 50 % av EU:s befolk-
ning, ratificerat den europeiska konstitutionen
eller ar inne i slutskedet for en formell rati-
ficering: Belgien, Tyskland, Estland, Grekland,
Spanien, Italien, Cypern, Lettland, Litauen,
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Luxemburg, Ungern, Malta, Osterrike, Slove-
nien och Slovakien.

I Frankrike och Nederlinderna, dir man
genomforde folkomréstningar om den europe-
iska konstitutionen (bindande i Frankrike och
icke bindande i Nederldnderna), fattades cirka
5 procentenheter respektive cirka 12 procenten-
heter for att nd majoritetsstod for konstitutio-
nen. Efter dessa utfall har ett antal medlemssta-
ter tills vidare avbrutit ratificeringsprocessen.

Till f6ljd av dessa hindelser diskuterade Euro-
peiska radet ratificeringen av konstitutionen
vid sitt mote den 16-17 juni 2005, da stats-
eller regeringscheferna antog en deklaration
som erinrade om att konstitutionen var “dgnad
att tillhandahélla den ldmpligaste 16sningen for
att det utvidgade EU skulle fungera mer demo-
kratiskt, 6ppet och effektivt”. Europeiska radet
ansdg inte att resultaten av folkomrdstningarna
i Frankrike och Nederldnderna satte medbor-
garnas positiva instdllning till det europeiska
samarbetet ifraga. Radet ansag emellertid att
medborgarna hade gett uttryck for sina betdnk-
ligheter och sin oro och att det var nédvandigt
med en period av eftertanke da breda debat-
ter skulle kunna dga rum i alla medlemsstater.
De europeiska institutionerna uppmanades att
delta i debatten. Samtidigt som Europeiska
radet kom dverens om att tidsplanen for ratifi-
ceringen i olika medlemsstater vid behov skulle
kunna &ndras, ansdg det inte att utvecklingen
innebar ett ifragasédttande av att fortsdtta med
ratificeringsprocessen. Europeiska radet har
for avsikt att atervdnda till denna fraga under
forsta halvaret 2006 for att faststdlla ett tydli-
gare perspektiv for framtiden och komma 6ver-
ens om en fortsittning.

ECB anser att den europeiska konstitutionen
klargor EU:s rittsliga och institutionella ramar
och stirker unionens forméga att agera pa bade
europeisk och internationell nivd, samtidigt
som den bekrédftar den befintliga ramen for
penningpolitiken. ECB ger darfor sitt stod till
konstitutionen. Det bor emellertid understry-
kas att ratificeringsprocessen for konstitutio-
nen inte kommer att ha nagon betydelse for
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den monetédra unionens funktion eller paverka
eurons stabilitet. ECB kommer, oavsett om
man verkar under det befintliga fordraget eller
den europeiska konstitutionen, att fortsétta att
sakerstilla eurons virde och bidra till en icke-
inflatorisk makroekonomisk miljé som framjar
tillvixt och sysselséttning.

1.3 UTVECKLINGEN | OCH FORHALLANDENA TILL
EU:S KANDIDAT- OCH ANSLUTNINGSLANDER

Ett av huvudmalen for ECB:s forbindelser med
centralbankerna i EU:s kandidat- och anslut-
ningsldnder &r att bidra till en smidig monetdr
integrationsprocess i enlighet med forfarandena
i fordraget. Forbindelserna mellan ECB och
centralbankerna i dessa lander forstirks folj-
aktligen av sig sjélvt, parallellt med landernas
allméinna framsteg mot medlemskapet i EU.

Sedan Bulgarien och Ruménien undertecknade
anslutningsavtalet i Luxemburg den 25 april
2005 har centralbankscheferna i dessa tva lén-
der deltagit i ECB:s allmidnna rdds sammantra-
den som observatorer, medan experter fran de
tva centralbankerna har deltagit som observato-
rer i sammantrddena med ECBS kommittéer (se
avsnitt 1.4 i kapitel 7).

ECB forstirkte ytterligare sina bilaterala for-
bindelser med centralbankerna i Bulgarien och
Rumaénien for att bidra till deras smidiga inte-
gration i ECBS vid en EU-anslutning. Euro-
systemet som helhet fortsatte att stodja deras
forberedelser genom tekniska bistandsprojekt
i form av EU-finansierade samarbetsarrange-
mang (twinning). Dessa projekt var frimst
inriktade pa statistik, rattsliga fragor, betal-
ningssystem samt penningpolitiska och opera-
tiva fragor, men omfattade dven andra omra-
den som finansiell stabilitet och tillsyn, sedlar,
internrevision och informationsteknik.

Datumet for Bulgariens och Ruméniens anslut-
ning till EU har faststéllts till den 1 januari
2007. Anslutningsfordraget innehéller emel-
lertid en ”skyddsklausul” som innebdr att
anslutningen kan skjutas upp med ett ar om



det skulle vara uppenbart att forberedelserna
ar otillrackliga for att mota kraven for ett EU-
medlemskap. I oktober 2005 offentliggjorde
Europeiska kommissionen en 6vervakningsrap-
port i vilken den konstaterade att trots de fram-
steg som gjorts gav vissa omraden fortfarande
anledning till allvarlig oro. Dessa omrdden
inkluderade bekdmpningen av korruption och
frdgor som ror den inre marknadens funktion
och EU:s sdkerhet (t.ex. livsmedelssidkerhet och
kontrollen av yttre grénser). Europeiska kom-
missionen fortsétter sin intensiva dvervakning
av Bulgarien och Ruménien och forvintas avge
sin slutliga rekommendation véaren 2006. Pa
grundval av denna rekommendation kommer
sedan Europeiska radet att anta ett beslut om
datum for EU-anslutning.

I enlighet med Europeiska radets beslut i
december 2004 inleddes anslutningsforhand-
lingar med Turkiet den 3 oktober 2005 sedan
ramen for forhandlingarna antagits av EU-
radet. ECB fortsatte sin méngariga policydia-
log pa hog niva med Turkiets centralbank, som
omfattat arliga moten pa direktionsniva. I detta
sammanhang ledde ECB:s vice ordférande en
ECB-delegation till Turkiet i juli 2005. Diskus-
sionerna var inriktade pa Turkiets makroekono-
miska stabilisering och strukturreformer, den
turkiska centralbankens penning- och valutapo-
litik, det ekonomiska lédget i euroomradet och
centralbankernas roll nir det géller finansiell
stabilitet.

Den 13 december 2004 beslutade EU-radet
att anslutningsforhandlingarna med Kroatien
skulle inledas den 17 mars 2005, pa villkor att
Kroatien fullt ut samarbetade med den interna-
tionella krigsforbrytartribunalen for fore detta
Jugoslavien. Eftersom detta samarbete ansags
otillrackligt skot EU upp starten for anslut-
ningsforhandlingarna. Den 3 oktober 2005
ansdg EU att de kroatiska myndigheterna nu
fullt ut samarbetade med krigsforbrytartribuna-
len och beslutade att inleda forhandlingar. ECB
stirkte sina bilaterala forbindelser med den
kroatiska centralbanken genom ett forsta offi-
ciellt besok av ledaméter av ECB:s direktion i
mars 2005. Bilaterala moten kommer att héllas

arligen 1 Frankfurt fram till dess att Kroatien
undertecknat anslutningsférdraget.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

2.1 HUVUDDRAG | UTVECKLINGEN I DET
INTERNATIONELLA MONETARA OCH
FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN | VARLDSEKONOMIN

Till f6ljd av euroomréddets ekonomiska och
finansiella integration i virldsekonomin dver-
vakar och analyserar Eurosystemet noga den
makroekonomiska politiken och den bakomlig-
gande utvecklingen i lander utanfér euroomra-
det. Eurosystemet deltar ocksé i den multilate-
rala dvervakning som utférs av internationella
organisationer och forum, framst vid modten
inom IMF, Organisationen for ekonomiskt sam-
arbete och utveckling (OECD) och mdten med
finansministrarna och centralbankscheferna
i G7-, G10- och G20-linderna, samt motena
med centralbankscheferna inom BIS varannan
manad. I vissa av dessa institutioner och forum
har ECB beviljats antingen medlemsstatus
(till exempel G20) eller observatorsstatus (till
exempel IMF). ECB analyserar den internatio-
nella ekonomisk-politiska utvecklingen i syfte
att bidra till en stabil makroekonomisk milj6
och en sund makroekonomisk politik.

Under 2005 dominerades den internationella
politiska miljon av de allt storre obalanserna
i bytesbalanserna globalt. USA:s stora bytes-
balansunderskott fortsatte att 6ka under drets
lopp. Samtidigt var bytesbalansdverskotten i
Asien fortsatt kraftiga och nadde cirka 0,8 %
av virldens BNP, med en kraftig 6kning i Kinas
overskott som utjimnade en minskning i resten
av tillvixtmarknadsldnderna i Asien och Japan.
De oljeexporterande ldnderna spelade ocksa
en allt viktigare roll nér det géller de globala
obalanserna till f61jd av de rekordhdga oljepri-
serna. Under 2005 overtriffade dessa landers
bytesbalansoverskott, som uppgick till cirka
1 % av virldens BNP, det i Asien. De asiatiska
och oljeexporterande ekonomierna fortsatte
dven att bygga upp betydande valutareserver.
Kinas valutareservokning var sarskilt kraftig
och uppgick till cirka 200 miljarder US-dollar
(ungefér 165 miljarder euro).
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Eurosystemet fortsatte att vid olika tillfallen
understryka de risker och den osdkerhet som
sadana fortsatta obalanser for med sig och gav
fortsatt stod at en samverkande strategi i denna
fraga, dar alla ekonomier har att bidra till en
anpassning 1 ordnade former av de forelig-
gande obalanserna. Denna internationella stra-
tegi inkluderar atgérder for att 6ka sparandet i
de linder som uppvisar underskott, att genom-
fora strukturreformer i lainder med relativt lag
potentiell tillvaxt och att frimja dkad rorlighet
i vixelkurserna i de storre ldnder och regioner
som saknar sadan rorlighet. I detta samman-
hang vilkomnade ECB de kinesiska myndighe-
ternas beslut i juli 2005 att ga over till en styrd
flytande vixelkurs. ECB ansdg att §vergangen
till storre flexibilitet var dnskvérd for den glo-
bala ekonomins funktionssitt och forvintade
sig att det nya systemet med en styrd flytande
vaxelkurs skulle bidra till den globala finan-
siella stabiliteten.

Kapitalflodena till tillvixtmarknadsekono-
mierna, som ECB fortlopande overvakar till
foljd av deras betydelse for den internationella
finansiella stabiliteten, fortsatte att utvecklas
stabilt under 2005, liksom den ekonomiska
utvecklingen i dessa ldnder i allménhet. Externa
faktorer som var avgdrande i denna utveckling
var gynnsamma internationella finansierings-
villkor, hoga internationella priser for deras
exportvaror och en kraftig real BNP-tillvaxt i
USA och Kina. Genom forstidrkningar av den
inhemska politiken, gynnsamma finansierings-
villkor och ett 6kat intresse fran internationella
investerare kunde ladntagare i vissa tillvaxt-
marknadsekonomier utnyttja de internationella
obligationsmarknaderna genom att for forsta
gangen utfiarda vardepapper i inhemsk valuta.
Efter en tillfdllig uppgéng i april, som bland
annat berodde pa oro for 6kad inflation i USA
och en 6kad riskaversion hos investerarna till
foljd av nedgraderingen av vissa amerikanska
foretag, foll obligationsrantorna i tillvixtmark-
nadsekonomierna tillbaka till historiskt sett
laga nivaer senare under aret.

Slutligen blev dven euroomradet foremal for en
granskning som en del av den internationella



overvakningen. Bade IMF och OECD fortsatte
att regelbundet granska den monetdra, finan-
siella och ekonomiska politiken i euroomradet,
vid sidan av deras granskningar av de enskilda
euroldnderna. IMF:s artikel IV-konsultationer
och den granskning som gors av OECD:s kom-
mitté for ekonomiska beddmningar gav tillfille
till ett givande &siktsutbyte mellan dessa inter-
nationella organisationer och ECB, Eurogrup-
pens ordférandeskap och Europeiska kommis-
sionen. Efter dessa diskussioner publicerade
IMF och OECD var sin rapport som inneh6ll en
bedomning av politiken i euroomréadet.?

DEN INTERNATIONELLA FINANSIELLA
ARKITEKTUREN

IMF genomfor for ndrvarande en strategisk
oversyn, som inte bara har diskuterats inom
IMF utan dven i olika internationella forum
som G7 och G20. ECBS f6ljer och bidrar till
dessa diskussioner. Syftet med den strategiska
oversynen dr att faststdlla medelfristiga priori-
teringar for IMF:s verksamhet. Viktiga omra-
den som ingdr i dversynen inbegriper IMF:s
overvakning, IMF:s roll i tillvixtmarknadseko-
nomierna samt inflytande och representation.

IMF:s verkstéllande direktor betonade sdrskilt
behovet for IMF att hjdlpa medlemmar att ta
itu med de utmaningar som globaliseringen for
med sig. I de internationella policydiskussio-
ner som f6ljt har medlemslédnderna understrukit
behovet for IMF av att ldgga storre tonvikt pa
den bilaterala dvervakningen av valutafrdgor
och av internationella aterverkningar av natio-

nella politiska atgdrder. Fragan om tillrackligt
inflytande och representation i internationella
forum, och sdrskilt i IMF, har varit foremal for
omfattande debatter det senaste aret. Vissa av
IMF:s medlemslénder, sdrskilt i Asien, anser
att deras kvot i IMF inte tillrackligt aterspeg-
lar deras dkande betydelse i virldsekonomin.
Fragan om kvoter och inflytande kommer att
behova diskuteras parallellt med andra aspek-
ter av den strategiska dversynen infér IMF:s
kommande arsmoéte, som halls i Singapore i
september 2006. IMF genomfor ocksa sin 13:e
regelbundna 6versyn av kvoterna, som ger ett
tillfalle att bedoma i vilken grad den nuva-
rande fordelningen av kvoterna mellan IMF:s
medlemmar &r forenlig med de dverenskomna
matten pd medlemsstaternas relativa ekono-
miska och finansiella styrka. Oversynen skall
vara klar i januari 2008.

Utvecklandet av ordnade former for krishan-
tering har statt hogt upp pa dagordningen for
virldssamfundet under flera ar. ECBS har fort-
satt att diskutera fragor som ror krishantering
och, i synnerhet, den roll som den privata sek-
torn bor forvintas spela i finansiella kriser.
Trots att ett antal atgdrder har vidtagits for att
forbattra ramverket for den privata sektorns
medverkan Aterstdr fortfarande avgdrande
uppgifter att ta itu med, inte minst ndr det
géller tidiga diagnoser av vilka atgdrder som
krivs fran alla berdrda parter. For att bedoma

2 IMF: "Euro Area Policies: Staff Report”, augusti 2005; OECD:
”Economic Survey of the Euro Area 20057, juli 2005.
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dessa uppgifter har centralbanker inom ECBS
utarbetat en rapport om den privata sektorns
medverkan dér tidigare erfarenheter analyse-
ras och omraden for eventuella forbattringar i
ramverket for krishantering identifieras. I rap-
porten® hdvdas att en forbattrad forutsdgbarhet
1 krislosningsprocesserna — genom att vigleda
lantagare, langivare och den officiella sektorn
1 deras beteende — skulle kunna minska den
totala kostnaden for finansiella kriser och ge
upphov till en fordelning av kostnaderna som
sannolikt skulle anses mer dndamalsenlig ur ett
allmént vilfardsperspektiv 4n vad som for nér-
varande dr fallet.

EURONS INTERNATIONELLA ROLL

Under 2005 fortsatte eurons roll som interna-
tionell valuta gradvis att vixa inom vissa seg-
ment. I synnerhet fortsatte eurons anvindning
successivt att dka i internationella skuldinstru-
ment, som en ankar- och interventionsvaluta
och som inlaningsvaluta i tredje ldnder. Den
okade anvdndningen av euron som en ankar-
och interventionsvaluta skedde till storre delen
i de nya EU-medlemsstaterna, EU:s kandidat-
och anslutningsldnder och andra angrinsande
regioner till EU. Eurons andel i den sérskilda
dragningsritten (SDR) 6kades fran 29 % till
34 % den 1 januari 2006, efter ett beslut fran
IMF i december 2005. For eurokomponenten i
den SDR-baserade ridntan ersattes 3-mdnaders
Euribor med 3-ménader Eurepo.

P& andra marknader — till exempel de inom
internationell in- och utldning, valutakurser
och officiella valutareserver, samt inom den
internationella handeln — var eurons anvind-
ning i stort sett fortsatt stabil.

ECB fortsatte att utveckla omfattningen av
den statistik som krdvs for bankens dvervak-
ning och analys av eurons internationella roll.
I synnerhet bidrog ny insamlad statistik om
valutauppdelningen bland skuldinstrument i
euroomréadets betalningsbalans och finansiella
utlandsstillning till dvervakningen av eurons
internationella anvdndning pa kapitalmarkna-
derna (se avsnitt 4.2 i kapitel 2). ECB inledde
dven forskning om de faktorer som ligger
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bakom eurons anvdndning i den internationella
handeln.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Eurosystemet fortsatte att utveckla sina forbin-
delser med centralbanksgemenskapen utanfor
EU, frimst genom att organisera seminarier och
workshops, men dven genom tekniskt bistand,
som har blivit ett viktigt verktyg for att stodja
institutionsuppbyggnaden och frimja en faktisk
overensstimmelse med europeiska och interna-
tionella standarder. Syftet med sddana forbindel-
ser dr att samla information och utbyta asikter
om den ekonomiska och monetéra utvecklingen
i olika regioner i viarlden med potentiell inver-
kan pa virldsekonomin och euroomradet. Euro-
systemet har fortsatt att erbjuda samarbete med
centralbanker i sina grannregioner, och ECB
har uppréttat en mindre, permanent enhet for
tekniskt bistand.

I oktober 2005 genomfdrde Eurosystemet sitt
andra bilaterala hognivaseminarium med Ryss-
lands centralbank. Detta seminarium var inrik-
tat pa penning- och valutapolitiken i Ryssland
och pa de utmaningar for banksektorns stabi-
litet som bland annat den snabba dkningen av
bankernas utlaning och expansionen av gréins-
overskridande 1an ger upphov till. Aven inla-
ningsforsdkring och banksektorns utveckling
diskuterades. Liknande arrangemang kommer
att genomforas regelbundet dven i fortsatt-
ningen, och Eurosystemets ndsta seminarium
kommer att dga rum i Dresden 2006, med stod
av Deutsche Bundesbank.

Eurosystemets tekniska bistandsprojekt med den
ryska centralbanken pa omradet for banktillsyn
(Central Banking Training I1I) avslutades den
31 oktober 2005. Projektet, som finansierades
av EU, inleddes 1 november 2003 inom ramen
for EU:s Tacisprogram (tekniskt bistand till de
oberoende staterna i fére detta Sovjetunionen).

3 ”Managing financial crises in emerging market economies
— experience with the involvement of private sector creditors” ,
ECB Occasional Paper nr 32, juli 2005.



Eurosystemets projekt genomférdes av ECB i
samarbete med nio nationella centralbanker i
euroomréddet och tre tillsynsmyndigheter i EU.*
Syftet med detta tvadriga utbildningsprogram
var att stdrka den ryska centralbankens bank-
tillsynsfunktion genom kunskapséverforing i
frdga om de sunda férfaranden som anvénds av
EU:s banktillsynsfunktioner. Ett vidare syfte
var att frimja stabilare forhdllanden i det ryska
banksystemet. Projektet genomfdrdes framst
genom kurser och seminarier i Ryssland, som
800 av den ryska centralbankens banktillsyns-
tjdnstemdn deltog i. En publikation med titeln
”Banking supervision: European experience
and Russian practice™®, som finns tillginglig
pa engelska och ryska, utgjorde en viktig del av
kunskapsspridningen inom projektet.

Det andra och tredje av Eurosystemets hogniva-
seminarier med centralbankschefernailinderna
i EU:s program partnerskap mellan Europa
och Medelhavsomradet dgde rum i Cannes
den 9 februari 2005 respektive i Nafplion den
25 januari 2006. Diskussionerna inriktades
bland annat pa centralbankernas oberoende
stillning och penningforsidndelser (Cannes)
samt liberaliseringen av kapitalrorelserna och
fortsatta moderniseringar av de penningpoli-
tiska styrsystemen (Nafplion).

Eurosystemet tog dven péd sig uppgiften att
bistd Egyptens centralbank i dess reform av sitt
banktillsynssystem mot bakgrund av en dver-
gripande reform av landets finanssektor. ECB
och fyra nationella centralbanker i euroomra-
det (Deutsche Bundesbank, Bank of Greece,
Banque de France och Banca d’Italia) har for-
bundit sig att genomfora ett tvaarigt tekniskt
bistandsprogram, finansierat av EU:s delega-
tion till Egypten inom ramen for EU:s Medel-
havsbistind (Medaprogrammet). Detta tekniska
bistandsprogram inleddes den 1 december
2005. Sedan oktober 2005 har ECB — under
ledning av IMF — dven gett tekniskt bistand till
Egyptens centralbank inom ramen for reformen
av Egyptens penningpolitiska styrsystem.

ECB fortsatte att fordjupa sina forbindelser
med ldnderna pé véstra Balkan, med tanke pa

att de dr potentiella EU-kandidatldnder (den
fore detta jugoslaviska republiken Makedo-
nien beviljades kandidatstatus i december
2005). Under 2005 besokte foretrddare for
ECB Makedoniens respektive Albaniens cen-
tralbank. Sedan EU antagit en dubbel strategi
for anslutningsforhandlingar med Serbien och
Montenegro besokte dessutom tjdnsteman frén
ECB Montenegros centralbank.

I Mellandstern fortsatte ECB att utveckla sina
forbindelser med generalsekretariatet for sam-
arbetsorganisationen Gulf Cooperation Coun-
cil (GCC) och de monetdra myndigheterna och
centralbankerna i ldnder som ingér i GCC mot
bakgrund av deras avsikt att inféra en gemen-
sam valuta i GCC-landerna® senast 2010.

Den 28 februari 2005 holl ECB ett regionalt
mote med kommittén for centralbankschefer i
landerna i sodra Afrikas utvecklingsorganisa-
tion (SADC)’ for att diskutera erfarenheter av
regional integration och monetdra integrations-
processer.

ECB stdrkte sina direkta forbindelser med cen-
tralbanker i Asien genom att tillsammans med
Bank Indonesia organisera ett hognivasemina-
rium med deltagande av de elva cheferna fran
Executive Meeting of East Asia-Pacific Cen-
tral Banks (EMEAP) och medlemmar i ECB-
radet. Vid seminariet, som dgde rum vid ECB
i november 2005, diskuterade deltagarna hur
man skulle kunna f3 till stind mer balanserade
tillvixtmonster samt granskade den senaste

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland,
Banca d’ltalia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen Pankki — Finlands
Bank, Rahoitustarkastus (finska Finansinspektionen), den
svenska Finansinspektionen och den brittiska tillsynsmyndig-
heten Financial Services Authority.

5 Denna publikation gar att ladda ner fran ECB:s webbplats fran
ett pressmeddelande av den 13 oktober 2005 med rubriken
”Completion of central banking training project in Russia”.

6 De sex medlemsstaterna i GCC dr Bahrain, Forenade Arabemi-
raten, Kuwait, Oman, Qatar och Saudiarabien.

7 SADC ér en regional gruppering som bestar av foljande ldnder
i sodra Afrika: Angola, Botswana, Demokratiska Republiken
Kongo, Lesotho, Madagaskar, Malawi, Mauritius, Mogam-
bique, Namibia, Sydafrika, Swaziland, Tanzania, Zambia och

Zimbabwe.
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tidens utveckling och relaterade policyfragor
i bade euroomradet och Asien-Stillahavsomra-
det. Aven erfarenheterna av multilateral makro-
ekonomisk och finansiell 6vervakning i de tva
omradena analyserades, liksom den gransover-
skridande finansiella integrationen pa global
nivd samt inom bade Asien-Stillahavsomridet
och euroomrédet.

Nir det géller de institutionella forbindelserna
med lidnder i Latinamerika deltog ECB, som
observator, vid Interamerikanska utvecklings-
bankens (IDB) arsmdte i Okinawa i borjan av
april. Som en samarbetsmedlem i Centre for
Latin American Monetary Studies fortsatte
ECB att delta i flera aktiviteter som organisera-
des eller samorganiserades av denna institution.
Dessa inkluderade de halvarsvisa mdtena med
centralbankschefer, som dgde rum i Cartagena
och Washington D.C. i april respektive sep-
tember, samt ett seminarium om arbetstagares
penningforsdndelser i Latinamerika, som dgde
rum i Mexico City i oktober. ECB fortsatte sina
anstrdngningar att ytterligare stérka sina bila-
terala forbindelser med monetdra myndigheter
och andra officiella myndigheter i Latiname-
rika, bland annat genom besdk i Mexiko,
Brasilien och Argentina. Under 2005 besdkte
dven officiella delegationer fran ett antal latin-
amerikanska ekonomier ECB i Frankfurt.
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KAPITEL 5

REDOVISNINGSSKYLDIGHET



| REDOVISNINGSSKYLDIGHET INFOR ALLMANHETEN
OCH EUROPAPARLAMENTET

Under de senaste artiondena har centralban-
kernas oberoende stdllning vuxit fram som en
absolut noédvindig del av ett monetirt system
som prioriterar prisstabilitet. Samtidigt dr det
en grundldggande princip i moderna demokra-
tier att varje oberoende institution som tillde-
lats en offentlig funktion méste redovisa sin
verksamhet for medborgarna och deras demo-
kratiskt valda foretrddare. For en oberoende
centralbank kan redovisningsskyldighet forstés
som skyldigheten att redogéra for sina beslut
till medborgarna och deras valda foretradare sa
att dessa kan halla centralbanken ansvarig for
att dess mal uppfylls.

Fran forsta borjan har ECB erkdnt den grundlag-
gande betydelsen av sin redovisningsskyldighet
och uppritthaller darfor en regelbunden dialog
med EU:s medborgare och Europaparlamen-
tet. ECB:s atagande i detta hinseende framgér
bland annat av de ménga publikationer banken
publicerade under 2005 och det stora antal tal
som ledamoter av ECB-radet holl under éret (se
avsnitt 2 i kapitel 6).

I fordraget foreskrivs ett antal rapporterings-
skyldigheter for ECB, inbegripet offentliggo-
randet av kvartalsrapporter, en konsoliderad
veckobalansrikning och en arsrapport. ECB
uppfyller dessa skyldigheter fullt ut och gar till
och med léngre, till exempel genom att offent-
liggdra en ménadsrapport i stillet for en kvar-
talsrapport, genom att halla presskonferenser
varje manad och genom att varje manad offent-
liggora de beslut som ECB-radet antagit utover
rantebesluten.

Pé institutionell niva ger fordraget Europapar-
lamentet en framtrddande roll med avseende pa
ECB:s redovisningsskyldighet. I enlighet med
artikel 113 i fordraget 6verlimnade ECB:s ord-
forande ECB:s arsrapport for 2004 till Europa-
parlamentets plenarsammantrdde under 2005.
Dessutom fortsatte ECB:s ordforande att regel-
bundet rapportera om ECB:s penningpolitik
och dess andra verksamheter vid sina kvartals-
visa framtrddanden infér Europaparlamentets
utskott for ekonomi och valutafrdgor (EKON).
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Aven andra direktionsledaméter bjods in att
framtrdda infér Europaparlamentet vid ett
antal tillfdllen. I april 2005 lade ECB:s vice
ordférande fram ECB:s arsrapport for 2004 for
EKON. I oktober bjod utskottet in Lorenzo Bini
Smaghi for ett dsiktsutbyte om den strategiska
oversyn som pagar inom IMF (se avsnitt 2.1 1
kapitel 4).

I enlighet med etablerad praxis besokte en dele-
gation bestdende av ledamoter frain EKON ECB
for diskussioner om en rad fraigor med ECB:s
direktion. Dessutom fordes informella diskus-
sioner med ledamdter av Europaparlamentet pa
omradet for clearing och avveckling av virde-
papper i EU, samt fragor som rérde euron med
sdrskild inriktning pa de nya EU-medlemssta-
ter som planerar att inféra euron. ECB fortsatte
dessutom att pd frivillig basis besvara skriftliga
fragor fran ledamoter av Europaparlamentet om
sadant som rér ECB:s behorighetsomréade.

Slutligen skall enligt artikel 112 i fordraget
Europaparlamentet horas om nomineringar av
kandidaterna till direktionen innan de utses. I
syfte att forbereda sin stdndpunkt bjod Europa-
parlamentet in Lorenzo Bini Smaghi att fram-
trida infor EKON for att ldgga fram sina asikter
och besvara fragor fran utskottets ledamoter.
Efter denna utfragning uttryckte parlamentet
sitt stod for hans utndmning.



2 VISSA FRAGOR SOM DISKUTERATS VID MOTEN
MED EUROPAPARLAMENTET

Under de olika asiktsutbytena mellan ECB och
Europaparlamentet diskuterades en lang rad
fragor. Vid ordférandens framtrddanden infor
Europaparlamentet diskuterades i forsta hand
penningpolitiken. Nedan redogors for nagra av
de ovriga frdgor som togs upp.

REFORMEN AV STABILITETS- OCH
TILLVAXTPAKTEN

En stor del av asiktsutbytet mellan Europa-
parlamentet och ECB dgnades at de offentliga
finansernas utveckling och reformen av stabi-
litets- och tillvaxtpakten. I sin resolution om
offentliga finanser inom EMU som antogs i
februari 2005 varnade Europaparlamentet for att
”alltfor stora offentliga utgifter dventyrar pris-
stabiliteten, ldga rdntor och nivan pa offentliga
investeringar och dessutom minskar mojlighe-
terna att mota de utmaningar som demografiska
forandringar och en dldrande befolkning utgor”.
Nér det géller reformen av stabilitets- och till-
vixtpakten vilkomnade Europaparlamentet att
paktens forebyggande del betonas mer och den
6kade uppmirksamhet som riktades mot skuld-
nivaer samt Lissabonmalen. Samtidigt uttryckte
det oro over bristen pa tydliga regler i paktens
korrigerande del och beklagande att man hade
gatt miste om en mojlighet att stdrka Europe-
iska kommissionens roll.

ECB:s ordférande vilkomnade den hoga gra-
den av samstimmighet mellan de tva insti-
tutionernas asikter i denna frdga. Under sina
framtrddanden infor utskottet fér ekonomi och
valutafragor understrok ordféranden att en sund
finanspolitik var grundldggande for EMU:s
framgang. Mot bakgrund av detta sade han att
reformen av pakten skapade en mdjlighet for
ett fornyat atagande for en sund finanspolitik,
under forutsittning att det reviderade ramverket
genomfordes strikt och konsekvent (se avsnitt
1.1 1 kapitel 4).

HALVTIDSOVERSYNEN AV LISSABONSTRATEGIN

En annan friga som regelbundet diskuterades
av ECB och Europaparlamentet var halvtids-
oversynen av Lissabonstrategin. I sina reso-
lutioner om halvtidséversynen vilkomnade
Europaparlamentet EU-radets och Europeiska

kommissionen dtagande att bldsa nytt liv i Lis-
sabonstrategin och uttryckte sitt stod for den
nya ramen for genomfdrandeformer. Europa-
parlamentet betonade ocksd vikten av att man
“garanterar tillvixtorienterade, hallbara mak-
rockonomiska forhallanden for att (...) na de
ekonomiska, sociala och miljoméssiga mélen”.
Europaparlamentet beklagade att Europeiska
radet inte hade stillt sig bakom forslaget fran
den hognivagrupp som leds av Wim Kok om att
kommissionen skulle inrétta arliga resultattav-
lor for att visa pd medlemsstaternas framsteg
for att na Lissabonmalen.

ECB:s ordforanden sade att den reviderade Lis-
sabonstrategin utgjorde en bra modell for att
forlosa Europas tillvaxt- och sysselséttningspo-
tential. Vidare instimde han i Europaparlamen-
tets asikt att stabila makroekonomiska forhal-
landen var en grundliggande forutsittning for
okad tillvixt och sysselsittning. Han betonade
ocksé behovet av “riktmirken” och kollegialt
stod pa europeisk niva for att forbéttra genom-
forandet av strukturreformer (se avsnitt 1.1 i
kapitel 4).

KOMMUNIKATION OM EURON OCH EMU

Under 2005 granskade Europaparlamentet
dven kommunikationspolicyn i fraga om euron
och EMU gentemot medborgarna i de befint-
liga och framtida euroldnderna. I mars besokte
Europaparlamentets foredragande i denna fraga
ECB for att utbyta asikter med direktionsleda-
moten Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo och ett
antal experter vid ECB. I sin resolution om en
informations- och kommunikationsstrategi for
euron och EMU vilkomnade Europaparlamen-
tet EMU:s fordelar och konstaterade att euron
"mycket vél kan vara det framgangsrikaste
europeiska projekt som nagonsin lanserats”.
For att stodja den gemensamma valutan och
forbereda de nya deltagarna i euroomradet for
en friktionsfri dvergéng efterlyste Europapar-
lamentet en samstimmig, ambitids och lang-
siktig kommunikationsstrategi om euron och
EMU. Europaparlamentet foreslog bland annat
att ECB varje ar skulle genomfora en kvantita-
tiv analys av de fordelar som euron har medfort

for vanliga medborgare.
R {¢
Arsrapport S K
2005



Under sina framtrddanden infér Europaparla-
mentets plenarsammantride betonade ordfo-
randen att ECB skulle 6vervéga alla lampliga
sdtt att forbattra informationen om férdelarna
med den gemensamma valutan. Han forklarade
att en omfattande kvantitativ analys av forde-
larna med euron kanske inte skulle vara det
lampligaste séttet pd grund av metodproblem
och brister i dataunderlaget. I ett brev till Euro-
paparlamentet padpekades dartill att en sddan
analys kanske skulle behova inkludera fragor
som gar utover omradet for en centralbanks
verksamhet.

FINANSIELL INTEGRATION OCH REGLERING

Finansiell integration och reglering var ater
framtrddande fragor i asiktsutbytena mellan
ECB och Europaparlamentet. Europaparlamen-
tet dgnade sérskild uppmiarksamhet &t ECBS:s
och CESR:s (Europeiska véardepapperstillsyns-
kommittén) verksamhet pa omradet for clearing
och avveckling av viardepapper. I sin resolution
om detta i juli 2005 fastslog Europaparlamen-
tet att ECBS/CESR-standarder (se avsnitt 4.3 i
kapitel 3) inte far foregripa EU-lagstiftning och
framholl behovet av breda och 6ppna samrad
med de berdrda aktdrerna i denna fraga.

Ordféranden understrok att standarderna var ett
viktigt bidrag till en séker och integrerad infra-
struktur pd omradet for clearing och avveckling
av vardepapper, och att ECBS och CESR hade
tagit sitt beslut pd ett dppet och transparent
sitt, efter omfattande samrad med marknadsak-
torerna. Han sade vidare att ECBS/CESR-stan-
darder varken foregriper eller utesluter fram-
tida rattsakter pa detta omrade.

SEDLAR OCH MYNT I EURO

Under 2005 diskuterades dven fragan om att
eventuellt utfirda eurosedlar i ldgre valorer.
Forutom att lamna skriftliga fragor till ord-
foranden om detta avgav Europaparlamentet
en forklaring i vilken Europeiska kommissio-
nen, EU-rddet och ECB uppmanades att medge
behovet av att ge ut 1- och 2-eurosedlar.

ECB-rddet hade under 2004 beslutat att inte
introducera eurosedlar i ldgre valdrer efter-

ECB
. Arsrapport
2005

som de negativa aspekterna av att introducera
sadana sedlar sammantaget vigde tyngre dn de
positiva. ECB-radets beslut grundade sig pa att
allmanheten inte efterfragar sedlar i lagre valo-
rer i tillrdckligt hog grad, pa de problem som en
introduktion av sddana sedlar skulle innebdra
for tredje parter och pd de hoga kostnaderna
for tryckning och hantering. Ordféranden for-
klarade att det inte hade framkommit négra nya
bevis som dndrade ECB-rddets bedomning.
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KAPITEL 6

EXTERN
KOMMUNIKATION



m

| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Kommunikation dr en integrerad del av ECB:s
penningpolitik och av fullgérandet av dess
andra uppgifter. Tva huvudfaktorer — 6ppenhet
och transparens — ligger till grund for ECB:s
kommunikationsverksamhet. Biada bidrar till
effektivitet och trovirdighet i ECB:s penning-
politik. De bidrar ocksd till ECB:s strdvan
att utforligt redovisa sin verksamhet, vilket
beskrivs mer ingéende i kapitel 5.

Principerna om regelbundna och detaljerade
forklaringar av ECB:s penningpolitik, bedom-
ningar och beslut i realtid, som inférdes 1999,
utgdr unikt dppna och transparenta principer
for centralbankers kommunikation. ECB:s pen-
ningpolitiska beslut forklaras vid en presskon-
ferens som halls omedelbart efter det att ECB-
radet antagit dem. Vid presskonferenserna
héller ordféranden ett innehallsrikt inlednings-
anforande och star dédrefter, tillsammans med
vice ordforanden, till medias forfogande for att
besvara fragor. Sedan december 2004 publi-
ceras varje manad redogoérelser pa webbplat-
serna hos Eurosystemets centralbanker for de
beslut som, vid sidan om rdntebesluten, tagits
av ECB-radet.

Bdde ECB:s rittsakter och Eurosystemets
konsoliderade veckobalansrdkningar, offent-
liggors pa alla 20 offentliga EU-sprak. ECB:s
ovriga stadgeenliga publikationer — arsrappor-
ten, kvartalsutgdvan av ménadsrapporten och
konvergensrapporten — offentliggdrs pad 19 av
EU:s 20 officiella sprak.! Nar det géller redo-
visningsskyldighet och transparens gentemot
Europas medborgare och deras valda foretra-
dare publicerar ECB &dven andra dokument pa
alla officiella sprak, framfor allt pressmedde-
lande om penningpolitiska beslut, makroekono-
miska framtidsbedomningar och policyméssiga
stillningstaganden av betydelse for allmidnhe-
ten. Forberedelserna, publiceringen och distri-
butionen av de nationella sprdkversionerna av
ECB:s viktigaste publikationer sker i ndra sam-
arbete med de nationella centralbankerna.

1 Ett tillfalligt undantag géller for maltesiska.
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2 KOMMUNIKATIONS-
AKTIVITETER

ECB maste vinda sig till olika malgrupper som
finansiella experter, media, regeringar, parla-
ment och allménhet, med olika grader av kun-
skap om finansiella och ekonomiska fragor.
ECB:s mandat och policybeslut forklaras dar-
for genom en rad olika kommunikationskanaler
och verksamheter som fortlopande forbattras
for att bli mer effektiva.

ECB publicerar ett antal studier och rapporter.
I rsrapporten ges en oversikt dver ECB:s verk-
samheter under aret dessforinnan, och bidrar pa
sa satt till att halla ECB ansvarig for dess verk-
samhet. I manadsrapporten ges kontinuerliga
uppdateringar av ECB:s bedomningar av den
ekonomiska och monetdra utvecklingen och
en ingdende forklaring av de skidl som ligger
till grund for ECB:s beslut. ECB bidrar till att
sprida forskningsresultat genom att publicera
arbetsrapporter (Working Papers) och tillfdlliga
skrifter (Occasional Papers) samt genom att
organisera akademiska konferenser, seminarier
och workshops.

Under 2005 utarbetade ECB, i samarbete med
de nationella centralbankerna i euroomradet,
ett informationspaket som riktar sig till elever
1 yngre tonaren och deras larare. Syftet med
materialet dr att ge en omfattande men lattill-
ginglig oversikt over varfor prisstabilitet dr
viktig for att uppritthalla vélstandet pa lang
sikt och hur ECB:s penningpolitik dr inriktad
pa att fullfolja detta uppdrag. Paketet, som
finns tillgdngligt pa alla officiella EU-sprak
och har distribuerats till cirka 50 000 grund-
skolor i euroomradet, bestar av en atta minuter
lang tecknad film, elevhdften och en ldrarhand-
ledning. Det kan ocksa laddas ner fran ECB:s
webbsida ddr det finns tillgdngligt pa alla offi-
ciella EU-sprak.

ECB har ocksa forbattrat sin metod for att kom-
municera penningpolitiska beslut till finans-
marknaderna och gora sina uttalanden tillgdng-
liga for allménheten. Sedan februari 2005 har
de presskonferenser som halls varje méanad
sdnts direkt via ECB:s webbplats. Dessutom
gors relaterade video- och audiofiler tillgéng-

7N

liga for allmdnheten kort efter presskonferen-
sen.

Tillsammans med BIS och centralbankerna i
G10-ldnderna har ECB lanserat en ny publi-
kation med namnet “International Journal of
Central Banking”, vars forsta kvartalsnummer
publicerades den 19 maj 2005. Denna publi-
kation innehéller policyrelevanta artiklar om
teorin och forfarandet for centralbanksverk-
samhet, med sirskild inriktning pd forskning
om penningpolitik och finansiell stabilitet.

Alla ledamoéter av ECB-radet bidrar direkt for
att 6ka allminhetens kunskap om och forstaelse
for Eurosystemets uppgifter och politik genom
framtrddanden infér Europaparlamentet och
nationella parlament, offentliga tal och infor-
mation till medierna. Under 2005 holl direk-
tionsledamoterna omkring 220 tal och otaliga
intervjuer, samt bidrog med artiklar till tid-
skrifter och tidningar.

De nationella centralbankerna i euroomradet
spelar ocksé en viktig roll genom att se till att
information om euron och Eurosystemets verk-
samhet sprids pa nationell niva till allmdnheten
och intresserade parter. De vénder sig till olika
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nationella och regionala malgrupper pa deras
eget sprak och i deras egen miljo.

ECB tar dven emot besdksgrupper i sina loka-
ler i Frankfurt. Under 2005 tog ECB emot mer
an 8 000 besokare som fick information i form
av foreldsningar av och presentationer fran
anstdllda vid ECB. En majoritet av besokarna
var universitetsstuderande och yrkesverksamma
inom finanssektorn.

Alla dokument som ECB publicerar och infor-
mation om dess olika verksamheter finns pa
ECB:s webbplats. Omkring 65 000 fragor togs
emot via olika kanaler och behandlades under
2005.

ECB arrangerar arligen sirskilda kulturdagar
som syftar till att fora EU-medlemsstaternas
levande kulturella méngfald ndrmare allmén-
heten och ECB:s egna anstillda. Varje ar fram-
héver detta initiativ ett sarskilt lands kulturella
rikedom, och framjar pa sa sitt en béttre forsta-
else mellan EU:s nationer. Under 2005 inrik-
tades detta kulturprogram pa Ungern, sedan
Portugal statt i centrum 2003 och Polen 2004.
Programinslagen organiserades i nira samar-
bete med Magyar Nemzeti Bank och dgde rum
mellan den 2 och 28 november.
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KAPITEL 7

INSTITUTIONELL RAM,
ORGANISATION OCH
ARSREDOVISNING






| ECB:s BESLUTANDE ORGAN OCH
ORGANISATIONSSTYRNING

1.1 EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

nhalvadet

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystemet dr euroomradets centralbanks-
system. Det utgérs av ECB och de nationella
centralbankerna i de tolv medlemsstater som
har infort euron. ECB-radet anvidnder beteck-
ningen "Eurosystemet” som ett sétt att gora det
tydligare och ldttare att forsta centralbanks-
strukturen i euroomradet. Denna beteckning
understryker den gemensamma identiteten
samt lagarbetet och samarbetet hos alla dess
medlemmar. I januari 2005 publicerade ECB
och de nationella centralbankerna i euroom-
radet ett verksamhetsmal for Eurosystemet pa
sina webbplatser tillsammans med strategiska
intentioner och organisationsprinciper for att
fullgéra Eurosystemets funktioner av alla med-
lemmar i systemet.

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

PDipzleionan)

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSYSTEMET

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska
Sveriges riksbank

Bank of England

ECBS utgors av ECB och de nationella central-
bankerna i samtliga EU:s medlemsstater (for
ndrvarande 25 stater). Det omfattar alltsd dven
de nationella centralbankerna i de medlemssta-
ter som dnnu inte har infort euron. Sa linge det
finns sddana medlemsstater dr det nddvandigt
att skilja mellan Eurosystemet och ECBS.

ECB har status som juridisk person enligt inter-
nationell ritt. ECB utgor kdrnan i Eurosystemet
och ECBS och ser till att deras respektive upp-
gifter fullgdrs antingen inom den egna verksam-
heten eller via de nationella centralbankerna.

Varje nationell centralbank har status som juri-
disk person i enlighet med respektive lands
nationella lagstiftning. De nationella central-
bankerna i euroomradet dr en integrerad del
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av Eurosystemet och fullgoér de uppgifter som
alagts Eurosystemet enligt de regler som har
faststillts av ECB:s beslutande organ. De natio-
nella centralbankerna bidrar ocksa till arbetet
inom Eurosystemet och ECBS genom sitt del-
tagande i Eurosystemets/ECBS kommittéer (se
avsnitt 1.5 i detta kapitel). De far pa eget ansvar
utfora funktioner som inte rér Eurosystemet,
savida inte ECB-rédet slar fast att sddana funk-
tioner strider mot Eurosystemets mal och upp-
gifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och ECB:s direktion.
ECB:s allménna rad utgér ECB:s tredje beslu-
tande organ sa linge som det finns medlems-
stater som inte har infért euron. De beslu-
tande organens funktion regleras i fordraget,
ECBS-stadgan och respektive arbetsordningar!.
Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS
ar centraliserat. ECB och de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet bidrar emellertid
i samverkan till att strategiskt och operativt
uppnd de gemensamma malen, med vederbor-
ligt beaktande av principen om decentralisering
i enlighet med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-rédet bestdr av ECB:s samtliga direk-
tionsledamoéter samt centralbankscheferna i de
medlemsstater som har infort euron. Enligt for-
draget &r ECB-radets framsta ansvar att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sdkerstélla att de uppgifter
utfors som har anfortrotts Eurosystemet,

— utforma euroomradets penningpolitik, efter
omstdndigheterna inklusive beslut om mel-
lanliggande monetdra mal, nyckelrintesat-
ser och tillférseln av reserver inom Euro-
systemet, samt anta de riktlinjer som behovs
for att genomfora besluten.

ECB-radet sammantrider i regel tva ganger i
manaden 1 ECB:s lokaler i Frankfurt am Main
1 Tyskland. Vid det forsta motet varje manad
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gors bland annat en grundlig bedémning av den
monetdra och ekonomiska utvecklingen och
fattas beslut i samband med detta, medan det
andra métet normalt ar inriktat pa ECB:s och
Eurosystemets Ovriga uppgifter och ansvars-
omraden. Under 2005 hoélls tva méten utanfor
Frankfurt: ett pd Deutsche Bundesbank i Berlin
och ett pd Bank of Greece i Aten.

Nar ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar medlemmarna inte som fore-
trddare for sina linder utan i sin personliga
kapacitet. Detta avspeglas i principen “en med-
lem, en rost” som tilldmpas i ECB-radet.

1 For ECB:s arbetsordning se Europeiska centralbankens beslut
ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbets-
ordningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004,
s. 33, Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/12 av den
17 juni 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska
centralbankens allmidnna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61 och
Europeiska centralbankens beslut ECB/1999/7 av den 12 okto-
ber 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens
direktion, EUT L 314, 8.12.1999, p. 34. Arbetsordningarna
finns dven pa ECB:s webbplats.



ECB-RADET

Jean-Claude Trichet

Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordférande i ECB

Lorenzo Bini Smaghi (fr.o.m. den 1 juni 2005)
Ledamot av ECB:s direktion

Jaime Caruana

Chef for Banco de Espana

Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(fr.o.m. den 20 december 2005

t.o.m. den 15 januari 2006)

T.f. chef for Banca d’Italia

Mario Draghi (fr.o.m. den 16 januari 2006)
Chef for Banca d’Italia

Antonio Fazio (t.0.m. den 19 december 2005)
Chef for Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

José Manuel Gonzalez-Paramo

Ledamot av ECB:s direktion

John Hurley

Chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Ledamot av ECB:s direktion

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

(t.o.m. den 31 maj 2005)

Ledamot av ECB:s direktion

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Gertrude Tumpel-Gugerell

Ledamot av ECB:s direktion

Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank
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Bakre raden

(fran vanster till hoger):
Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Mellersta raden

(fran vanster till hoger):

Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Frimre raden

(fran vanster till hoger):

Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer



1.3 DIREKTIONEN och i samband med detta ge de nationella
centralbankerna i euroomrddet de anvis-

Direktionen bestir av ECB:s ordf6érande, vice ningar som behdvs,

ordférande och fyra andra ledaméter som utses — ansvara for ECB:s 16pande verksamhet,
enhdlligt av stats- eller regeringscheferna i de — utdva vissa befogenheter som ECB-radet har
medlemsstater som har infért euron. Direk- delegerat till direktionen, diribland vissa av
tionen, som i regel sammantrdder en ging i foreskriftskaraktér.

veckan, har som frimsta ansvar att
Ledningskommittén, som har en direktionsle-
— forbereda ECB-radets sammantriaden, damot som ordforande, ger rad till och bistar
— genomfdra penningpolitiken for euroomra- direktionen i fragor som ror ECB:s forvaltning,
det enligt ECB-radets riktlinjer och beslut strategiska planering och arliga budgetprocess.

Bakre raden

(fran vinster till hoger):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Frimre raden

(fran vinster till hoger):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (ordférande),
Lucas D. Papademos

(vice ordforande)

Jean-Claude Trichet Otmar Issing

Ordférande i ECB Ledamot av ECB:s direktion
Lucas D. Papademos Tommaso Padoa-Schioppa
Vice ordférande i ECB (t.0o.m. den 31 maj 2005)
Lorenzo Bini Smaghi (fr.o.m. den 1 juni 2005) Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion Gertrude Tumpel-Gugerell
José Manuel Gonzélez-Piaramo Ledamot av ECB:s direktion

Ledamot av ECB:s direktion
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Generaldirektorat Generaldirektorat
Statistik Administration
Steven Keuning Gerald Grisse
Generaldirektorat Stf. Werner Bier
Sekretariat
och spraktjinster Antti Heinonen

Direktorat
Betalningsmedel

Frank Moss Direktorat

Stf. Julio Duréan Kommunikation

Generaldirektorat Elisabeth Ardaillon-Poirier
Forskning

Lucrezia Reichlin S
Stf. Frank Smets Direktionen Radgivare till
direktionen

Gilles Noblet

Generaldirektorat
Betalningssystem
och marknadsinfrastruktur Y ' :s stindiga representation

Jean-Michel Godeffroy i Washington, D.C.

Stf. Daniela Russo & Johannes Onno de Beaufort nholds

Generaldirektorat :

Marknadsoperationer \ Generaldirektorat
Francesco Papadia 2 E.konon}l?k och
Stf. Paul Mercier, penningpolitisk analys

ner Studener Wolfgang Schill
Stf. Philippe Moutot

Generaldirektorat

Rattsfragor Direktorat

Finansiell stabilitet
Antonio Sainz de Vicuiia och til

Stf. nn Mauro Grande

Generaldirektorat
Internationella och
europeiska forbindelser

Generaldirektorat
HR, budget
och organisation

rektorat Koenraad De Geest
Internrevision r nssystem Stf. Berend van Baak

Pi rre van der Haegen Direktorat
Stf. Georges Pineau

Klaus Gressenbauer ¢ Penzel
angois Laurent

Direktionen

1 Inkluderar dataskyddsfunktionen. Bakre raden (vinster t11‘1 hoger): Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzal.ez—Paramo, Otmar Issing -
2 Rapporterar direkt till den direktionsledamot som ansvarar for marknadsoperationer. Framre raden (vdnster till hoger): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (ordférande), Lucas D. Papademos (vice ordforande)



Bakre raden

(fran vanster till hoger):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
IImars Rimsevics, Lars Heikensten,
Zdenék Tima, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):

Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Frimre raden

(fran vanster till hoger):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden

Anm. Mervyn King och Ivan Sramko
kunde inte delta vid det sammantride
vid vilket fotografiet togs.

1.4 ECB:s ALLMANNA RAD

Allménna radet bestar av ECB:s ordférande
och vice ordférande samt cheferna for de natio-
nella centralbankerna i alla EU:s medlemssta-
ter. Radet utfor framfor allt de uppgifter som
overtagits frdn EMI och som ECB fortfarande
méste fullgéra pad grund av att inte alla med-
lemsstater har infort euron. Under 2005 sam-
mantriadde allminna rédet fyra gdnger. I mars
2005 beslutade allmdnna radet att bjuda in
Bulgariens och Rumaéniens centralbankschefer

att, fran det datum deras ldnder undertecknat
anslutningsavtalet, delta i sammantrddena i
allménna radet som observatorer. Detta beslut
togs i enlighet med vad som tillimpades for de
tio centralbankerna i anslutningsldnderna 2003
i syfte att 6ka samarbetet med dessa centralban-
ker i deras forberedelser infor anslutningen till
ECBS. Den 16 juni 2005 deltog de bulgariska
och ruminska centralbankscheferna for forsta
gidngen som observatorer i ett sammantride i
allméinna radet.

Jean-Claude Trichet Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos Vice ordférande i ECB
Bodil Nyboe Andersen (t.o.m. den 31 oktober 2005)
Chef for Danmarks Nationalbank

Leszek Balcerowicz

Chef for Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein (fr.o.m. den 1 november 2005)
Chef for Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta

Jaime Caruana Chef for Banco de Espaia
Christodoulos Christodoulou

Chef for Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(fr.o.m. den 20 december 2005

t.o.m. den 15 januari 2006) T. f. chef for
Banca d’Italia

Mario Draghi (fr.o.m. den 16 januari 2006)
Chef for Banca d’Italia

Antonio Fazio (t.o.m. den 19 december 2005)
Chef for Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

Mitja Gaspari Chef for Banka Slovenije

Lars Heikensten (t.o.m. den 31 december 2005)
Chef for Sveriges riksbank
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John Hurley Chef for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
Stefan Ingves (fr.o.m. den 1 januari 2006)
Chef for Sveriges riksbank

Zsigmond Jarai Chef for Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King Chef for Bank of England
Vahur Kraft (t.o.m. den 6 juni 2005)

Chef for Eesti Pank

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok (fr.o.m. den 7 juni 2005)
Chef for Eesti Pank

Yves Mersch

Chef foér Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Chef for Banque de France
Guy Quaden Chef for Nationale Bank van
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rims$evi¢s Chef for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Chef for Lietuvos bankas

Ivan Sramko Chef for Narodna banka Slovenska
Zdenék Tama Chef for Ceskd narodni banka
Axel A. Weber Chef for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank



1.5 EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN OCH PERSONALCHEFSMOTET

EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN,
PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE

Redovisningskommittén (AMICO)

Banktillsynskommittén (BSC)

Sedelkommittén (BANCO)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevision (IAC)

Budgetkommittén (BUCOM)

Eurosystemets/ECBS kommittéer har fort-
satt att spela en viktig roll nidr det giller att
bistd ECB:s beslutande organ i utforandet av
deras uppgifter. Kommittéerna har pd begi-
ran av bade ECB-radet och direktionen till-
fort sakkunskap inom sina kompetensomraden
och underldttat beslutsprocessen. Normalt far
endast centralbankerna i Eurosystemet delta i
kommittéerna. De nationella centralbankerna i
medlemsstater som dnnu inte har infort euron
deltar emellertid i kommittésammantrddena nér
fragor som faller inom allménna radets beho-
righetsomrade behandlas. Nir sa ar lampligt
far d4ven andra behoriga organ, som nationella
tillsynsmyndigheter nir det giller banktill-
synskommittén, inbjudas. Efter undertecknan-
det av anslutningsfordraget i april 2005, och
i enlighet med beslutet att bjuda in cheferna
for centralbankerna i anslutningslédnderna till
sammantrddena i allmédnna radet, har experter
fran centralbankerna i Bulgarien och Ruménien

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)
Rittskommittén (LEGCO)
Kommittén for marknadsoperationer (MOC)
Penningpolitiska kommittén (MPC)
Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Statistikkommittén (STC)

Personalchefsmétet (HRC)

bjudits in som observatorer till sammantrddena
i ECBS kommittéer nir fragor som faller inom
allménna rdadets behorighetsomrade behandlas.
Det finns for ndrvarande tolv kommittéer inom
ramen for Eurosystemet/ECBS, vilka samtliga
inrdttats enligt artikel 9 i ECB:s arbetsordning.

Budgetkommittén, som inrdttats enligt artikel
15 1 ECB:s arbetsordning, bistair ECB-radet i
fradgor som ror ECB:s budget.

I november 2005 inrittade ECB-radet, i enlig-

het med artikel 9a i arbetsordningen, ett perso-
nalchefsmote (se avsnitt 2 i detta kapitel).
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1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

Forutom de beslutande organen ingar dven
flera externa och interna kontrollnivéer i ram-
verket for ECB:s organisationsstyrning, liksom
bestimmelser avseende allmédnhetens tillgdng
till ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan foreskrivs tvd externa kon-
trollnivder: den externa revisorn?, som granskar
ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i ECBS-
stadgan), och Europeiska revisionsritten, som
granskar den operativa effektiviteten i ECB:s
forvaltning (artikel 27.2). Europeiska revisions-
rattens arsrapport och ECB:s svar offentliggdrs
pa ECB:s webbplats och i Europeiska unionens
officiella tidning.

I augusti 2002 beslutade ECB-radet att upp-
draget att genomfora den externa revisionen
skulle rotera mellan olika revisionsbyrder for
att garantera revisorns sjdlvstindighet. Detta
beslut inférdes som en del av forfarandet for att
utndmna ECB:s externa revisor.

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett
funktionellt synsétt. Varje organisatorisk enhet
(sektion, avdelning, direktorat eller generaldi-
rektorat) har ansvar for sin egen internkontroll
och effektivitet. For att sdkerstdlla detta till-
lampar varje enhet en rad verksamhetsinriktade
kontroller inom sina respektive ansvarsomra-
den och faststdller den godtagbara risknivan.
Det finns till exempel en uppsittning regler och
forfaranden, en sa kallad kinesisk mur, for att
forhindra att insiderinformation fran de avdel-
ningar som ansvarar for genomforandet av pen-
ningpolitiken, nar avdelningar som har ansvar
for forvaltningen av ECB:s valutareserv och
av ECB:s egna kapital. Utover dessa kontrol-
ler, som varje organisatorisk enhet sjdlv svarar
for, 6vervakar olika enheter inom generaldirek-
toratet for personal, budget och organisation
kontrollprocessen och ger rad och ligger fram
forslag for att forbdttra effektiviteten nir det
géller att identifiera, bedoma och minska risker
inom ECB som helhet.
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Oberoende av ECB:s kontrollstruktur och risk-
hantering utférs revisionsuppdrag av direk-
toratet for intern revision under direktionens
ansvar. [ enlighet med det mandat som faststills
i ECB:s revisionsstadga’, utvirderar ECB:s
internrevisorer fran tid till annan hur tillrick-
liga och verkningsfulla ECB:s interna kontroll-
system ar och hur vdl ECB utfor sina tilldelade
uppgifter. ECB:s internrevisorer foljer de inter-
nationella standarder for yrkesméssig utdovning
av internrevision som har antagits av Institutet
for internrevisorer (ITA).

Kommittén for internrevision, som &r en av
Eurosystemets/ECBS kommittéer och som
bestar av cheferna for internrevisionen pa ECB
och de nationella centralbankerna, ansvarar for
samordningen av revisionen av Eurosystemets/
ECBS gemensamma projekt och gemensamma
operativa system.

Det finns tvd uppforandekodexar inom ECB.
Den forsta giller for ECB-radets medlemmar
och aterspeglar deras ansvar att bevara Euro-
systemets integritet och goda rykte samt att
uppritthalla verksamhetens effektivitet.* Den
ger vigledning och faststiller etiska regler for
ECB-radets medlemmar och deras ersittare nir
de fullgdér sina uppdrag som medlemmar av
ECB-radet. ECB-radet har dven tillsatt en rad-
givare som skall ge vigledning om vissa yrkes-
etiska aspekter. Den andra kodexen dr ECB:s
uppforandekodex som ger vigledning till och
rittesnoren at ECB:s personal och direktionens
ledamoter, vilka forvédntas upprétthalla en hog
etisk standard nir de fullgor sina uppgifter.’
I enlighet med reglerna i uppférandekodexen
mot insiderhandel dr det forbjudet for ECB:s
anstdllda och direktionens ledamdéter att dra

2 Efter ett anbudsforfarande som holls 2002 utnimndes KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft som ECB:s oavhingiga externa revisorer pa fem ar
for rakenskapsaren 2003-2007.

3 ECB:srevisionsstadga publiceras pa ECB:s webbplats for att ge
insyn i ECB:s revisionsbestimmelser.

4 Se Uppforandekodex fér ECB-radets medlemmar, EGT C 123,
24.5.2002, s. 9 och ECB:s webbplats.

5 Se Uppforandekodex for Europeiska centralbanken i enlighet
med artikel 11.3 i arbetsordningen foér Europeiska centralban-
ken, EGT C 76, 8.3.2001, s. 12 och ECB:s webbplats.



fordel av insiderinformation nér de gor privata
finansiella transaktioner pa egen risk och for
egen rakning eller for en tredje parts rikning
pa dennes risk.® Direktionen har tillsatt en rad-
givare i etiska fragor for att se till att reglerna
blir enhetligt tolkade.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
rddet en forordning’ for att effektivisera kam-
pen mot bedrigerier, korruption och all annan
olaglig verksamhet som riktar sig mot gemen-
skapernas ekonomiska intressen. Enligt for-
ordningen skall Europeiska byran for bedrige-
ribekdmpning (Olaf) bland annat utféra interna
utredningar av misstdnkta bedrdgerier inom
gemenskapens institutioner, organ och byraer.

I Olaf-forordningen foreskrivs att var och en av
de senare skall anta beslut for att se till att Olaf
kan utfora sina utredningar inom var och en av
dem. T juni 2004 antog ECB-rddet ett beslut®,
som triddde i kraft den 1 juli 2004, om villkor
och ndrmare bestimmelser for utredningar av
ECB som utfors av Olaf.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:s
HANDLINGAR

ECB:s beslut fran i mars 2004 om allménhetens
tillgang till Europeiska centralbankens hand-
lingar’ ligger i linje med de mal och standarder
som tillimpas av andra gemenskapsinstitutio-
ner och organ med avseende pa allmidnhetens
tillgdng till deras handlingar. Det dkar 6ppen-
heten, samtidigt som det tar hinsyn till ECB:s
och de nationella centralbankernas oberoende
och uppritthdller sekretessen avseende vissa
fragor som specifikt ror utforandet av ECB:s
uppgifter.

Under 2005 var antalet forfragningar fran all-
ménheten om tillgang till handlingar fortsatt
begrinsat.

6 Sepunkt 1.2 i ECB:s personalforeskrifter med regler om uppf6-
rande och sekretess i tjdnsten, EUT C 92, 16.4.2004, s. 31 och
ECB:s webbplats.

7  Europaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 1073/1999
av den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av Europe-
iska byran for bedrigeribekimpning (Olaf), EUT nr L 136,
31.5.1999,s. 1.

8 Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/11 om villkor och
narmare bestimmelser for utredningar som utfors av Europeiska
byrdn for bedrigeribekdmpning for att bekdmpa bedréigerier,
korruption och all annan olaglig verksamhet som kan skada
Europeiska gemenskapernas ekonomiska intressen och om énd-
ring av anstillningsvillkoren for Europeiska centralbankens
personal, EUT L 230, 30.6.2004, s. 56. Detta beslut antogs med
beaktande av EG-domstolens dom av den 10 juli 2003 i mélet
C-11/00 Europeiska gemenskapernas kommission mot ECB,

(REG 2003, 5. 1-7147).
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9 EUTL 80, 18.3.2004, s. 42.



2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

PERSONALSTAT

Personalstaten for 2005 motsvarade 1 369,5
arsarbetskrafter jamfort med 1 362,5 drsarbets-
krafter 2004. I slutet av 2005 uppgick antalet
personer med tillsvidareanstillning eller viss-
tidsanstéllning om minst tolv manader vid ECB
till 1 360, vilket motsvarar 1 351 arsarbetskraf-
ter.!® Efter den 15 maj 2005 boérjade ECB ta
emot ansdkningar om anstillning fran medbor-
gare i de tva anslutningsldnderna Bulgarien och
Ruminien. Alla externa rekryteringar till fasta
tjdnster har skett pa grundval av femarsavtal for
anstillda i ledande stdllning och radgivare samt
trearsavtal for all 6vrig personal.

For att tillfalligt ersitta personal som tagit ut
fordldraledighet eller obetald ledighet utlyste
ECB under 2005 106 korttidskontrakt pa mindre
an ett ar, jaimfort med 123 under 2004.

I enlighet med en av Eurosystemets organisa-
tionsprinciper, som anger att “utbyte av perso-
nal, kunskaper och erfarenheter skall frimjas
av och bland alla medlemmar i Eurosystemet”,
rekryterade ECB dessutom 80 experter fran de
nationella centralbankerna inom ECBS samt
fran de bulgariska och ruminska centralban-
kerna for kortare perioder pd mellan tre och
elva ménader. Dessa kortare tjdnstgoringspe-
rioder gav personal frdn ECB och de nationella
centralbankerna en mycket viardefull mojlighet
att lira av varandras erfarenheter och frim-
jade foljaktligen en laganda for hela ECBS.
De bidrog ocksa till forberedelserna infor EU:s
ytterligare utvidgning och den framtida inte-
grationen av Bulgariens och Ruméniens cen-
tralbanker i ECBS.

Under 2005 erbjod ECB praktikplatser at 158
studenter och akademiker med en bakgrund
i ekonomi, statistik, foretagsadministration,
juridik och oversattning. Av de 158 praktikplat-
serna erbjods 10 inom ramen for forskningspro-
grammet for akademiker (Graduate Research
Programme), som véinder sig till hogt kvalifi-
cerade forskningsstuderande som kommit langt
i sin doktorandutbildning.
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Inom ramen for programmet for gistforskare
(Research Visitor Programme), som &r inriktat
pa sdrskilda forskningsprojekt pa hog niva inom
det penningpolitiska omradet, togs 19 forskare
emot under 2005, jamfort med 18 under 2004.

ECB:s Graduate Programme, som vinder sig
till nyutexaminerade akademiker med bred aka-
demisk bakgrund, lanserades under 2005. Den
forsta intagningen véntas ske under 2006.

INTERN RORLIGHET

Den interna rorligheten ger personalen moj-
lighet att skaffa sig bredare arbetserfarenhet
och okar synergieffekterna mellan olika affars-
omraden. I detta hidnseende syftar den interna
rekryteringspolitiken, som jamfort med tidigare
lagger storre tonvikt pa en bredare kompetens,
till att ytterligare frimja personalens interna
rorlighet. Aven andra initiativ, som personalut-
byten och tillfilliga interna omplaceringar till
nya funktioner for att ticka upp for frinvarande
kolleger, stoder den interna rorligheten. Under
2005 bytte 6ver 100 anstillda arbeten internt.

EXTERN RORLIGHET

Anstdllda vid ECB fortsatte att tjinstgora vid
nationella centralbanker och andra relevanta
internationella och ecuropeiska institutioner
(t.ex. Europeiska kommissionen och IMF)
under perioder pa tva till tolv ménader. Under
2005 deltog 15 anstdllda i detta externa pro-
gram. Dessutom fortsatte ECB att bevilja obe-
tald tjanstledighet pa upp till tre ar for personal
som ville ta en tjénst vid en nationell central-
bank eller nagon annan lamplig finansiell orga-
nisation. Under 2005 utnyttjade 14 anstillda
denna méjlighet.

FORSTARKNING AV PERSONALPOLITIKEN

Genomforandet av den nya personalpolitiska
strategin som inleddes 2004 fortsatte under
2005. Forutom att frimja rorlighet, inklusive
rorlighet bland personal i ledande stillning, &r
denna strategi inriktad pd att frimja utveck-

10 Detta kan jamforas med 1 314 personer med tillsvidareanstéll-
ning eller visstidsanstéllning i slutet av 2004 (motsvarande
1 309 édrsarbetskrafter).



lingen pa chefsniva. Chefs- och ledarskapsfor-
magan fortsatte att stirkas genom utbildning,
individuell handledning och aterkoppling fran
flera olika killor. Denna arliga aterkoppling,
som dr obligatorisk for alla chefer, ger bedom-
ningar fran relevant personal och anvinds som
underlag vid den arliga prestationsbedomningen
av ECB:s chefer. Dessutom utvidgades utbild-
ningsprogrammet for chefer i ledande stillning
(Advanced Management Training Programme)
till att omfatta ledningen av personalens arbete
och organisationsfordndringar.

Dartill inforlivades de sex gemensamma led-
orden vid ECB (kompetens, effektivitet, inte-
gritet, laganda, Oppenhet och redovisnings-
skyldighet samt att arbeta for Europa), som
identifierats 2004, gradvis i personalpolitiken.
De forsta stegen for att overfora dessa ledord i
personalens dagliga uppforande och arbete gick
bland annat ut pa att uppmuntra initiativ for att
utveckla ledorden till konkreta standarder och
atgdrder for uppforande och att inforliva led-
orden i beddmningen av personalens prestatio-
ner.

Det kontinuerliga forvdrvet och utvecklingen
av kunskap och kompetenser dr en av de vik-
tigaste aspekterna i ECB:s personalpolitiska
strategi. En grundprincip ar att inldrning och
utveckling ar ett gemensamt ansvar. ECB till-
handahéller budgetmedlen och utbildningsra-
marna, cheferna definierar utbildningsbehoven
for att sikerstilla att personalen haller den hoga
yrkesmissiga kunskap och kompetens som den
aktuella stdllningen krdver, och personalen har
det grundldggande ansvaret for inldrning och
utveckling. Utdver flera interna utbildnings-
mojligheter kan personal och chefer utnyttja
externa utbildningstillfillen for att méta indivi-
duella sdrskilda utbildningsbehov av mer "tek-
nisk” natur. De kan ocksa utnyttja utbildnings-
mdjligheter som organiseras som gemensamma
ECBS-program eller som erbjuds av de natio-
nella centralbankerna.

Inom ramen for den sekundira utbildningspo-
licyn (Secondary Training Policy), erbjod ECB
dessutom sitt stod till 19 anstdllda som ville

skaffa sig kvalifikationer for att dka sin yrkes-
kompetens utdver kraven for deras aktuella
anstillning.

PERSONALCHEFSMOTET OCH UPPFOLJNINGEN AV
EUROSYSTEMETS VERKSAMHETSMAL

For att ytterligare frimja samarbetet och lagan-
dan mellan Eurosystemet/ECBS centralbanker
pa omradet for forvaltning av humankapital,
har ECB-radet inrdttat ett forum for personal-
chefer, och dirmed formaliserat det langvariga
samarbetet mellan personalcheferna vid EU:s
centralbanker. Utan att inskrdnka de nationella
centralbankernas och ECB:s behorigheter pa
det personalpolitiska omradet, gav ECB-radet
detta personalchefsmdte ett mandat for att
utbyta erfarenheter, expertkunskap och infor-
mation om relevanta policies och praxis. Per-
sonalchefsmotet kommer bland annat att bidra
till att identifiera mojligheter till gemensamma
utbildningsverksamheter och utveckla atgirder
for att frimja personalutbyten. Den kommer
ocksa att samordna verksamheter av gemen-
samt intresse pa det personalpolitiska omradet.

Den 1 september 2005 beslutade ECB-radet om
ett antal konkreta dtgédrder for att frimja Euro-
systemets verksamhetsmdl som publicerades
i januari 2005. Personalchefsmétet och Euro-
systemets/ECBS kommitté for extern kom-
munikation gavs senare i uppdrag att genom-
fora de godkdnda atgérderna. Att konkretisera
verksamhetsmalen for Eurosystemets anstillda
i deras dagliga arbete kommer att vara en paga-
ende process.

ATGARDER FOR MANGFALD

Atgirder for att frimja mangfalden syftar till
att utnyttja skillnader hos de anstillda for att
skapa en produktiv arbetsmilj6 dér alla medar-
betare respekteras och dir kompetenserna fullt
ut tas tillvara och uppstillda verksamhetsmal
uppnas. Insatser pa detta omrdde ar viktigt
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for ECB, som har anstéllda fran alla EU:s 25
medlemsstater och de tva anslutningsldnderna.
ECB har foljaktligen integrerat sadana atgirder
i sin dagliga verksamhet for att ge personalens
individuella kompetenser sitt erkdnnande och
fullt ut utnyttja dem for att na de hoga arbets-
resultat som dr nddvindiga for att ECB skall
kunna fullgéra sina uppgifter. En allmdn mang-
faldspolicy, en ramverkspolicy avseende vér-
digheten pé arbetsplatsen och ett forslag till att
overvaka mangfaldsfragor utvecklades ytterli-
gare under 2005.

2.2 GRANSKNING AV ECB:S EFFEKTIVITET

Som offentlig institution har ECB ett ata-
gande att utfora sitt uppdrag pa bista sitt och
till ldgsta kostnad. Som ett komplement till de
befintliga interna och externa kontrollmeka-
nismerna, som permanent dvervakar hur ECB
uppfyller detta atagande, beslutade ECB att
granska sin effektivitet medels en nollbaserad
budgetbedomning med aktivt deltagande fran
personal och ledning. Denna bedémning var
ett nytt inslag 1 granskningen av effektiviteten
inom ECB:s alla affirsomrdden och genomfor-
des som en genomgang av verksamheterna och
prestationerna hos all personal och ledning vid
ECB.

P& grundval av resultaten av denna beddmning
beslutade direktionen att dra ned pa ett antal
funktioner, dock utan att siga upp personal. Ett
tillfélligt anstdllningsstopp infordes for nagra
manader 2005 medan eventuella omplaceringar
av viss personal inom institutionen granska-
des. Direktionen beslutade om ett antal andra
atgdrder over ett bredare filt av organisations-
fragor inom ECB:s olika affirsomraden. Dessa
atgidrder inkluderade: att inrétta en central upp-
handlingsenhet inom generaldirektoratet for
administration, att sla samman direktoratet for
planering och kontroll med direktoratet for per-
sonalfragor for att bilda ett nytt direktorat for
personalpolitik, budget och organisation, att
klargdra ansvarsfordelningen mellan general-
direktoratet for informationssystem och ECB:s
andra affirsomraden ndr det géller tillamp-

ECB
Arsrapport
2005

ningen av IT, att koncentrera det statistiska
arbetet inom generaldirektoratet for statistik
samt att stirka funktionen operativ riskhante-
ring.

2.3 ECB:S NYA HUVUDKONTOR

Den 13 januari 2005 fattade ECB-radet beslut
om utformningen av ECB:s nya huvudkontor.
Efter ingdende diskussioner och noggrann
utvdrdering, som baserades pa urvalskriterierna
for tavlingen, valde ECB-radet det omarbetade
forslaget fran COOP HIMMELB(L)AU, den
arkitektfirma som hade vunnit den internatio-
nella stadsplanerings- och arkitekttdvlingen.
Samtidigt initierade ECB-radet ett arbete med
att granska de tekniska kraven samt kraven vad
géller funktion s& att resurserna skall kunna
utnyttjas optimalt och kostnaderna minimeras.

Den 15 december 2005 godkinde ECB-radet
COOP HIMMELB(L)AUs optimerade utform-
ningsforslag for ECB:s nya huvudkontor. Det
nya konceptet uppfyller fullt ut ECB:s krav,
och kostnadsforslaget for byggnaden ligger
vil inom den faststdllda kostnadsramen pa
500 miljoner euro. Byggnadskostnaden for det
nya huvudkontoret omfattar uppférande, tek-
nisk infrastruktur och tomtplanering, liksom
erforderliga utrustningar och speciella krav
som skall gora det mdjligt for ECB att fungera
som en modern centralbank. Den totala inves-
teringsramen omfattar inte bara byggnadskost-
naderna utan dven alla andra kostnader for att
fullborda projektet. Dessa andra kostnader
géller framfor allt kostnaden for att forvarva
Grossmarkthalle-tomten och for att anpassa
tomten till byggnaderna samt alla avgifter for
planering, bygglov, utrustning och IT. Dessa
kostnader uppskattas till 350 miljoner euro,
varav 80 miljoner euro redan har investerats i
forviarvet och anpassningen av tomten samt i
arkitekttdvlingen. Den totala investeringskost-
naden kan sélunda uppskattas till 850 miljoner
euro. Uppskattningarna féljer gidngse metoder
for denna typ av projekt och dr uttryckta i 2005
ars prisniva.



——

Under optimeringsfasen gjordes flera dndringar
i forslaget. For det forsta tillkom en ny byggnad,
som kommer att skdra igenom Grossmarkthalle
och binda samman den byggnaden med de tva
hoghusen och utnyttjas som en framtridande
entré norrifran till ECB:s nya huvudkontor.
For det andra utnyttjades Grossmarkthalle mer,
samtidigt som den sodra fasaden forbattrades.
Med det optimerade utformningsforslaget for-
dndrades inte de arkitektoniska aspekterna av
hoghusen och deras funktion att frimst ge plats
at kontor.

Den 15 december 2005 beslutade ECB-radet
dven att sitta igdng planeringsfasen, som kom-
mer att inledas i mars 2006. Arbetet kommer att
paborjas i slutet av 2006 och byggnaden berik-
nas sta klar i slutet av 2011.

Den 16 februari 2006 godkidnde ECB-radet den
overgripande organisationen for forvaltning,
organisation kontroll och revision av plane-
ringsfasen for ECB:s nya huvudkontor, inklu-
sive upphandling och hantering av operativa
risker.
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En plats for ett minnesmirke 6ver och infor-
mation om deporteringen av judiska medbor-
gare fran Grossmarkthalle kommer ocksa att
inrdttas. En sédrskild arbetsgrupp bestdende av
foretradare for staden Frankfurt, den judiska
forsamlingen i Frankfurt och ECB har inrittats
for att genomfora en internationell tivling for
utformningen av minnes- och informationsplat-
sen. Tavlingen forvintas kunna inledas under
forsta halvéaret 2006.
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3 ECBS SOCIALA DIALOG

ECBS sociala dialog ar ett radgivande forum
dir ECB och personalféretrddare fran alla
centralbanker inom ECBS och de europeiska
fackforbunden traffas. Syftet ar att informera
om och diskutera fragor som kan fa avgdrande
betydelse for anstillnings- och arbetsvillkoren
for anstdllda vid centralbankerna inom ECBS.

Under 2005 holls tre méten inom ECBS sociala
dialog. Forutom de frdgor som rérde sedelpro-
duktion och sedlar i omlopp, betalningssystem
(Target2) och finansiell tillsyn, som dr &mnen
som regelbundet diskuteras inom den sociala
dialogen, rorde diskussionerna Eurosystemets
verksamhetsmal, strategiska intentioner och
organisationsprinciper samt hur dessa paver-
kar det dagliga arbetet for Eurosystemets
anstillda.

ECB-rédet bekridftade personalforetrddarnas
onskan om att fi delta i diskussionerna om
ytterligare konsekvenser av Eurosystemets
verksamhetsmal for de anstdllda, och radfra-
gade dem innan det fattade beslut om ett antal
atgirder 1 samband med att verksamhetsmaélet
infordes. For det forsta lades ett forslag om
decentraliserade samrad pa lokal nivd med
personalféretradare fram for de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet i maj 2005. For det
andra, och som en uppf6ljning pa det initiati-
vet, genomfordes ett samrdd med personalfore-
tradare inom ramen fér mdtet inom den sociala
dialogen i juli 2005. Vid detta mdte gjorde de
europeiska fackforbunden en gemensam dekla-
ration dir de redogjorde for sin vision av Euro-
systemets verksamhetsmal, strategiska inten-
tioner och organisationsprinciper.

Mellan moétena fortsatte ECB att publicera
nyhetsbrev for att informera personalféretra-
darna om den senaste utvecklingen i fraga om
ovanstaende dmnen. Vid de mdten som holls
under 2005 kom man ocksad dverens om andra
metoder for att ytterligare starka ECBS sociala
dialog och att 6ka deltagandet fran personalfo-
retrddarna och fackféreningarna vid de natio-
nella centralbankernas i de tio nya medlems-
staterna.
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FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET AR SOM SLUTADE

DEN 31 DECEMBER 2005

I HUVUDSAKLIG VERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2005 beskrivs nér-
mare i de relevanta kapitlen i arsrapporten.

2 FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i stadgan foér Euro-
peiska centralbankssystemet upprittas arsbok-
slutet av direktionen i enlighet med de principer
som faststdllts av ECB-radet. Bokslutet skall
godkdnnas av ECB-radet och sedan offentlig-
goras.

3 AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-, RANTE-
OCH GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgdngar och skulder perio-
diskt omvérderas till marknadsaktuella vixel-
kurser och virdepapperspriser paverkas ECB:s
lénsamhet av de mycket stora vixelkursexpo-
neringarna och i mindre utstrdckning rénteex-
poneringarna. Dessa exponeringar uppkommer
huvudsakligen fran innehav av valutareservtill-
gangar i US-dollar, japanska yen och guld vilka
i de flesta fall dr investerade i rdntebdrande
instrument.

Med hénsyn till ECB:s stora exponering mot
dessa risker och den nuvarande storleken pa
virderegleringskontona har ECB-rddet beslutat
att gora avsittningar mot valutakurs-, rinte-
och guldprisrisker. Den 31 december 2005
inrdknades ett belopp pad 992 miljoner euro i
denna avsittning vilket minskade nettovinsten
for aret till exakt noll.

Dessa reserver kommer att anvdndas for att
tdcka realiserade och orealiserade forluster,
speciellt omvarderingsforluster som inte tacks
av revalueringskontona. Storleken kommer att
provas varje ar.
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4  FINANSIELLT RESULTAT

Om inte reserver mot valutakurs-, ridnte- och
guldprisrisker hade gjorts skulle ECB:s netto-
vinst for 2005 ha varit 992 miljoner euro. ECB
rapporterade en nettoforlust pa 1 636 miljoner
euro 2004.

Forlusten 2004 berodde huvudsakligen pa
eurons appreciering. Detta resulterade i ned-
skrivningar av vérdet i euro pd ECB:s innehav
av tillgdngar i US-dollar som kostnadsfordes
i resultatrakningen. Genomsnittskostnaden for
tillgdngar och skulder denominerade i US-dol-
lar i ECB:s rdkenskaper justerades ocksa till
vixelkurser vid arets slut.

Under 2005 resulterade eurons forsvagning
mot US-dollarn och guld en betydande 6kning
i respektive vérderegleringskonto i balansrak-
ningen, men utan atféljande effekt péd resul-
tatrdkningen. De harmoniserade redovisnings-
principerna for ECB och Eurosystemet, vilka
beskrivs i noterna till &rsbokslutet, baseras
fraimst pa forsiktighetsprincipen. De syftar
framst till att sédkerstélla att orealiserade vinster
som uppstar genom omvérdering av tillgangar
och skulder inte betraktas som intdkter och de
ar foljaktligen inte utdelningsbara vinstmedel.
Orealiserade forluster till f6ljd av vaxelkurs
och marknadsprisomvérderingar ridknas som
realiserade och fors till resultatrikningen vid
arets slut.

Under 2005 6kade rinteintdkterna netto huvud-
sakligen pd grund av en hdjning av US-dol-
larrdntorna efter historiskt ldga réntor, bade
inhemskt och externt 2004. Rénteintdkter netto
inkluderar 868 miljoner euro fran ECB:s del av
eurosedlar i omlopp.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklu-
sive avskrivningar, minskade med 7 % fran
374 miljoner euro 2004 till 348 miljoner euro
2005.



Personalkostnadsminskningen berodde huvud-
sakligen pé en dndring i behandlingen av
aktuariella vinster/foérluster netto vad géller
ECB:s pensionsplan och andra formaner efter
avslutad tjanstgoring. Pensionsavgifterna 2004
var betydligt hogre pd grund av bokforing av
23,7 miljoner euro i aktuariell nettoforlust i sin
helhet det ar de uppstod. Frdn och med 2005
ska aktuariella nettovinster och forluster som
overskrider en bestimd grdns amorteras over
den deltagandes forvintade aterstaende arbets-
liv.

Denna minskning av personalkostnaderna upp-
viagdes dock delvis av effekten av en 6kning av
antalet anstdllda pa den totala 16nesumman.

Ovriga administrativa kostnader minskade
ocksd, framst pd grund av en minskning av
kostnaderna for bl.a. konsulter.

Arvodena till ECB:s direktion uppgick till
totalt 2,1 miljoner euro 2005 (2004: 2,1 miljo-
ner euro).

5 INVESTERINGAR OCH RISKHANTERING

ECB:s valutareserver bestar av sadana till-
gangar i utlindsk valuta som de nationella cen-
tralbankerna i Eurosystemet dverfort i enlighet
med bestimmelserna i artikel 30 i ECBS-stad-
gan samt avkastning pa dessa tillgdngar. De har
till syfte att finansiera ECB:s transaktioner pa
valutamarknaden i enlighet med bestimmel-
serna i fordraget.

ECB:s behallning pa egna medel aterspeglar
investeringarna av det inbetalda kapitalet, den
allménna reservfonden och tidigare ackumule-
rad avkastning pa portfoljen. Portf6ljen ar till
for att bygga upp reserver for ECB 1 syfte att
mdota eventuella forluster.

ECB:s investeringar och hantering av dirmed
forenade risker beskrivs mer i detalj i kapitel 2.

6  ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING

Information om ECB:s organisationsstyrning
finns i kapitel 7.

7  ANSTALLDA

Genomsnittligt antal anstdllda vid ECB steg
fran 1261 2004 till 1 331 2005. For ytterlig-
gare information se noterna om resultatrak-
ningen och kapitel 7, avsnitt 2, dir &ven ECB:s
personalpolitik beskrivs.
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TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahérande utanfor euroomradet
Fordringar pad IMF
Banktillgodohavanden och vérdepapper,
lan och andra tillgadngar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande

utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden,
vardepapper och lan

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i euroomradet

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till férdelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)

Ovriga tillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Ovriga finansiella tillgdngar
Upplupna intédkter och forutbetalda kostnader
Diverse

Arets forlust

Summa tillgangar

EB

Arsrapport

2005

NOT

2005
€

10 064 527 857

170 162 349
31062 557 242
31232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810
5147 038 409
50 363 822 219

175237 902
6 888 490 580
1091 945 157

4397 807
8160 071 446

102 743 398 213

BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2005

2004

7 928 308 842

163 794 845
26 938 993 980
27102 788 825

2552 016 565

87 660 507

25000

40 100 852 165
3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6933 022
7273221711

1636 028 702

90 091 820 641



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till 6vriga
hemmahorande i euroomradet

Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande i euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet
Inlaning och dvriga skulder

Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande dverforing
av valutareserver
Ovriga skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Diverse
Avséittningar
Virderegleringskonton
Eget Kapital

Kapital
Reserver

Summa skulder

NOT

10

10

11

12

13

14

15

2005

45216 783 810

1050 000 000

649 304 896

855933 000

39 782 265 622

1331 685 870

632012 224
1963 698 094
1027 507 143
8108 628 098
4089 277 550

0
4 089 277 550

102 743 398 213

2004

40 100 852 165
1050 000 000
137 462 706

4967 080
1254 905 957

39 782 265 622

1 136 708 542
265 799 279
1402 507 821
52 396 126
1921117 190
4089 277 550

296 068 424
4 385 345974

90 091 820 641
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES
DEN 31 DECEMBER 2005

Rénteintdkter pa valutareserven
Rénteintdkter fran fordelning

av eurosedlar i Eurosystemet

Andra ranteintdkter

Rdnteintdkter

Ersdttning baserad pé de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra rintekostnader
Rdntekostnader

Réntenetto
Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgdngar
och positioner
Overforing till/frin avsittningar for

valutakurs- och prisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavsittningar

Avgifts- och provisionsnetto

Ovriga intikter

Summa nettointikter
Personalkostnader
Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella
anldggningstillgangar

Kostnader for anskaffning av sedlar
Arets vinst/(forlust)

Frankfurt am Main den 7 mars 2006

NOT

18

19

20

21

22

23

24

25

2005

889 408 789
868 451 848

1794 267 421
3552128 058

(710 160 404)

(1572 338 709)

(2282499 113)

1269 628 945

149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)
(182 373)

18 281 961
347 560 144
(153 048 314)

(158 457 219)

(31 888 637)
(4165 974)

0

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet
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Ordférande

2004

422 418 698
733 134 472

1456 650 188
2612203358

(693 060 433)
(1229 369 015)
(1922 429 448)

689 773 910

136 045 810
(2 093 285 109)

0

(1957 239 299)
(261 517)
5956 577

(1261 770 329)

(161 192 939)

(176 287 651)

(33 655 824)
(3 121 959)

(1 636 028 702)



REDOVISNINGSPRINCIPER'

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV
ARSREDOVISNINGEN

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en réttvisande bild
av ECB:s finansiella stédllning och av verksam-
hetens resultat. Den har upprittats i enlighet
med foljande redovisningsprinciper?, som ECB-
rddet anser vara lampliga for en centralbanks
verksambhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:
ekonomisk realitet och Oppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hindelser efter balansrakning-
ens upprittande, vdsentlighetsprincipen, bok-
foringsméssiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNINGSGRUNDER

Rékenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsvirden, anpassade for
att inbegripa marknadsviardering av omséattbara
vardepapper, guld och alla ovriga tillgdngar
och skulder i utlindsk valuta i och utanfor
balansridkningen. Transaktioner i finansiella
tillgangar och skulder aterspeglas i rikenska-
perna den dag de avvecklas.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER I
UTLANDSK VALUTA

Tillgdngar och skulder i utlandsk valuta omrak-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intdkter och utgifter rdknas om
till den valutakurs som géllde vid tidpunkten
for transaktionen. Omvérderingen av tillgangar
och skulder i utlindsk valuta, inbegripet instru-
ment i och utanfor balansrakningen sker valuta
for valuta.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar
och skulder i utldndsk valuta behandlas separat
fran valutakursomvirderingen.

Guld vérderas till marknadspriset vid arsslutet.
Ingen atskillnad gors mellan pris- och valuta-
kursreglerade omvéarderingseffekter for guld.
Istédllet redovisas en samlad guldomvérderings-
effekt, baserad pa priset i euro per rent uns
guld, som for aret som slutade den 31 december

2005, berdknades utifran valutakursen mellan
euro och US-dollar den 30 december 2005.

VARDEPAPPER

Alla marknadsnoterade vérdepapper och lik-
nande tillgangar vdrderas till de mittpriser pa
marknaden som rader pd balansdagen. For det
ar som avslutades den 31 december 2005 anvén-
des marknadens mittpriser per den 30 december
2005. Icke marknadsnoterade vardepapper ar
virderade till anskaffningskostnaden.

RESULTATAVRAKNING

Intékter och utgifter redovisas under den period
da de erhalls eller uppstar. Realiserade vinster
och forluster fran forsdljning av valutor, guld
och virdepapper fors till resultatrakningen.
Genomsnittskostnadsmetoden anvdnds for att
berdkna anskaffningskostnaden for enskilda
tillgdngar.

Orealiserade vinster resultatavriknas ej utan
fors direkt till ett varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen
om de overstiger de tidigare omvarderingsvin-
ster som bokforts pa det korresponderande vir-
deregleringskontot. Orealiserade forluster i ett
visst vardepapper, en viss valuta eller guld net-
tas inte mot orealiserade vinster i andra virde-
papper, valutor eller guld. Vid eventuella orea-
liserade forluster pa ndgon post i slutet av aret
justeras den genomsnittliga kostnaden for den
posten till den valuta- eller marknadskurs som
géller i slutet av aret.

Overkurser och underkurser pa forvirvade vir-
depapper berdknas och redovisas som en del av
ranteintdkterna och amorteras under vardepap-
perens aterstdende 16ptid.

1 Nérmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststélls
i ECB-radets beslut av den 5 december 2002 (ECB/2002/11),
EUT L 58, 3.3.2003, s. 38-59, i dess dndrade lydelse.

2 Dessa principer dverensstimmer med bestdmmelserna i artikel
26.4 1 ECBS-stadgan, vilken féreskriver ett harmoniserat tillva-
gagangssitt for de regler som styr Eurosystemets bokforing och

rapportering.
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REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner ar transaktioner vari-
genom ECB koper eller sdljer tillgangar enligt
ett repoavtal eller lanar ut medel mot sékerhe-
ter.

Genom ett repoavtal siljs védrdepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal att dterkopa
dem frdn motparten till faststdllt pris och
datum. Aterkopsavtal redovisas som inlaning
mot sdkerhet pa skuldsidan av balansrdkningen
och leder dven till rdntekostnader i resultatrak-
ningen. Virdepapper som siljs genom ett sadant
avtal ligger kvar i ECB:s balansrikning.

Genom en omviénd repa kdps vardepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal om att sélja
tillbaka dem till motparten till ett faststallt pris
och datum. Aterképsavtal redovisas i balans-
rakningen som lan mot sékerhet pa tillgangs-
sidan i balansrdkningen men inkluderas inte i
ECB:s virdepappersinnehav. De leder till rdn-
teinkomster i resultatrdkningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transak-
tioner med vérdepapperslan) som genomfors
inom ramen for ett automatiskt arrangemang for
vardepapperslan redovisas i balansrdkningen
endast nér de sdkerheter som stélls till ECB ar
i form av kontanter 6ver transaktionens 16ptid.
Under 2005 erhdll ECB inte ndgra sédkerheter
i form av kontanter dver loptiden for sddana
transaktioner.

Valutainstrument, det vill sdga terminstrans-
aktioner i utldndsk valuta och terminsledet
for valutasvappar samt andra valutainstrument
som inbegriper framtida vixling av en valuta
mot en annan, inrdknas i nettovalutapositionen
vid berdkningen av valutakursvinster och valu-
takursforluster. Rénteinstrument omvérderas
post for post. Utestdende rinteterminer upptas
utanfor balansridkningen. Dagliga fordndringar
i tilliggssdkerheterna bokfors i resultatrik-
ningen.
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HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

Tillgdngar och skulder justeras sa att de tar hin-
syn till handelser som intrdffar mellan balans-
dagen for arsbokslutet och det datum da ECB-
radet godkdnner arsredovisningen om dessa
hindelser i vésentlig grad paverkar virdet pa
tillgdngarna eller skulderna per balansdagen.

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET
Transaktioner inom ECBS utgdrs av grinso-
verskridande transaktioner mellan tva central-
banker i EU. Dessa transaktioner formedlas
frimst via Target-systemet (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system) och ger upphov till bilaterala
balanser pad konton som halls av nationella
centralbanker i EU anslutna till Target. Dessa
bilaterala balanser overfors dagligen till ECB,
vilket ger varje nationell centralbank en enda
bilateral nettoposition gentemot ECB. Denna
position i ECB:s rikenskaper representerar
varje nationell centralbanks nettofordran eller
nettoskuld gentemot resten av ECBS.

ECBS-positionerna for de nationella central-
banker som ingar i euroomradet, gentemot ECB
(med undantag for ECB:s kapital och positio-
ner avseende overforing av valutareserver till
ECB), redovisas som fordringar eller skulder
inom Eurosystemet och redovisas i ECB:s
balansrikning som en nettopost for fordringar
eller skulder.

Eurosystempositioner avseende fordelningen
av ecurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgangspost under ”Skulder rela-
terade till fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se “Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

ECBS-saldon for centralbanker som inte ingér
i euroomradet (Danmarks Nationalbank, Sve-
riges riksbank och Bank of England) hos ECB
redovisas under posten ”Skulder i euro till hem-
mahorande utanfér euroomradet™.



BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar, med undan-
tag av mark, redovisas till anskaffningsvirde
minus vdrdeminskning. Mark virderas till
anskaffningsvirdet. Vardeminskning berdknas
utifran en linjdr avskrivning under tillgdngens
forviantade ekonomiska livstid med borjan for-
sta kvartalet efter forvérvet.

Datorer och relaterad maskin- och programvara

samt motorfordon 4 ar
Inventarier, mobler och maskiner i byggnader 10 ar
Kapitaliserade bygg- och renoveringsarbeten 25 ar
Anldggningstillgangar som kostar mindre Avskrivning
dn 10 000 euro under

anskaffningsaret

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande loka-
ler har forkortats s& att dessa tillgdngar skall
vara helt avskrivna innan ECB flyttar till sina
nya lokaler.

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA FORMANER
EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING

ECB har ett forméansbestdmt privat pensions-
system for sin personal. Detta system finan-
sieras genom tillgdngar i en langsiktig pen-
sionsfond for personalen. ECB har modifierat
sina redovisningsprinciper fr.o.m. den 1 januari
2005. Effekterna pa redovisningshandlingarna
beskrivs nedan.

Balansrikning

Skulder som nu redovisas pa balansrdkningen
vad géller de forménsbestimda pensionspla-
nerna dr det aktuella virdet av det formans-
bestimda pensionsatagandet vid dagen for
balansrdkningen minus planens verkliga virde
som anvinds for att finansiera atagandet, och
som dr justerat for realiserade aktuariella vin-
ster eller forluster.

De formansbestimda pensionsdtagandena
berdknas arligen av oberoende aktuarier genom
anvindning av projected unit credit-metoden.
Det aktuella virdet av det forméansbestimda
pensionsdtagandet faststills genom att diskon-
tera det berdknade framtida kassaflodet genom

att anvinda rdntorna pa foretagsobligationer av
hog kvalitet, som dr denominerade i euro och
som har liknande forfallotidsvillkor som det
berdrda pensionsatagandet.

Aktuariella vinster och forluster kan uppsta
genom “erfarenhetsjusteringar” (dér det verk-
liga resultatet avviker fran de aktuariella anta-
ganden som tidigare gjorts) och dndringar i de
aktuariella antagandena.

Fram till 2005 visade ECB det férménsbe-
stimda pensionsatagandet och det verkliga vér-
det pa planen separat (bruttometoden). Dess-
utom redovisades alla aktuariella vinster och
forluster alltid i resultatrdkningen for det ar
under vilket de uppstod. Foljaktligen har jim-
forelsetalen for 2004 omklassificerats for att
Overensstimma med den reviderade redovis-
ningspolicyn. Eftersom alla aktuariella vinster
och forluster tidigare togs fullt ut under det ar
de uppstod var inga justeringar till resultatrik-
ningen nddvéndiga i det avseendet.

Resultatrikning
Nettobeloppet som nu debiteras resultatrak-
ningen bestar av:

a) de aktuella kostnaderna for arets pensions-
formaner,

b) réntan som har berdknats till diskontot pé de
formansbestdmda pensionsitagandena,

c) berdknad avkastning pa fondtillgdngarna,

d) aktuariella vinster och forluster som redovi-
sas 1 resultatrdkningen med anvdndning av
en ”10 %-korridormetod”.

10 %-korridormetoden

Kumulativa ej vinstavriknade aktuariella vin-
ster och forluster netto som overstiger 10 % av
det hogre vérdet av a) det aktuella formansbe-
stimda pensionsatagandet, eller b) det verkliga
vardet pd planen skall amorteras under perso-
nalens forvéntade genomsnittliga arbetsliv.
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Pensioner till direktionsledamdéter och
andra formdner efter avslutad tjinstgoring
Icke fonderade avtal finns for direktionsleda-
moternas pensioner och personalens sjuk- och
fortidspensioner. De forvintade kostnaderna
for sadana formaner berdknas under direktions-
ledamdternas mandatperioder eller personalens
anstillningsperiod med hjélp av redovisnings-
metoder liknande de som definierats for pen-
sionsfonderna. Aktuariella vinster och forluster
tas upp pd samma vis som det har redogjorts
for ovan.

Dessa ataganden virderas arligen av oberoende
aktuarier for att bestimma det lampliga belop-
pet i balansrdkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de tolv nationella centralbankerna i
euroomrédet vilka tillsammans utgdér Eurosys-
temet ger ut eurosedlar.’ Det totala virdet av
de eurosedlar som &r i omlopp allokeras till
centralbankerna i Eurosystemet per den sista
arbetsdagen varje manad i enlighet med fordel-
ningsnyckeln for sedlar.*

ECB har tilldelats 8 % av det totala virdet
pa eurosedlar i omlopp, vilket redovisas som
en post pa skuldsidan “Utelopande sedlar”.
ECB:s andel av totalt utgivna eurosedlar redo-
visas genom att motsvarande belopp redovisas
som fordran pé de nationella centralbankerna.
Dessa rintebdrande fordringar® redovisas under
delposten ”Fordringar inom Eurosystemet:
fordringar relaterade till fordelning av euro-
sedlar inom Eurosystemet (se “Positioner inom
ECBS/inom Eurosystemet” i noterna till redo-
visningsprinciper). Rénteintdkter fran dessa
fordringar redovisas under posten "Réntenetto”.
ECB-radet beslutade 2002 om en interimistisk
fordelning av denna intdkt till de nationella
centralbankerna i slutet av varje kvartal.® Den
distribueras till fullo om inte ECB:s nettovinst
for aret &r mindre dn inkomsten fran eurosedlar
i omlopp, samt efter beslut av ECB-radet att
gora overforingar som skydd mot valutakurs-,
rante- och guldprisrisker eller om ECB-radet
beslutar att kvitta denna intdkt mot kostnader

ECB
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som uppstatt for ECB i samband med utgivning
och hantering av eurosedlar

OVRIGA FRAGOR

Med hénsyn till ECB:s roll som centralbank
anser direktionen att offentliggdrandet av en
kassaflodesanalys inte ger ldsarna av arsredo-
visningen nagon ytterligare relevant informa-
tion.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pa rekommendation av ECB-radet, godkdnde
EU-radet utndmningen av KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft ~ Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft som externa
revisorer att granska ECB for en period pa fem
ar t.o.m. verksamhetséret 2007.

3 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om utgivning av euro-
sedlar (ECB/2001/15), EUT L 337, 20.12.2001, 52-54, i dess
dndrade lydelse.

4 ”Férdelningsnyckeln for sedlar” innebar den procentsats som
blir resultatet efter hdnsyn tagen till ECB:s andel av det totala
utgivna antalet eurosedlar och i vid tillimpning av férdelnings-
nyckeln for teckning av kapital i enlighet med respektive natio-
nell centralbanks andel av ECB:s totala kapital.

5 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om fordelning av de
monetdra inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker fran och med rdkenskapséaret 2002,
EUT L 337, 20.12.2001, s. 55-61, i dess dndrade lydelse.

6 ECB:s beslut av den 21 november 2002 om utdelning av
Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar i omlopp
till de deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker
(ECB/2002/9), EUT L 323, 28.11.2002, s. 49-50. Detta beslut
upphédvdes av beslut ECB/2005/11, i EUT L 311, 26.11.05, s.
41, som trddde i kraft den 18 november 2005. Fran och med
2006 kommer denna utdelning endast att utforas vid arets slut.



NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2005 innehade ECB 23,1 mil-
joner uns (troy/oz) guld (2004: 24,7 miljoner
uns). Minskningen berodde pa forsdljning av
guld i enlighet med centralbankernas §verens-
kommelse om guld av den 27 september 2004
som ECB antagit. Det totala véirdet pa inneha-
vet 6kade jamfort med slutet av 2004 pa grund
av att guldpriset steg kraftigt under 2005 (se
”Guld och tillgangar och skulder i utldndsk
valuta” i noterna till redovisningsprinciperna).

2 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

Fordringar pa IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s inne-
hav av sirskilda dragningsritter (SDR) per
den 31 december 2005. Det dr resultatet av ett
avtal med Internationella valutafonden (IMF)
om kop och forséljning av SDR diar IMF har
fullmakt att pa ECB:s vignar sédlja och kdpa
SDR mot euro, med en lagsta respektive hog-
sta innehavsniva. SDR definieras i termer av
en valutakorg. Virdet faststdlls som den vagda
summan av vixelkurserna for de fyra viktigaste
valutorna (euro, japanska yen, brittiska pund
och US-dollar). I redovisningssyften behandlas
SDR som en utldndsk valuta (se ”Guld och till-
gangar och skulder i utlindsk valuta” i avsnittet
redovisningsprinciper).

Banktillgodohavanden och viirdepapper,

lan och andra tillgingar

Fordringar i utlindsk valuta pd
hemmahdérande i euroomrddet

Dessa fordringar bestar av tillgodohavanden
gentemot banker, lan i utldndsk valuta och
investeringar i virdepapper, i US-dollar och i
japanska yen. Foljande uppdelning kan goras:

Fordringar pa

hemmahdrande

utanfor 2005 2004 Fordndring
euroomradet € € €
Lépande

rakningar 5149756962 2682171017 2467 585945
Penning-

marknads-

depositioner 1182580317 848227002 334353315
Omvinda

repor 1306216228 2408 046 989 (1 101 830 761)
Virdepapper 23 424 003 735 21 000 548 972 2 423 454 763

Totalt 31062557242 26 938 993 980 4 123 563 262

Fordringar pa

hemmahdérande 2005 2004 Fordndring
i euroomrddet € € €
Lépande

rakningar 25019 26 506 (1487)
Penning-

marknads-

depositioner 2908 790370 2547022979 361 767 391
Omvinda

repor 0 4967 080 (4 967 080)
Totalt 2908 815389 2552016565 356 798 824

Okningen i dessa positioner under 2005 beror
frimst pa den omvérdering av ECB:s tillgadngar
i US-dollar som gors vid arets slut (se ”Guld
och tillgangar och skulder i utldndsk valuta” i
noterna till redovisningsprinciperna).

3 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2005 bestod dessa fordringar
av bankers inlaning hos hemmahd&rande utanfor
euroomradet.

4  OVRIGA FORDRINGAR | EURO PA
KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE
| EUROOMRADET

Den 31 december 2005 bestod dessa fordringar

av en bankinldning frdn en hemmahorande i
euroomrédet.
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5 FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

Fordringar relaterade till fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestir av ECB:s fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroom-
radet avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se ”Utelopande sedlar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)

Denna post bestar av saldona pa de deltagande
nationella centralbankernas Targetkonton gente-
mot ECB och upplupna belopp for interimistisk
fordelning av ECB:s inkomst fran sedlar. Den
31 december 2005 var ett belopp pa 634 miljo-
ner euro (2004: 536 miljoner euro) utestdende
frén de nationella centralbankerna i euroomra-
det pa grund av interimistiska fordelningar av
ECB:s inkomst frén sedlar. Detta belopp avsdg
interimistisk fordelning av ECB:s inkomster
frén sedlar motsvarande fordelningen av dessa
inkomster till de nationella centralbankerna i
euroomradet for de forsta tre kvartalen av aret,
ett belopp som senare aterkallades (se "Utelo-
pande sedlar” i noterna om redovisningsprinci-
per och not 18 ”"Réntenetto”).

2005 2004
€ €

Fordran pa nationella
centralbanker i euroomradet
avseende Target
Skuld till nationella
centralbanker i euroomradet
avseende Target

75906 443 905 64 024 554 579

(71393 877 603) (61 149 859 140)

Nettostéllning for Target 4512566 302 2 874 695 439

Fordran pa (skuld till)
nationella centralbanker

i euroomradet avseende
interimistisk fordelning av
ECB:s inkomst fran sedlar

634 472107 536 222 885

Ovriga fordringar inom

Eurosystemet (netto) 5 147 038 409 3410918 324

ECB
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6  OVRIGA TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgingar
Dessa tillgangar omfattade foljande huvudsak-
liga komponenter den 31 december 2005:

Bokfort virde Bokfort virde

netto den netto den
31 december 31 december
2005 2004  Forandring
€ € €
Mark och
byggnader 128986932 135997016 (7 010 084)
Maskin- och
programvara 30 751 165 43 089 388 (12338 223)
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon 2929 688 3809292 (879 604)
Tillgangar under
uppforande 11576 491 3215050 8361 441
Ovriga anligg-
ningstillgédngar 993 626 1207 558 (213 932)
Totalt 175237902 187 318304 (12 080 402)

Minskningen av denna post beror huvudsak-
ligen péd att inga storre investeringar i mark
och byggnader eller maskin- och programvara
gjorts under 2005 i motsats till 2004.

Okningen i kategori Tillgdngar under uppfo-
rande” avser huvudsakligen ECB:s nya lokaler.
Overforingar fran denna kategori till andra rele-
vanta poster i Materiella anldggningstillgdngar
g0rs nér tillgdngarna kommer i anvindning.

Ovriga finansiella tillgingar
Héri ingar huvudsakligen foljande poster:

2005 2004  Fordndring
€ € €

Virdepapper
i euro 5710256 343 5399222333 311034010
Omyvinda
repor i euro 1136 043 600 869 977 933 266 065 667
Ovriga finansiella
tillgangar 42190 637 38 875 639 3314998
Totalt 6 888 490 580 6308 075905 580414 675

a) ECB:s egna medel bestir av virdepapper i
euro och omvénda repor i euro (se not 12,
”Ovriga skulder”).



b) Investeringsportfoljerna for ECB:s pen-
sionsfond &r virderad till 120,2 miljoner
euro, i denna post. Dessa har nu omklas-
sificerats som del av pensionsplanens net-
toskuld under ”Ovriga skulder” (se ”ECB:s
pensionsplan och andra férmaéner efter
avslutad tjdnstgdring” i noterna till redovis-
ningsprinciper).

¢) Under 2005 forviarvade ECB ytterligare 211
andelar i Bank for International Settlements
(BIS). Detta 6kade ECB:s totala innehav
till 3 211 andelar som inkluderas i anskaff-
ningskostnaden pa 41,8 miljoner euro.

Upplupna kostnader och forutbetalda
utgifter

2005 inkluderade denna post upplupen rénta
pa ECB:s fordran avseende fordelning av euro-
sedlar inom Eurosystemet for fjarde kvartalet
(se "Utelopande sedlar” i avsnittet om redovis-
ningsprinciper).

I denna post inkluderas dven upplupen rédnta pa
vardepapper och dvriga finansiella tillgangar.

Diverse

Denna post inbegriper ocksa en fordran pa det
tyska federala finansministeriet for moms som
skall aterbetalas och andra indirekta skatter
som erlagts. Sddana skatter ar aterbetalnings-
bara enligt de villkor som anges i artikel 3 i
protokollet om Europeiska gemenskapernas
immunitet och privilegier, vilket &r tillimpligt
pa ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-stadgan.

7  UTELOPANDE SEDLAR
Denna post bestar av ECB:s andel av samtliga

eurosedlar i omlopp (se “Utelopande sedlar” i
noterna till redovisningsprinciper).

8  SKULDER | EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestér av inlaning fran medlemmar i
Euro Banking Association (EBA), som anvinds

for att stdlla sdkerheter till ECB avseende EBA-
betalningar formedlade via Target-systemet.

9  SKULDER | EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Dessa skulder utgors i princip av saldon pé kon-
ton hos ECB tillhorande de nationella central-
banker, som inte ingdr i euroomradet. Saldona
ar resultatet av transaktioner via Target-syste-
met (se "Positionen inom ECBS/inom Eurosys-
temet” i noterna till redovisningsprinciper).

10 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL
HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

Dessa skulder uppstar inom ramen for repoav-
tal som genomfors med hemmahorande i och
utanfor euroomradet i samband med forvalt-
ningen av ECB:s valutareserv enligt foljande
uppdelning:

Skulder till

hemmahdrande 2005 2004 Forandring
i euroomrddet € € €
Repoavtal 0 4967080 (4967 080)
Skulder till

hemmahdrande

utanfor 2005 2004 Forandring
euroomrddet € € €
Repoavtal 855933 000 1254905957 (398 972 957)

Il SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgdrs av fordringar som de
nationella centralbankerna i euroomradet har pa
ECB till foljd av overforing av valutareserver
ndr de blev medlemmar i Eurosystemet. Under
2004 gjordes tva justeringar till dessa siffror for
att aterspegla a) justeringen den 1 januari 2004
av viktningen i ECB:s fordelningsnyckel, vil-
ken utfors vart femte ar och b) justeringen for
tio nya medlemslidnder den 1 maj 2004, vilket
ocksa dndrade viktningen i ECB:s fordelnings-
nyckel. Den kombinerade effekten av de tva
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justeringarna var att minska dessa siffror fran
40,5 miljarder euro till 39,8 miljarder euro.
Inga ytterligare justeringar gjordes 2005.

Pa dessa saldon utgar en rinta motsvarande den
senast tillgdngliga marginalrdntan pa Eurosys-
temets huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner, justerad for att ingen rénta betalas pd den
komponent som utgdrs av guldfordringar (se
not 18 "Réntenetto”).

Fordelnings-
nyckel
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11761 707 508

Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326975 513
Banque de France 14,8712 8275330931
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Banca d’Italia 13,0516 7262783 715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926
Totalt 71,4908 39 782 265 622

12 OVRIGA SKULDER

Denna post bestdr frimst av rénta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende &verforda valuta-
reserver (se not 11, ”Skulder inom Eurosys-
temet”). Héir ingdr dven a) andra upplupna
kostnader och utestdende repotransaktioner pa
556 miljoner euro som utfoérdes i samband med
forvaltningen av ECB:s egna medel (se not 6
”Ovriga tillgdngar”) och b) nettoskulden som
héarror fran ECB:s pensionsfond.

ECB:s pensionsplan och andra formdner
efter avslutad tjinstgoring

ECB:s skulder for pensionsfonder (se ECB:s
pensionsplan och andra forméner efter avslutad
tjdnstgdring i redovisningsprinciperna) uppgar
till:

ECB
1 X)) Arsrapport

0101 2005

2005 2004

miljoner euro miljoner euro

Atagandets aktuella viirde 2235 178,5

Verkligt virde (161,2) (120,2)
Ej vinstavridknade vinster

och forluster 6,5 0

Skulder i balansrakningen 68,8 58,3

Icke-fonderade dtaganden avseende pension till
direktionsledaméter och till sjuk- och fortids-
pension uppgick till 30,4 miljoner euro (2004
— 23,0 miljoner euro)

Beloppen som tagits upp i resultatrdkningen
for 2005 och beloppen som skulle ha tagits upp
2004 avseende ”Aktuella kostnader”, ”Rénta pa
atagandet” och “Berdknad avkastning pa pen-
sionsplanen” &r:

2005 2004

miljoner euro miljoner euro
Aktuell kostnad 24,6 17,6
Rinta pa atagandet 6,2 4.8
Beriknad avkastning av
pensionsplanen (5,2) 4,2)
Aktuariell (vinst) eller forlust
netto under dret 0 23,7
Totalbelopp for
”Personalkostnader” 25,6 41,9

Forandringar i det aktuella vdrdet pa de for-
maénsbestdmda pensionsatagandena ar:

2005
miljoner euro

2004
miljoner euro

Formansbestdmt pensionsata-

gande vid arets borjan 178,5 123,4
Aktuell kostnad 24,6 17,6
Réntekostnad 6,2 4.8
Medlemmarnas bidrag 9,3 8,4
Andra nettoforandringar i skulder

som representerar medlemmarnas

bidrag 6,1 1,8
Utbetalda formaner 2,2) (1,0)
Aktuariell (vinst) eller forlust 1,0 23,5
Formansbestamt pensions-

atagandet vid arets slut 223.5 178.,5



Fordndringar av det verkliga vérdet ar:

2005 2004
miljoner euro miljoner euro

Pensionsplanens verkliga virde

vid drets ingang 120,2 91,8
Forvintad avkastning 5,2 42
Aktuariell vinst (forlust) 7,5 (0,2)
Arbetsgivarbidrag 14,7 14,6
Medlemmarnas bidrag 9,3 8,4
Utbetalda forméaner (1,8) 0,4)
Andra nettoforandringar

i tillgdngar som representerar

medlemmarnas bidrag 6,1 1,8
Pensionsplanens verkliga virde

vid arets slut 161,2 120,2

Vid forberedelserna av de védrderingar som det
hénvisas till i noterna har aktuarierna anvint
antagandena, som direktionen har godként for
redovisning och rapportering.

De viktigaste antagandena for att berdkna per-
sonalplanens skulder visas nedan. Forvéntad
avkastning pa tillgdngar i fonden anvinds av
aktuarierna for att berdkna den arliga dndringen
i resultatrakningen.

2005 2004

% %

Diskonto 4,10 4,50
Beriknad avkastning pd

pensionsplanen 6,00 6,00

Framtida 16ne6kningar 2,00 3,75

Framtida pensionsokningar 2,00 2,25

13 AVSATTNINGAR

Med hinsyn till ECB:s stora exponering mot
valutakurs-, rinte- och guldprisrisker och den
nuvarande storleken pa virderegleringskontona
ansag ECB-radet det lampligt att gora avsitt-
ningar mot dessa risker. Den 31 december 2005
gjordes en avsittning pa 992 miljoner euro i
denna avsittning vilket minskade nettovinsten
till exakt noll.

Dessa reserver kommer att anvidndas for att
bekosta framtida realiserade och orealiserade
forluster, speciellt omvirderingsforluster som
inte ticks av virderegleringskontona. De fort-

satta kraven och storleken pa denna reserv ska
granskas arligen och granskningen baseras
pad ECB:s bedomning av framtida exponering
for valuta-, rdnte- och guldprisrisker. Denna
bedomning baseras pd allmdnt vedertagna
metoder for uppskattning av finansiella risker.

En lagom avsittning mot ECB:s kontraktuella
skyldighet att &terstdlla nuvarande lokaler i ori-
ginalskick nir ECB flyttar till sitt slutliga sédte
och andra avsittningar inkluderas i denna post.

14 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdr omvirderingsreserver som
uppkommer fran orealiserade vinster pa till-
gangar och skulder.

2005 2004 Forindring
€ € €

4362459301 1853957106 2508 502 195
3737934137 0 3737934137
8234 660 67 160 084 (58 925 424)

Guld
Utléndsk valuta
Virdepapper

Totalt 8108 628 098 1921117 190 6 187 510 908

De valutakurser som anvidnds for omvirdering
vid arets slut var:

Vixelkurser 2005 2004
US-dollar per euro 1,1797 1,3621
Japanska yen per euro 138,90 139,65
Euro per SDR 1,2099 1,1396
Euro per uns guld 434,856 321,562

15 EGET KAPITAL

Kapital

ECB:s tecknade kapital dr 5,565 miljarder euro.
Det inbetalade kapitalet uppgar till 4,089 mil-
jarder euro. Euroomradets nationella central-
banker har till fullo betalat in sina andelar av
kapitalet pa 3,978 miljarder euro (inga fordnd-
ringar under 2005) enligt f6ljande:’

7 Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totalsummorna
i tabellerna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrund-
ning.
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Fordelnings-

nyckel

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Banca d’Italia 13,0516 726278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8725401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711893
Totalt 71,4908 3 978 226 562

De 13 nationella centralbanker som inte ingar
i euroomrddet skall betala in en minimipro-
centsats som bidrag till ECB:s driftkostnader.
Under 2004 6kades den procentsatsen fran 5 %
till 7 %. Inklusive de belopp som mottogs frin
de tio nya nationella centralbankerna, som inte
ingar i euroomradet, uppgick detta bidrag totalt
till 111 050 988 euro den 31 december 2004.
Inga fordndringar intraffade 2005. Till skillnad
fran de nationella centralbankerna i euroom-
radet dr centralbankerna utanfor euroomradet
inte berdttigade att ta del av det dverskott som
ECB genererar, inte heller till intdkter fran for-
delning av eurosedlar i Eurosystemet, och de
behover inte heller bidra till att ticka ECB:s
eventuella forluster.

Nationella centralbanker utanfér euroomradet
har betalat in foljande belopp:

ECB
0 . Arsrapport
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Fordelnings-

nyckel

% €
Ceské narodni banka 1,4584 5680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Central Bank of Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2783 948
Sveriges riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Totalt 28,5092 111 050 988

DERIVATINSTRUMENT

16 AUTOMATISKT ARRANGEMANG FOR
VARDEPAPPERSLAN

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel har ECB slutit avtal om ett automatiskt
arrangemang for virdepapperslan dir ett utsett
ombud genomfdr transaktioner med virde-
papperslan med ett antal motparter for ECB:s
rakning. ECB har utsett dessa till godkidnda
motparter. Inom ramen for detta avtal var rever-
serade transaktioner till ett virde av 0,9 miljar-
der euro (2004: 1 miljard euro) utestdende per
den 31 december 2005 (se "Reverserade trans-
aktioner” i avsnittet redovisningsprinciper).

17 RANTEFUTURESKONTRAKT

Under 2005 anvidndes rantefutureskontrakt i
utldndsk valuta i férvaltningen av ECB:s valu-
tareserver. Per den 31 december 2005 var fol-
jande transaktioner utestaende:

Kontraktsvarde
Rintefutureskontrakt i utlindsk valuta €
Kop 5021586 677
Forsiljning 100 873 103



NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

18 RANTENETTO

Riinteintikter pd valutareserven

Denna post bestar av ranteintdkter efter avdrag
for rantekostnader avseende tillgangar och
skulder i utldndsk valuta enligt nedanstaende:

2005 2004 Féréndring
€ € €

Rinta pad 16pande
rakningar 7519063 3744 188 3774 875
Intdkter pa
penningmarknads-
depositioner 124 214 410 49 854 512 74 359 898
Omvinda repor 153 568 329 63 759 141 89 809 188
Nettointékter pa
virdepapper 641956243 317073 827 324 882416
Rinteintikter pa
valutareservtill-
gangar (totalt) 927258045 434431668 492826377
Rinteutgifter pa
I6pande rakningar (221 697) (32 020) (189 677)

Reverserade

transaktioner (37 562 595) (11947 990) (25614 605)

Andra réinte-

kostnader (netto) (64 964) (32 960) (32 004)
Rinteintikter pa

valutareserven

(netto) 889408 789 422418 698 466 990 091

Rénteintdkterna dkade betydligt under 2005 pa
grund av hogre rintor pa tillgdngar denomine-
rade i US-dollar.

Riinteintikter frdn fordelning av eurosedlar
i Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s rdnteintdkter fran
ECB:s del pa 8 % av utgivna eurosedlar. Rénta
pa ECB:s fordringar avseende dess del fran for-
delningen av sedlar har berdknats till den senast
tillgdngliga marginalrdantan for Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
Denna intdkt delas ut till de nationella central-
bankerna i enlighet med ”Utelopande sedlar” i
avsnittet om redovisningsprinciper.

Baserat pd ECB:s berdknade resultat for 2005
beslutade ECB-radet i december 2005 att:

a) aterkalla de tre interimistiska kvartalsdver-
foringar som redan gjorts till de nationella
centralbankerna under aret, totalt 634 mil-
joner euro,

b) hélla inne den sista kvartalsoverforingen pa
234 miljoner euro.

Ersdttning baserad pd de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Under denna post redovisas ersdttning till de
nationella centralbankerna i euroomradet pa
deras fordringar pa ECB avseende valutareser-
ver som Overforts i enlighet med artikel 30.1 i
ECBS-stadgan.

Ovriga réinteintikter och rintekostnader
Denna post inkluderar rinteintdkter pa 1,6 mil-
jarder euro (2004: 1,2 miljarder euro) och kost-
nader pd 1,5 miljarder euro (2004: 1,1 miljarder
euro) pa saldon avseende Target. Ranteintékter
och rdntekostnader avseende andra tillgangar
och skulder i euro visas ocksa hir.

19 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER FRAN
FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner 2005 var:

2005 2004 Forandring
€ € @
Realiserade
nettovinster pa
virdepapper 14 854 774 94 643 135 (79 788 361)
Realiserade
guldpris- och
valutakurs-
vinster/
(forluster) 134514 361 41402 675 93 111 686
Realiserade
vinster pa
finansiella
transaktioner 149 369 135 136 045 810 13323 325
ECB
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20 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2005 2004 Forandring
€ € €
Orealiserade
prisforluster pa
virdepapper (97 487772) (28 485006) (69 002 766)
Orealiserade

valutaforluster (6309) (2064800 103) 2064 793 794

Totalt (97 494 081) (2093 285109) 1995791028

Denna kostnad hidnfor sig ndstan uteslutande
till nedskrivningar av den genomsnittliga
anskaffningskostnaden for ECB:s innehav av
vardepapper i US-dollar, vérderat till priser vid
arets slut.

21 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO
2005 2004 Fordndring
€ € €
Avgifts- och
provisions-
intdkter 473 432 297 964 175 468
Avgifts- och
provisions-
kostnader (655 805) (559 481) (96 324)
Avgifts- och
provisionsnetto (182 373) (261 517) 79 144

Intdkter under den hér posten dr frimst straffav-
gifter som alagts kreditinstitut som inte uppfyllt
kassakravet. Utgifterna avser primirt avgifter
for 1opande rakningar och vid réntefutureskon-
trakt (se not 17 "Réantefutureskontrakt”).

22 OVRIGA INTAKTER

Under aret uppkom diverse Ovriga intdkter
frimst genom Overforingen av icke iansprak-
tagna administrativa avsattningar till resultat-
rakningen. Efter forandringar i ECB:s hyres-
avtal har omvéirdering och dartill horande
minskning av avsittningar for den kontrakts-
enliga skyldigheten att dterstilla de nuvarande
lokalerna i ursprungligt skick ndr ECB lamnar
dem, lett till en 6kning i denna post.

ECB
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23 PERSONALKOSTNADER

Loner, allménna forméner och forsakringar for
personalen pa 126,9 miljoner euro (2004: 120,0
miljoner euro) inkluderas i denna post. Arvo-
dena till ECB:s direktion uppgick till totalt
2,1 miljoner euro (2004: 2,1 miljoner euro).
Overgangsbelopp som betalades ut till avga-
ende direktionsledamoter och pensioner till
tidigare ledamoter eller deras anhoriga uppgick
till 0,4 miljoner euro 2005 (2004: 0,5 miljoner
euro).

Loner och allmidnna formaner, inklusive arvo-
den till chefer i ledande stillning, &r utformade
efter och jamforbara med motsvarande 16nepla-
ner i Europeiska gemenskaperna.

Hir inkluderas dven ett belopp péd 25,6 miljo-
ner euro (2004: 41,9 miljoner euro) avseende
ECB:s pensionsplan och andra férmaner efter
avslutad tjinstgoring (se not 12. ”Ovriga skul-
der”).

Minskningen i posten “Personalkostnader”
beror huvudsakligen pd en dndring i behand-
lingen av aktuariella vinster/forluster netto vad
géller ECB:s pensionsplan och andra formaner
efter avslutad tjdnstgéring. Pensionsavgifterna
2004 var betydligt hogre pa grund av bokforing
av 23,7 miljoner euro i aktuariell nettoforlust i
sin helhet det ar de uppstod. Eftersom 10-pro-
centskorridormetoden nu géller redovisas inga
aktuariella vinster/forluster i resultatrakningen
(se not 12, ”Ovriga skulder”).

Vid utgangen av 2005 var 1351 personer
anstillda pa ECB, varav 131 pa chefsniva. Per-
sonalomséttning under 2005 var:

2005 2004
Per den 1 januari 1309 1213
Nyanstillda 82 137
Avgéngar 40 41
Per den 31 december 1351 1309
Genomsnittligt antal anstéillda 1331 1261



24 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla 6vriga 16pande kostnader
som hyra och underhall av fastigheter, varor
och utrustning som inte ridknas som investe-
ringar, konsultarvoden och andra tjinster och
leveranser tillsammans med sddana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering
av personal.

25 KOSTNADER FOR ANSKAFFNING AV SEDLAR

Dessa kostnader avser utgifter for gransover-
skridande transporter av eurosedlar mellan
nationella centralbanker for att tillgodose ovén-
tad efterfragan pa sedlar. Dessa kostnader bars
centralt av ECB.

) ECB
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NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingdr inte i ECB:s drsredovis-
ningshandlingar for ar 2005.

INKOMST RELATERAD TILL ECB:S ANDEL AV DET
TOTALA ANTALET SEDLAR | OMLOPP

Efter ett beslut av ECB-rddet balanserades
2004 vinstmedel till ett belopp av 733 miljoner
euro fran intdkter frin ECB:s andel av sedlar i
omlopp for att sdkerstdlla att vinstutdelningen
totalt for aret inte skulle dverstega ECB:s net-
tovinst for aret. P4 samma sétt balanserade ett
belopp av 868 miljoner euro 2005. Bada belop-
pen motsvarar hela den inkomst som &r relate-
rad till ECB:s andel av det totala antalet sedlar
i omlopp for aren i fraga.

VINSTFORDELNING, FORLUSTTACKNING

I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan skall
ECBS nettovinst fordelas pa foljande sétt:

a) Ett belopp som ECB-radet bestimmer och
som inte far verstiga 20 % av nettovinsten
skall avsittas till den allmdnna reservfon-
den inom en grians som motsvarar 100 % av
kapitalet.

b) Aterstoden ska fordelas mellan ECB:s
andelségare i forhallande till deras inbe-
talda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avriknas
mot ECB:s allménna reservfond och — om det
behovs och efter beslut av ECB-radet — mot de
monetdra inkomsterna for det ifrdgavarande
rakenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella central-
bankerna enligt artikel 32.5 i stadgan.!

Ar 2005 gjordes en avsittning pa 992 miljo-
ner euro mot valutakurs-, rdnte- och guldpris-
risker vilket gjorde att nettovinsten blev exakt
noll. Foljaktligen gjordes varken dverforingar
till den allminna reservfonden eller vinstfor-
delningar till ECB:s deldgare. Ingen forlust
behovde tackas.

Behandlingen av ECB:s netto vinst/forlust
2004 och 2005 kan saledes sammanfattas enligt
foljande:

2005 2004

€ €
Arets nettovinst/(nettoforlust) 0 (1636028 702)

Uttag frdn den allmanna

reservfonden 0 296 068 424
Overféring fran de nationella

centralbankernas samman-

riknade monetédra inkomster 0 1339960278

Totalt 0 0

1 Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan skall summan av de natio-
nella centralbankernas monetira inkomster fordelas pa de natio-
nella centralbankerna i férhallande till deras inbetalda andelar

av ECB:s kapital.
) ECB
Arsrapport MWy
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Auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank’s Executive
Board. 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 Stan-
dards require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether
the annual accounts are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test
basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the annual accounts. An audit also
includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by manage-
ment, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts. We believe that our
audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.

Frankfurt am Main, 7 March 2006
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Nedanstdende overséttning av revisionsberittelsen ar endast for information.
Bara den engelska utgavan med KPMG:s underskrift dr autentisk.

Revisionsberattelse

Europeiska centralbankens ordférande och ECB-radet
Frankfurt am Main

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken avseende stéllningen per den 31 december
2005 samt resultatrdkningen for det &r som da avslutades liksom noterna dértill. Europeiska centralban-
kens direktion har ansvaret for denna arsredovisning och det dr var uppgift att uttala oss om éarsredovis-
ningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. Denna krédver att vi plane-
rar och utfor en revision for att till en rimlig grad forsdkra oss om att arsredovisningen inte innehéller
vésentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan
information i rdkenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att prova redovisningsprinciperna och
den verkstillande ledningens uppskattningar samt att beddma den samlade informationen i arsredovis-
ningen. Vi anser att var revision utgdr en rimlig grund for vart yttrande.

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en rittvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella
stdllning per den 31 december 2005 och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades i enlighet
med de redovisningsprinciper som beskrivs i forsta delen av de tillhérande noterna.

Frankfurt am Main, 7 mars 2006.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2005

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pA hemmahorande

utanfor euroomradet

2.1 Fordringar pad IMF

2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper,
lan och andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pA hemmahdérande
i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande utanfor

euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och lan

4.2 Fordringar som uppstétt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2

Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterad till penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner
5.3 Finjusterande repotransaktioner

5.4 Strukturella repotransaktioner

5.5 Utlaningsfacilitet

5.6 Fordringar avseende tilldggssikerheter

Ovriga fordringar pa euro pa kreditinstitut
i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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01 2005

31 DECEMBER
2005

163 881

154 140

16 391

137 749

23 693

9185
9185

405 966
315000
90017
0

0

949

3636

92 367

40 113

145 635

1038 616

31 DECEMBER
2004

125 730

153 856

23 948

129 908

16 974

6 849
6 849

345112
270 000
75 000
0

0

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324



SKULDER 31 DECEMBER 31 DECEMBER

2005 2004
1 Utelopande sedlar 565 216 501 256
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner 155535 138 735
2.1 Lopande rakningar (inklusive kassakrav) 155283 138 624
2.2 Inléningsfacilitet 252 106
2.3 Inléning med fast 16ptid 0 0
2.4 Finjusterande repotransaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tilldggssakerheter 0 5
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i enroomradet 207 126
4 Emitterade skuldcertifikat 0 0
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet 41762 42 187
5.1 Offentliga sektorn 34 189 35968
5.2 Ovriga skulder 7573 6219
6 Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet 13 224 10 912
7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande
i euroomradet 366 247
8 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande utanfor
euroomradet 8 405 10 679
8.1 Inlaning och dvriga skulder 8 405 10 679
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF 5920 5573
10 Ovriga skulder 67 325 51791
11 Virderegleringskonton 119 094 64 581
12 Kapital och reserver 61 562 58 237
Summa skulder 1038616 884 324
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA CENTRALBANKEN

HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2005 och i borjan
av 2006 och som har offentliggjorts i Europe-
iska unionens officiella tidning rdknas upp i
tabellen nedan. Europeiska unionens officiella
tidning kan bestdllas fran Byran for Europe-

En forteckning 6ver alla rdttsakter som ECB
har antagit sedan banken uppréttades och som
offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas
officiella tidning finns pa ECB:s webbplats
(klicka pa ”Legal framework”™).

iska gemenskapernas officiella publikationer.

Nummer Namn EUT nr

ECB/2005/1 Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 januari 2005 om EUT L 30,
andring av riktlinje ECB/2001/3 om ett transeuropeiskt auto- 3.2.2005,
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid s. 21
(Target)

ECB/2005/2  Europeiska centralbankens riktlinje av den 3 februari 2005 om EUTL 111,
andring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penningpo- 2.5.2005,
litiska instrument och forfaranden s. 1

ECB/2005/3 Europeiska centralbankens rekommendation av den 11 febru- EUT C 50,
ari 2005 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for 26.2.2005,
Banco de Portugal s. 6

ECB/2005/4  Europeiska centralbankens riktlinje av den 15 februari 2005 EUT L 109,
om dndring av riktlinje ECB/2003/2 om vissa av Europeiska 29.4.2005,
centralbankens krav pé statistikrapportering och om forfaran- s. 6
dena for de nationella centralbankernas rapportering av pen-
ningméngds- och bankstatistik

ECB/2005/5 Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 februari 2005 EUT L 109,
om Europeiska centralbankens krav pa statistikrapportering 29.4.2005,
och om forfarandena for overforing av statistik om den offent- s. 81
liga sektorns finanser inom Europeiska centralbankssystemet

ECB/2005/6  Europeiska centralbankens riktlinje av den 11 mars 2005 om EUT L 109,
andring av riktlinje ECB/2000/1 om de nationella centralban- 29.4.2005,
kernas forvaltning av Europeiska centralbankens reservtill- s. 107
gangar och den ridttsliga dokumentationen for transaktioner
som giller reservtillgdngarna

ECB/2005/7  Europeiska centralbankens rekommendation av den 7 april 2005 EUT C 91,
till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Bank of 15.4.2005,
Greece s. 4

ECB/2005/8  Europeiska centralbankens rekommendation av den 7 april 2005 EUT C 91,
till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Nationale 15.4.2005,
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique s. 5

ECB/2005/9 Europeiska centralbankens rekommendation av den EUT C 151,
20 maj 2005 till Europeiska unionens rad om en extern revisor 22.6.2005,
for De Nederlandsche Bank s. 29
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Nummer

ECB/2005/10

ECB/2005/11

ECB/2005/12

ECB/2005/13

ECB/2005/14

ECB/2005/15

ECB/2005/16

ECB/2005/17

Namn

Europeiska centralbankens rekommendation av den 26 okto-
ber 2005 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

Europeiska centralbankens beslut av den 17 november 2005
om fordelning av Europeiska centralbankens inkomster fran
eurosedlar i omlopp till de deltagande medlemsstaternas natio-
nella centralbanker

Europeiska centralbankens beslut av den 17 november 2005
om andring av beslut ECB/2002/11 om Europeiska centralban-
kens arsbokslut

Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 november 2005
om andring av riktlinje ECB/2002/7 om Europeiska central-
bankens krav péd rapportering av kvartalsvis statistik over
finansrakenskaperna

Europeiska centralbankens beslut av den 9 december 2005 om
godkdnnande av den mangd mynt som skall ges ut 2006

Europeiska centralbankens riktlinje av den 15 december 2005
om andring av riktlinje ECB/2000/1 om de nationella central-
bankernas forvaltning av Europeiska centralbankens reserv-
tillgdngar och den rittsliga dokumentationen for transaktioner
som géller reservtillgdngarna

Europeiska centralbankens riktlinje av den 30 december 2005
om ett transeuropeiskt automatiserat system for bruttoavveck-
ling av betalningar i realtid (Target)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 30 december 2005
om andring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets pen-
ningpolitiska instrument och forfaranden

EUT nr

EUT C 277,
10.11.2005,
s. 30

EUTL 311,
26.11.2005,
s. 41

EUTL 311,
26.11.2005,
s.43

EUT L 30,
2.2.2006,
s. 1

EUT L 333,
20.12.2005,
s. 55

EUT L 345,
28.12.2005,
s. 33

EUT L 18,
23.1.2006,
s. 1

EUT L 30,
2.2.2006,
S. 26
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EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2005 enligt arti- En forteckning 6ver alla yttranden som ECB
kel 105.4 i fordraget och artikel 4 i ECBS-stad- har antagit sedan banken uppréttades finns pa
gan, artikel 112.2 b i fordraget och artikel 11.2  ECB:s webbplats.

i ECBS-stadgan riknas upp i tabellen nedan.

a) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begéran av en medlemsstat!

Nummer? Initiativtagare = Amne

CON/2005/1 TItalien Banca d’Italias beviljande av kreditlimiter till Libanon
CON/2005/3  Ungern Kontanthantering och kontantdistribution

CON/2005/5 Malta Central Bank of Maltas statistikkrav for kreditinstitut
CON/2005/8  Litauen Kassakrav for kooperativa lanekassor (kredito unija)
CON/2005/9 Belgien Bestimmelser om tillsynen av institut for virdepappersav-

veckling och likstillda institut

CON/2005/10 Ungern Magyar Nemzeti Banks statistikrapporteringskrav avseende
transaktionskoder for betalningar

CON/2005/12 Luxemburg Stillande av finansiell sdkerhet

CON/2005/13 Cypern Monetdra finansinstituts rapportering av manadsvisa balans-
rakningar

CON/2005/14 Ungern Kassakrav

CON/2005/15 Danmark Fordelning av driftskostnaderna for ett bankkortssystem
mellan banker, konsumenter och aterforsiljare

CON/2005/19 Ungern Tekniska uppgifter och andra skyldigheter relaterade till
skyddet av lagliga betalningsmedel mot forfalskning

CON/2005/20 Lettland Andringar av Latvijas Bankas stadgar

CON/2005/21 Litauen Den rittsliga ramen for eurons inforande

CON/2005/23 Osterrike Rapporteringen av gransdverskridande tjanster for statistik
over betalningsbalansen och utlandsstéllningen

CON/2005/24 Tjeckien Reorganisationen av dvervakningen av den finansiella mark-
naden och om tillsynen &ver betalnings- och virdepappers-
avvecklingssystem

CON/2005/25 Slovakien Regleringen av lobbying, inklusive lobbyverksamhet i sam-

band med Narodna banka Slovenska

1 T december 2004 beslutade ECB-radet att yttranden som ECB avger pa begiran av nationella myndigheter som regel kommer att
publiceras omedelbart efter att de har antagits och dérefter 6versants till den radfragande myndigheten.
2 Samréddsdrendena dr uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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Nummer?

CON/2005/26

CON/2005/27

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

CON/2005/36

CON/2005/37

CON/2005/38

CON/2005/39

CON/2005/40

CON/2005/41
CON/2005/42

Initiativtagare

Slovakien

Nederlan-
derna

Cypern

Osterrike

Spanien

Belgien

Litauen

Italien

Cypern

Tjeckien

Tyskland

Litauen

Tjeckien

Frankrike

Italien

Ungern

Amne

Narodna banka Slovenskas uppgift i samband med den inte-
grerade dvervakningen av hela den finansiella marknaden
och om dndringar av dess stadgar

Samarbete mellan De Nederlandsche Bank och Centraal
Bureau voor de Statistiek om ECB:s krav pa statistikrap-
portering

Andringar i lagen om genomforande av direktiv 98/26/EG
om slutgiltig avveckling i system for 6verforing av betal-
ningar och virdepapper (direktivet om slutgiltig avveckling)

Finansiering genom Oesterreichische Nationalbank av Oster-
rikes bidrag till IMF:s fond for ldginkomstldnder som drab-
bats av naturkatastrofer

Bestimmelserna for inbetalning av Banco de Espafias vin-
ster till statskassan

Inférandet av ett system for direktrapportering for betal-
ningsbalanser och statistiken 6ver utlandsstdllningen

Lietuvos bankas krav pa statistikrapportering avseende
betalningsinstrument

Andringar i Banca d’Italias struktur och interna styre féran-
ledda av en lag om skydd for sparande

Andringar i Central Bank of Cyprus kassakravssystem

Modernisering av insolvensreglerna genom inférandet av
nya medel for att 16sa insolvensfall samt att stidrka borgena-
rernas rattigheter

Andrade rapporteringskrav for grinsdverskridande betal-
ningar

Lietuvos bankas ritt att ge ut sedlar och mynt nir euron
antas och om dess ordférandes personliga oberoende

Ett reviderat forslag till fullstindig integration av tillsynen
over den finansiella marknaden med Ceska narodni banka
som enda tillsynsmyndighet

Genomforandet av regler om 6verforing av dganderdtten till
finansiella instrument

Tillsynen av betalningssystem for sma belopp

Kraven pa material, teknik, sdkerhet och kontinuitetsskydd
for clearingtransaktioner
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Nummer?

CON/2005/43

CON/2005/44
CON/2005/45

CON/2005/46

CON/2005/47

CON/2005/48

CON/2005/49

CON/2005/50

CON/2005/52

CON/2005/54
CON/2005/55
CON/2005/57

CON/2005/58

CON/2005/59

CON/2005/60

CON/2005/61
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Initiativtagare

Belgien

Polen

Tjeckien

Tjeckien

Slovakien

Sverige

Tjeckien

Slovakien

Ungern

Sverige
Slovakien

Slovenien

Italien

Estland

Litauen

Slovakien

Amne
Avskaffandet av innehavarpapper och om modernisering av
det réttsliga ramverket for foretagsvardepapper

Andringar i regelverket for utlindsk valuta

Statistikrapporteringskrav for vissa finansinstitut inklusive
forsakringsforetag och pensionsfonder

Utbyte av enskilda statistikuppgifter mellan Ceské narodni
banka och Cesky statisticky ufad (Statistikkontor) for statis-
tiska dndamal

Narodna banka Slovenskas uteslutande fran juridiska perso-
ners straffréttsliga ansvar

Riantekostnadserséttning som utbetalas av Sveriges riksbank
till foretag som avskiljer och lagrar kontanter

Statistikrapporteringskrav for banker och utlindska bankfi-
lialer

Minskning av affarsbankernas arliga bidrag till Deposit Pro-
tection Fund och forbud mot monetar finansiering

Statistikrapporteringskraven for centralbankens informa-
tionssystem

Andringar i lagen om Sveriges riksbank
Andringar i statens system for forvaltning av statskassan

Redenominering av borsnoterade aktiebolags och andra
aktiebolags kapital och om inforande av aktier utan nomi-
nellt virde som ett resultat av eurons inférande

Ett reviderat forslag om dndringar i Banca d’Italias struktur
och interna styre som ett resultat av en lag om skydd for
sparande

Andring av lagen om Eesti Pank som foreberedelse for inf6-
randet av euron

Andringar av stadgan fér Lietuvos bankas som forberedelse
for eurons inforande

De standarder for redovisning och finansiell rapportering
som Narodna banka Slovenska skall tillimpa



b) ECB-yttranden efter samrad som har gt rum pa begéiran av en EU-institution’

Nummer* Initiativtagare | Amne EUT nr
CON/2005/2  EU-radet Atgirder for att forhindra att det finansiella EUT C 40,
systemet anviands for penningtvitt, inbegripet 17.2.2005,
finansiering av terrorism s. 9
CON/2005/4 EU-radet Regelverket som styr kapitalkraven for kredit- EUT C 52,
institut och virdepappersforetag 2.3.2005,
s. 37
CON/2005/6  EU-radet Utndmningen av en ledamot av ECB:s direk- EUT C 75,
tion 24.3.2005,
s. 14
CON/2005/7 EU-radet Haagkonventionen om finansiella instrument EUT C 81,
som forvaltas av en formedlare 2.4.2005,
s. 10
CON/2005/11 EU-radet Kvaliteten pa statistiken i samband med forfa- EUT C 116,
randet vid alltfor stora underskott 18.5.2005,
s. 11
CON/2005/16 EU-radet Gemenskapsstatistik dver utlindska dotterbo- EUT C 144,
lags struktur och verksamhet 14.6.2005,
s. 14
CON/2005/17 EU-radet Paskyndande och fortydligande av tillimp- EUT C 144,

ningen av forfarandet vid alltfor stora under- 14.6.2005,
skott for att spegla dndringar i genomforandet s. 16
av stabilitets- och tillvixtpakten

CON/2005/18 EU-radet Forstarkningen av Overvakningen av de EUT C 144,
offentliga finanserna samt overvakningen och  14.6.2005,
samordningen av den ekonomiska politiken s. 17
for att spegla fordndringar i genomforandet av
stabilitets- och tillvaxtpakten

CON/2005/22 EU-radet Forlingning av handlingsprogrammet fér EUT C 161,
utbyte, stdd och utbildning med avseende pa 1.7.2005,
skydd av euron mot forfalskning (Perikles- s. 11
programmet)

CON/2005/33 Kommissionen De gemensamma indexreferensperioderna for EUT C 254,
det harmoniserade indexet over konsument- 14.10.2005,
priser (HIKP) s. 4

3 Offentliggors ocksa pa ECB:s webbplats.
4 Samradséirendena ar uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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Nummer

CON/2005/51

CON/2005/53

CON/2005/56
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Initiativtagare

EU-radet

EU-radet

EU-radet

Amne

Ett system for inforande av euron i de med-
lemsstater som dnnu inte har infort euron

En forlangning av tidsfristerna for inforli-
vande och tillimpning av direktiv 2004/39/EG
om marknaderna for finansiella instrument

Information om betalaren som skall atfolja
overforingar av medel

EUT nr

EUT C 316,
13.12.2005,
s. 25

EUT C 323,
9.12.2005,
s. 31

EUT C 336,
31.12.2005,
s. 109



KRONOLOGISK OVERSIKT OVER EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER'

13 JANUARI 2005

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrdntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlanings- och inlanings-
faciliteterna skall vara oférdndrade pa 2,0 %,
3,0 % respektive 1,0 %.

14 JANUARI 2005

ECB-radet beslutar o6ka tilldelningsbeloppet
fran 25 miljarder euro till 30 miljarder for var
och en av de langfristiga refinansieringstrans-
aktioner som skall genomforas under 2005. Det
hogre beloppet tar hiansyn till det 6kade likvidi-
tetsbehovet inom euroomradets banksektor som
forvantas 2005. Eurosystemet kommer dock att
fortsitta att tillhandahalla merparten av likvidi-
teten genom sina huvudsakliga refinansierings-
transaktioner. ECB-rddet kan besluta att dndra
tilldelningsbeloppet igen i borjan av 2006.

3 FEBRUARI, 3 MARS, 7 APRIL, 4 MA), 2 JUNI,
7 JULI, 4 AUGUSTI, | SEPTEMBER, 6 OKTOBER
OCH 3 NOVEMBER 2005

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrdntan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och réntorna pé utlaningsfaciliteten och
inldningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,0 %, 3,0 % respektive 1,0 %.

| DECEMBER 2005

ECB-réadet beslutar héja den ldgsta anbudsréin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna med 0,25 procentenheter till 2,25 %
med verkan fran och med den transaktion som
trader i kraft den 6 december 2005. Det beslutar
vidare hoja rantorna pa bade utldningsfacilite-
ten och inldningsfaciliteten med 0,25 procent-
enheter till 3,25 % respektive 1,25 %, bdda med
verkan fran den 6 december 2005.

16 DECEMBER 2005

ECB-radet beslutar o6ka tilldelningsbeloppet
frdn 30 miljarder euro till 40 miljarder euro
for var och en av de langfristiga refinansie-
ringstransaktioner som skall genomforas under
2006. Det hogre tilldelningsbeloppet beaktar
tva aspekter. For det forsta berdknas likvidi-
tetsbehovet for banksystemet i euroomréddet
oka ytterligare under 2006. For det andra har
Eurosystemet beslutat att den del av likvidi-
tetsbehovet som tillférs genom de langfristiga
refinansieringstransaktionerna skall 6ka nagot.
Eurosystemet kommer emellertid dven fortsatt-
ningsvis att tillhandahéalla merparten av likvi-
ditet genom sina huvudsakliga refinansierings-
transaktioner. ECB-rddet kan besluta att dndra
tilldelningsbeloppet igen i borjan av 2007.

12 JANUARI AND 2 FEBRUARI 2006

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsriantan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och réntorna pa utldningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,25%, 3,25% respektive 1,25%.

1 Den kronologiska oversikten over Eurosystemets pen-
ningpolitiska dtgdrder mellan 1999 och 2004 finns pa ss.
174-178 i ECB:s arsrapport 1999, pa ss. 207-210 i ECB:s
arsrapport 2000, pa ss. 216-217 i ECB:s arsrapport 2001,
pé ss. 232-233 i ECB:s drsrapport 2002, pa ss. 221-222 i
ECB:s arsrapport 2003 och pa s. 216 i ECB:s arsrapport
2004.
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DOKUMENT UTGIVNA AV EUROPEISKA
CENTRALBANKEN SEDAN 2005

Denna forteckning dr avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har givits ut av
Europeiska centralbanken sedan januari 2005. Betriffande Working Papers omfattar listan enbart
rapporter som publicerats mellan december 2005 och februari 2006. Publikationerna finns till-
gingliga gratis fran press- och informationsavdelningen pa ECB. Skriftliga bestdllningar skickas
till den postadress som anges pa baksidan av titelsidan.

En fullstindig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska centralbanken och av Euro-
peiska monetéra institutet finns pd ECB:s webbplats (http://www.ecb.int).
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ORDLISTA

Denna ordlista innehaller utvalda begrepp som anvdnds i drsrapporten. For en mer omfattande
och detaljerad ordlista se ECB:s webbplats.

Aktiemarknad: den marknad déar aktier ges ut och handlas.

Aktier: utgor en dgarandel i ett foretag. De omfattar aktier som handlas pa aktieborser (borsnote-
rade aktier), onoterade aktier samt andra former av riskbarande virdepapper. Aktier ger vanligtvis
inkomster i form av utdelning.

Allminna réadet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestir av
ECB:s ordforande och vice ordférande samt samtliga centralbankschefer i Europeiska central-
bankssystemet.

Anslutande ldnder: de linder som har undertecknat anslutningsférdraget. Bulgarien och Rumi-
nien gjorde detta den 25 april 2005.

Avvecklingsrisk: en allmidn term som anvinds for att beteckna risken for att avvecklingen i ett
betalningssystem inte sker som forvintat. Denna kan omfatta bade kredit- och likviditetsrisker.

Betalningsbalans: sammanfattande statistisk information for en specifik period om en ekonomis
ekonomiska transaktioner med resten av virlden. Det &r transaktioner som rdr varor, tjinster och
faktorinkomster, de som ror finansiella fordringar pa och skulder till resten av virlden samt de
(till exempel skulder som efterskénks) som klassificeras som transfereringar.

Central motpart: en organisation som gar in och agerar som motpart gentemot kdpare och sil-
jare i ett avtal, dvs. som kdpare gentemot varje sdljare och som séljare gentemot varje kopare.

Direktinvesteringar: grinsoverskridande investeringar som gors i syfte att erhalla ett varaktigt
inflytande i ett foretag hemmahorande i ett annat land (aktieinnehavet utgér i praktiken minst
10 % av rostritterna).

Driftsoverskott brutto: det dverskott (eller underskott) som produktionsaktiviteterna generar
efter det att kostnaderna for insatsforbrukning, erséttningar till anstéllda och skatter minus sub-
ventioner pa produktion har dragits av, men innan man har beaktat utgifter och intékter for finan-
siella tillgangar och icke producerade tillgangar som man lanat/arrenderat eller dger.

ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av samtliga
ledaméter i ECB:s direktion och centralbankscheferna i de medlemsstater som har infért euron.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordforande och vice ordforande samt fyra andra ledaméter som utndmns gemensamt av
stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infért euron.

ECB:s styrriantor: de rdntor som bestimmer inriktningen pad Europeiska centralbankens pen-
ningpolitik och som faststills av ECB-radet. Styrrintorna ar den ldgsta anbudsrintan pd de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rintan pa utlaningsfaciliteten samt pa inla-
ningsfaciliteten.
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Effektiva (nominella/reala) vixelkurser for euron: ett vigt genomsnitt av ett antal bilaterala
véaxelkurser 1 forhéllande till euroomradets huvudsakliga handelspartners valutor. Europeiska
centralbanken faststiller effektiva nominella vixelkursindex for euron i forhéllande till tva grup-
per av handelspartner: EER-23 (omfattar de 13 EU-landerna utanfér euroomradet och 10 huvud-
sakliga handelspartners utanfor EU) och EER-42 (omfattar EER-23 och ytterligare 19 ldnder).
De vikter som tillimpas speglar varje partnerlands andel av euroomradets handel och tar dven
hénsyn till effekten av konkurrens pé tredjelandsmarknader. De reala effektiva vixelkurserna ar
nominella effektiva vixelkurser deflaterade med ett vigt genomsnitt av utlindska, i forhéllande
till inhemska, priser och kostnader. De méter sdledes konkurrenskraft nar det géller priser och
kostnader.

Ekofinradet: EU-radsmdten som bestar av ekonomi- och finansministrarna.

Ekonomisk analys: en av de pelare for ECB:s verksamhet nér det giller att genomféra en omfat-
tande analys av hoten mot prisstabilitet som utgdr grundvalen for ECB-radets penningpolitiska
beslut. Den ekonomiska analysen koncentreras huvudsakligen pa att bedéoma ekonomisk och
finansiell utveckling och underliggande hot mot prisstabilitet pa kort och medellang sikt utifran
samspelet mellan utbud och efterfragan pa varor, tjanster och faktormarknader for dessa tidshori-
sonter. Har uppmérksammas i stor utstrickning behovet att identifiera vilka chocker som péverkar
ekonomin, deras effekter pd kostnader och priser samt hur de kommer att paverka ekonomin pa
kort och medellang sikt (se &ven monetér analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett rddgivande gemenskapsorgan som hjélper
till att forbereda Ekofinradets arbete. I kommitténs uppgifter ingér att folja den ekonomiska och
finansiella utvecklingen i medlemsstaterna och inom gemenskapen, inklusive ldget i de offentliga
finanserna.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): Den process som ledde till den gemensamma
valutan, euron, och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet, samt till samordningen
av den ekonomiska politiken i EU-linderna. Denna process, i enlighet med vad som faststélls i
fordraget, genomfordes i tre etapper. Etapp tre, den sista etappen, inleddes den 1 januari 1999
dé behorigheten att fatta penningpolitiska beslut dverfordes till Europeiska centralbanken och
euron infordes. Kontantutbytet den 1 januari 2002 avslutade inrdttandet av EMU.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rdntan pa interbankmarknaden
for dagslan i euro. Det berdknas som ett viktat genomsnitt av ridntan for dagslan i euro utan sdker-
het, som inrapporterats av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgdér ramen for det valuta-
politiska samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och de EU-medlemsstater som inte deltar 1
etapp tre av Ekonomiska och monetéira unionen.

Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvirdighet ar
villig att ge 1&n i euro till en annan bank med god kreditvardighet, enligt vad som rapporteras av
en grupp medverkande banker. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning med olika 16pti-
der pé upp till tolv manader.

Euroomradet: det omrdde som omfattar de medlemsstater som har infort euron som sin gemen-
samma valuta i enlighet med EG-fordraget och dir ECB-radet ansvarar for den gemensamma
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penningpolitiken. For nirvarande omfattar euroomradet Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien,
Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten (artikel 107.2
i fordraget) i centrum for Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Den
sikerstiller att de uppgifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomf6rs antingen i den egna
verksamheten eller genom de nationella centralbankerna i enlighet med stadgan fér Europeiska
centralbankssystemet. ECB styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allmidnna riadet som
tredje beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestar av Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankerna i de 25 medlemsstaterna, dvs. forutom medlemmarna i Eurosystemet
dven de nationella centralbankerna i de medlemsstater som dnnu inte har infért euron. ECBS styrs
av ECB-radet, ECB:s direktion och allminna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporér institution som inrdttades vid inledningen
av den andra etappen i den ekonomiska och monetéra unionen (EMU) den 1 januari 1994. Den
likviderades efter inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet (ENS 95): ett omfattande och integrerat system for
makroekonomiska rikenskaper baserat pa en uppséttning internationellt dverenskomna begrepp,
definitioner, klassificeringar och rikenskapsregler som syftar till att fi en enhetlig kvantitativ
beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 dr gemenskapens version av System of
National Accounts 1993 (SNA 93)

Eurosystemet: euroomradets centralbankssystem. Det omfattar Europeiska centralbanken och
de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har infort euron under den tredje etappen av
den ekonomiska och monetira unionen.

Finansiell utlandsstillning: viardet pa och sammansittningen av ett lands utestdende finansiella
nettofordringar pé (eller finansiella nettoskulder till) resten av varlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomfors
av Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera oviantade likviditetsfluktuationer pa marknaden.
Frekvensen och l6ptiden for finjusterande transaktioner dr icke standardiserad.

Framtidsbedomningar: resultaten av det arbete som utfors fyra gdnger per ar for att bedoma den
framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbedomningar som gors av
Eurosystemets experter publiceras i juni och december, medan de framtidsbedémningar som gors
av Europeiska centralbankens (ECB) experter publiceras i mars och september. De ingar i den
ekonomiska analys som &r en av pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi och dr ddrmed ett av
underlagen for ECB-radets bedomning av hoten mot prisstabiliteten.

Fordraget: avser Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen ("Romfordraget”). For-
draget har dndrats flera génger, sdrskilt genom Fordraget om Europeiska unionen ("Maastricht-
fordraget”) som lade grunden till Ekonomiska och monetira unionen och inneholl ECBS-stad-
gan.
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Foretagens lonsamhet: ett matt pa foretagsvinster, fraimst i férhallande till forsdljning, tillgdngar
eller eget kapital. Det finns ett antal olika matt pa lonsamhet som baseras pé foretags arsredovis-
ning, t.ex. rorelseresultat (omséttning minus rérelseomkostnader) i forhdllande till omséttning,
nettoresultat (rorelseresultat och rorelsefrimmande inkomster, efter skatt, avskrivning och extra-
ordindra poster) i forhallande till omsdttning, avkastning pa tillgdngar (nettoresultat i forhallande
till totala tillgangar) och avkastning pa eget kapital (nettoresultat i forhdllande till aktiedgarnas
medel). P4 makroekonomisk niva anvéinds ofta rorelseresultat som ett matt pa lo6nsamhet, baserat
pa nationalrdkenskaper, till exempel i férhallande till BNP eller forddlingsvirde.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: i artikel 104 i EG-fordraget och i protokoll nr 20 om
forfarandet vid alltfor stora underskott foreskrivs EU:s medlemsstater att uppratthélla budgetdis-
ciplin, faststélls villkoren for ndr en budgetstéllning kan anses ha ett alltfor stort underskott och
regleras de atgdarder som skall vidtas sedan det konstaterats att kraven pa budgetbalans eller pa
den offentliga sektorns skuldsdttning inte har uppfyllts. Artikel 104 kompletteras av radets for-
ordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péaskyndande och fortydligande av tillimpningen
av forfarandet vid alltfor stora underskott (dndrad genom radets forordning (EG) nr 1056/2005 av
den 27 juni 2005), som &r en del av stabilitets- och tillvixtpakten.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett konsumentprisindex som sammanstélls
av Eurostat och som dr harmoniserat dver alla EU-medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
genomfors av Eurosystemet i form av en reverserad transaktion. Sddana transaktioner genom-
fors varje vecka genom ett standardiserat anbudsforfarande med en normal [6ptid pa en vecka.

Implicit volatilitet: den forviantade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) nir det giller forand-
ringen i priset pa en tillgang (till exempel en aktie eller en obligation), som kan hdrledas fran den
underliggande tillgdngens pris, aterstdende 16ptid och optioners 16senpris, samt fran en riskfri
rdnta, med hjdlp av en formel for vardering av optioner, till exempel Black-Scholes formeln.

Inlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvianda for insétt-
ning dver natten hos en nationell centralbank till en pa forhand bestimd rdnta (se ECB:s styr-
rantor).

Kandidatldnder: de lander med vilka forhandlingar for anslutning till EU har inletts. Den 3 okto-
ber 2005 inleddes forhandlingar med Kroatien och Turkiet.

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut skall halla hos Eurosystemet. Uppfyllandet
av kassakraven bedoms pa grundval av de genomsnittliga dagliga behdllningarna under en uppfyl-
landeperiod.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrdkningen (sdrskilt skulder) som utgdr underlag for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststéller for varje kategori balansrak-
ningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvinds for att berdkna kassakravens storlek.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den balansrdkning som tas fram genom nettning
av MFI:s inbordes positioner (t.ex. lan och inldning mellan MFI) i den aggregerade balansrik-
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ningen for MFI-sektorn. Den ger statistisk information om MFI-sektorns tillgangar och skulder
i forhallande till hemmahdrande i euroomradet som inte ingdr i denna sektor (den offentliga
sektorn och andra hemmahdrande i euroomradet) och i forhallande till hemmahdrande utanfor
euroomradet. Det dr den viktigaste statistiska kdllan vid berdkningen av penningméngdsmatt och
ligger till grund for den regelbundna analysen av motposterna i M3.

Kostnad for den externa finansieringen av icke-finansiella foretag (real): den kostnad som
uppstér for icke-finansiella foretag ndr de tar upp ny extern finansiering. For icke-finansiella
foretag i euroomradet berdknas denna som ett vigt genomsnitt av kostnaden for banklan, kost-
naden for rdantebidrande virdepapper och kostnaden for aktier, pd grundval av det utestdende
beloppet (korrigerat for virderingseffekter) och deflaterat med inflationsforvintningar.

Kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestér i att fran allménheten ta emot inséttningar
eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter fér egen rikning, eller 2) andra foretag
eller juridiska personer dn de som avses i punkt 1), vilka ger ut betalningsmedel i form av elek-
troniska pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgdra ett atagande, antingen pa forfallodagen
eller vid ndgon tidpunkt darefter. Kreditrisk omfattar ersédttningskostnadsrisk och full kreditrisk.
Den omfattar dven risken for den avvecklande bankens oférmaga att infria sina forpliktelser.

Likviditetsrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgdra sina dtaganden till fullt virde pa
forfallodagen utan vid en icke specificerad senare tidpunkt.

Lissabonstrategin: ett omfattande program for strukturreformer som syftar till att géra EU till
”varldens mest konkurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomi”, som lanserades
av Europeiska radet i Lissabon 2000.

Langfristiga refinansieringstransaktioner: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Transaktioner genomfdrs varje
ménad genom ett standardiserat anbudsforfarande med en normal 16ptid pé tre ménader.

Liagsta anbudsrinta: den lagsta rédnta till vilken motparterna fir limna bud i anbudsforfaran-
den med rorlig rinta i samband med huvudsakliga refinansieringstransaktioner. Detta ir en av
ECB:s styrrantor som speglar penningpolitikens inriktning.

M1: sndvt penningméngdsmatt. Omfattar utelopande sedlar och mynt samt dagsldn som halls av
MFI och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvixlar).

M2: mellanliggande penningméangdsmatt. Omfattar M1 samt inldning med uppsagningstid upp till
tre manader (dvs. kortfristig sparinldning) samt inldning med avtalad 16ptid upp till tva ar (dvs.
kortfristig tidsbunden inlaning) som hélls hos MFI och hos staten.

M3: brett penningméngdsmatt. Omfattar M2 och omséttningsbara instrument, sérskilt repoavtal,

andelar i penningmarknadsfonder och rintebidrande virdepapper med en 16ptid upp till tva
ar utgivna av MFI.
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MFI-riantor: de rintor som hemmahdrande kreditinstitut och andra MFI, utom centralbanker
och penningsmarknadsfonder, tillimpar pa eurodenominerad inlaning och utlaning till hushall
och icke-finansiella foretag hemmahdorande i euroomradet.

MF1I:s kreditgivning till hemmahérande i euroomradet: MFI:s utléning till icke-MFI hemma-
horande i euroomradet (inbegripet den offentliga sektorn och den privata sektorn) samt MFI:s
innehav av vérdepapper (aktier, andra dgarandelar och rdntebdrande virdepapper) utgivna av
icke-MFI hemmahorande i euroomradet.

MFI:s langfristiga finansiella skulder: inldning med dverenskommen 16ptid 6ver 2 ar, inlaning
med over 3 manaders uppsdgningstid, rintebidrande virdepapper utgivna av MFI i euroomra-
det med en ursprunglig 16ptid 6ver 2 &r och euroomradets MFI-sektors eget kapital.

MFI:s utlindska nettotillgangar: euroomradets MFI-sektors utlindska tillgangar (t.ex. guld,
utldndska sedlar och mynt, vardepapper utgivna av hemmahorande utanfor euroomradet och lén
till hemmahdrande utanfér euroomradet) minus euroomradets MFI-sektors utlindska skulder
(t.ex. inldning av hemmahdorande utanfoér euroomradet och repoavtal, samt deras innehav av ande-
lar i penningmarknadsfonder och rintebidrande virdepapper utgivna av MFI med en 16ptid
upp till 2 ar.

Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som tillsammans utgdr den penningut-
givande sektorn i euroomradet. De omfattar Eurosystemet, i euroomraddet hemmahorande kre-
ditinstitut (enligt definition i gemenskapsritten) och alla andra hemmahorande finansiella insti-
tutioner vars verksamhet dr att ta emot inlaning och/eller néra substitut for inldning fran andra
enheter an MFI och i att de for egen rikning (atminstone i ekonomiskt hdanseende) beviljar kredit
och/eller placerar i vardepapper. Den sistnimnda gruppen bestar frimst av penningmarknads-
fonder.

Monetira inkomster: de inkomster som nationella centralbanker far nir de fullgér Eurosyste-
mets penningpolitiska uppgifter och som kommer fran tillgdngar som 6ronmaérkts i enlighet med
ECB-radets riktlinjer och innehas som motvirde for utelopande sedlar och inlaningsskulder till
kreditinstitut.

Monetir analys: en av pelarna i Europeiska centralbankens system for heltickande analys av
hoten mot den prisstabilitet som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Med
hjélpa av den monetéra analysen bedoms inflationstrenderna pa medellang till 1ang sikt, eftersom
det finns ett ndra samband mellan penningméangd och priser dver langa tidshorisonter. Den mone-
tdra analysen tar hdnsyn till utvecklingen i en mdngd monetéra indikatorer, daribland M3, dess
komponenter och motposter, sirskilt kreditgivning, och diverse matt pa dverskottslikviditet (se
dven ekonomisk analys).

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktio-
ner med en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad dér ldngfristiga rdntebdrande virdepapper utges och hand-
las.

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet
1995 inkluderar inhemska enheter vilkas primara uppgift dr att producera icke marknadsforda
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varor och tjdnster som &dr avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omférdela
nationella inkomster och formogenheter. Denna sektor omfattar staten, delstater, kommuner och
socialforsdkringsfonder. Undantagna dr offentligt dgda enheter som bedriver kommersiell verk-
sambhet, till exempel offentliga foretag.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren ritt, men inte skyldighet, att kopa eller
sélja en viss underliggande tillgdng (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestdmt pris (16sen-
pris) vid eller fram till en bestdmd tidpunkt (férfallodatum).

Organisationsstyrning: de regler, forfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs
och kontrolleras. Organisationsstyrningsstrukturen specificerar fordelningen av rittigheter och
ansvar mellan olika deltagare i organisationen — till exempel styrelsen, direktorerna, aktiedgarna
och andra intressenter — och faststiller reglerna och forfarandena for beslutsfattandet.

Penningmarknad: den marknad pa vilken kortfristiga medel upplanas, investeras och handlas. De
instrument som anvénds har i allménhet en ursprunglig 16ptid upp till 1 ar.

Portféljinvesteringar: hemmahdrandes nettotransaktioner/positioner i virdepapper utgivna av
icke-hemmahorande (’tillgdngar”) och icke-hemmahorandes nettotransaktioner/positioner i vér-
depapper utgivna av hemmahorande (’skulder”). Omfattar aktier och rintebdrande virdepapper
(obligationer och penningmarknadsinstrument), men inte belopp som registreras som direktin-
vesteringar eller reservtillgadngar.

Primirsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter det att rintebetal-
ningarna pa den offentliga sektorns konsoliderade skulder dragits ifran.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal ar att uppritthalla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig 6kning i euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) under 2 procent. ECB-radet har ocksa forklarat att det for att uppratthalla prisstabilitet
har som mal att halla inflationen under, men néra, 2 procent pa medellang sikt.

Referensportfolj: i investeringssammanhang, en referensportfdlj eller ett referensindex som har
sammanstillts pd grundval av mélen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Referens-
portfdljen ligger till grund for jimforelser nir det géller den verkliga portféljens utveckling.

Referensvirde for M3-okning: den arliga 6kningstakt i M3 pd medellang sikt som Overens-
stimmer med uppritthallandet av prisstabilitet. For ndrvarande 4r referensvirdet for den arliga
6kningen i M3 4 % procent.

Repoavtal: ett avtal om forsdljning och aterkdp av en tillgang till ett angivet pris vid en framtida
tidpunkt eller pa begdran. Ett sddant avtal liknar upplaning mot sdkerhet, men skiljer sig dérige-

nom att sdljaren inte behaller dganderitten till virdepapperen.

Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken kdper eller sdljer tillgdngar enligt
ett repoavtal eller ldnar ut medel mot sékerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning)

(se dven Target).
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Réintebidrande virdepapper: dessa utgdr ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) att gora en eller
flera betalningar till innehavaren (langivaren) vid en faststdlld tidpunkt eller vid olika faststdllda
tidpunkter i framtiden. De 16per vanligen med en faststilld ridnta (kupong) och/eller siljs diskon-
terade till det belopp som betalas tillbaka pa forfallodagen. Réntebdrande vardepapper som ges ut
med en ursprunglig 16ptid pa over ett ar klassificeras som langfristiga.

Stabilitets- och tillvixtpakten: Syftet med stabilitets- och tillvixtpakten &r att sdkra sunda
offentliga finanser under den tredje etappen av den ekonomiska och monetéira unionen for att
stiarka forutsdttningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som frimjar skapandet
av sysselséttning. Pakten foreskriver darfor att medlemslédnderna skall sitta upp medelfristiga
budgetmal. Pakten innehéller ocksé konkreta bestimmelser rérande forfarandet vid alltfor stora
underskott. Pakten bestar av Europeiska radets resolution fran moétet i Amsterdam den 17 juni
1997 om stabilitets- och tillvixtpakten och tva radsforordningar, i) forordning (EG) nr 1466/97 av
den 7 juli 1997 om forstirkning av 6vervakningen av de offentliga finanserna samt 6vervakningen
och samordningen av den ekonomiska politiken, dndrad genom férordning (EG) 1055/2005 av den
27 juni 2005, och ii) férordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péaskyndande och fortyd-
ligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, indrad genom férordning
(EG) 1056/2005 av den 27 juni 2005. Stabilitets- och tillvixtpakten har kompletterats med Eko-
finrddets rapport "Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”, som antogs
av Europeiska radet vid motet i Bryssel den 22-23 mars 2005. Den har ocksa kompletterats med
den nya uppforandekoden ”Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact
and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”, som antogs
av Ekofinradet den 11 oktober 2005.

Staten: Europeiska nationalrikenskapssystemets (ENS 95) definition av staten exklusive del-
statlig och kommunal forvaltning (se offentlig sektor)

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som ar tillgdnglig for motparterna pa deras eget
initiativ. Eurosystemet erbjuder tva stdende faciliteter 6ver natten: utlanings- och inlaningsfa-
ciliteten.

Straight-through processing (STP): den automatiserade hanteringen (”end-to-end”) av dverfo-
ringar (handel/betalning) inbegripet det automatiserade slutférandet nér det géller att generera,
bekrifta, cleara och avveckla uppdrag.

Systemrisk: risken att ett instituts oformaga att fullgdra sina ataganden i tid kommer att med-
fora att andra institut inte kan fullgdra sina ataganden i tid. Ett sadant fallissemang kan orsaka
betydande likviditets- eller kreditproblem och ddrmed hota stabiliteten pa eller fortroendet for
marknaderna.

Siakerheter: de tillgangar som stills som garanti eller pa annat sétt overfors (till exempel fran
centralbankerna till kreditinstituten) for aterbetalning av lan samt de tillgdngar som siljs (till
exempel av kreditinstituten till centralbankerna) som en del av repoavtalen (aterkdpsavtal).

Target2: en ny generation av Targetsystemet dir den nuvarande decentraliserade tekniska struk-

turen kommer att erséttas med en enda gemensam plattform som erbjuder en harmoniserad tjanst
enligt ett enhetligt prisschema.
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Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): RTGS-systemet for euron. Det ar ett decentraliserat system som bestar av 16 nationella
RTGS-system, ECB:s betalningsmekanism (EPM) och interlinkingmekanismen.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven
berdknas. Uppfyllandeperioden borjar pa avvecklingsdagen for den forsta huvudsakliga refinan-
sieringstransaktion som foljer pa det mote i ECB-radet vid vilket den manatliga utvirderingen
av penningpolitiken avses ske. Europeiska centralbanken (ECB) offentliggdr ett tidsschema for
uppfyllandeperioderna senast tre manader fore borjan av kalenderaret.

Utlaningsfacilitet: en stdende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvidnda for att
erhalla kredit 6ver natten fran en nationell centralbank till en forutbestdmd rdnta mot godtagbara
sikerheter (se ECB:s styrrintor).

Virdepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av virdepapper och virdepappers-
innehav som medger att virdepapperstransaktioner hanteras genom kontoféring. Tillgangarna kan
vara fysiska (men hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som
elektroniska registreringar). Forutom att inneha och forvalta viardepapper kan en VPC ha clearing-
och avvecklingsfunktioner.

Valutamarknadssvapp: tvda samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en
annan.

Virdepappersavvecklingssystem: ett system som gor det mdjligt att halla och dverfora virde-
papper, antingen utan betalning eller mot avgift (leverans mot betalning) eller mot andra tillgangar
(leverans mot leverans). Det omfattar alla institutionella och tekniska arrangemang som krévs for
avveckling av virdepappershandel och forvaring av viardepapper. Ett sidant kan vara baserat pa
bruttoavveckling i realtid, bruttoavveckling eller nettoavveckling. Ett avvecklingssystem mdjlig-
gor berdkning (clearing) av deltagarnas forpliktelser.

Oppen marknadsoperation: en operation som utfos pa centralbankens initiativ pa finansmark-
naden. Med hinsyn till syfte, regelbundenhet och forfaranden kan Eurosystemets 6ppna mark-
nadsoperationer indelas i foljande fyra kategorier: huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
langfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella trans-
aktioner. Av de instrument som star till forfogande for 6ppna marknadsoperationer dr reverserade
transaktioner Eurosystemets viktigaste instrument och kan anvdndas vid alla fyra kategorier av
transaktioner. Vid genomforande av strukturella transaktioner star dessutom utgivning av skuld-
certifikat och direkta kop/forsdljningar av vardepapper till forfogande, och vid genomférandet av
finjusterande transaktioner star direkta kop/forsdljningar av vardepapper, valutamarknadssvap-
par och inlaning med fast 16ptid till forfogande.

Ovriga finansinstitut: bolag eller kvasibolag, utom forsikringsféretag och pensionsinstitut, som
huvudsakligen dgnar sig at formedling av finansiering genom skuldsittning pd annat sétt dn
genom sedlar och mynt, inldning och/eller néra substitut till inldning frdn andra institutionella
enheter an MFI, sdrskilt dem som frimst dgnar sig &t langfristig finansiering, t.ex. bolag som
dgnar sig at finansiell leasing, FVC-bolag som bildas for att inneha vardepapperiserade tillgdngar,
finansiella holdingbolag, bolag som (fér egen rdkning) handlar med vardepapper och derivat, risk-
kapitalbolag och utvecklingskapitalbolag.
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