T B R T

e

e




EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

ARSRAPPORT
2011

Under 2012 kommer alla
ECB:s publikationer

att ha ett motiv himtat
frdn 50-eurosedeln.



© Europeiska centralbanken, 2012

Besoksadress
Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
Tyskland

Postadress

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Tyskland

Telefon
+49 69 1344 0

Webbplats
http://www.ecb.europa.eu

Fax
+49 69 1344 6000

Alla rattigheter forbehalls.
Atergivande i utbildningssyfte och for
icke kommersiella dndamal dr tilldtet
under forutsdtining att kdllan anges.

Fotografier:

Andreas Béttcher

Europeiska centralbanken /Robert Metsch
ISOCHROM.com

Stoppdatum for statistiska uppgifter
i denna rapport var den 2 mars 2012.

ISSN 1561-4557 (tryckt version)
ISSN 1725-2938 (onlineversion)


http://www.ecb.europa.eu

INNEHALL

FORORD

KAPITEL 1
EKONOMISK UTVECKLING OCH
PENNINGPOLITIK

I PENNINGPOLITISKA BESLUT
Ruta 1 Extraordinéra atgérder
under 2011

2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH
EKONOMISKA UTVECKLINGEN
2.1 Det globala makroekonomiska
laget
2.2 Den monetira och finansiella
utvecklingen
Ruta 2 Penningméngd och
kreditgivning som tidiga
varningsindikatorer for
obalanser i tillgangspriser
Ruta 3 Den senaste utvecklingen
i den finansiella balansen
i euroomradet
Ruta 4 Saldon pa Target2-konton
inom Eurosystemet i ett
lage med anstrangda
penningmarknader
Ruta 5 Turbulens pa
statspappersmarknaderna
i euroomradet och
spridning till finanssektorn
under 2011
2.3 Pris- och kostnadsutvecklingen
Ruta 6 Révaruprisutveckling och
HIKP-inflation i euroom-
radet: en jamforelse mel-
lan prisuppgangarna 2008
och 2011
2.4 Produktion, efterfragan och
utveckling pé arbetsmarknaden
Ruta 7 Arbetskraftsanpassningar
i euroomradet och USA
efter krisen
2.5 De offentliga finansernas
utveckling
Ruta 8 Offentliga sektorns
finansiella tillgangar och
skulder i euroomradet

1

20

20

25

28

34

35

40
49

50

55

59

63

63

3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECK-

LING | LANDER UTANFOR EUROOMRADET

KAPITEL 2
CENTRALBANKSVERKSAMHET

PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,

VALUTATRANSAKTIONER OCH

INVESTERINGSVERKSAMHET

1.1 Penningpolitiska transaktioner

1.2 Valutatransaktioner och transak-
tioner med andra centralbanker

1.3 Investeringsaktiviteter

BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

2.1 Target2

2.2 Target2-Securities

2.3 Avvecklingsforfaranden for
sakerheter

SEDLAR OCH MYNT

3.1 Utelopande sedlar och mynt

3.2 Sedelforfalskning och
forebyggande atgirder

3.3 Produktion och utgivning
av sedlar

STATISTIK

4.1 Ny och forbéttrad statistik
for euroomradet

4.2 Andra hiandelser pa
statistikomradet

NATIONALEKONOMISK FORSKNING

5.1 Forskningsprioriteringar och
resultat

5.2 Spridning av forskningsresultat:
publikationer och konferenser

OVRIGA UPPGIFTER OCH

AKTIVITETER

6.1 Efterlevnad av forbuden mot
monetir finansiering och positiv
sdrbehandling

6.2 Radgivande funktioner
Ruta 9 Den ungerska centralban-

kens oberoende

78
78

85
86

88
88
89
91

92
92

93

94

96

96

96

98

98

98

100

100
100

102

ECB

Rrsrapport

2011



6.3 Administration av upplaning 2 UTVECKLINGEN | OCH

och utléning 104 FORBINDELSERNA MED EU:S
6.4 Eurosystemets KANDIDATLANDER 133
reservforvaltningstjanster 105
KAPITEL 5
KAPITEL 3 INTERNATIONELLA FRAGOR
FINANSIELL STABILITET, UPPGIFTER SOM
ROR ESRB, SAMT FINANSIELL INTEGRATION I DEN VIKTIGASTE UTVECKLINGEN I
DET INTERNATIONELLA MONETARA
I FINANSIELL STABILITET 108 OCH FINANSIELLA SYSTEMET 136
1.1 Overvakning av den finansiella
stabiliteten 108 2 SAMARBETE MED LANDER
1.2 Arrangemang for finansiell UTANFOR EU 138
stabilitet 110
KAPITEL 6
2 UPPGIFTER SOM ROR EUROPEISKA EXTERN KOMMUNIKATION OCH ANSVARIGHET
SYSTEMRISKNAMNDENS VERKSAMHET 112
2.1 Institutionell struktur 112 1 ANSVARIGHETS- OCH
2.2 Stod till ESRB i form av KOMMUNIKATIONSPOLICY 142
analyser, statistik, logistik
och administration 112 2 ANSVARIGHET INFOR
Ruta 10 ECB:s nitverk EUROPAPARLAMENTET 143
for forskning och
makrotillsyns 113 3 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER 145

3 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN 116 KAPITEL 7

3.1 Banksektorn 116 INSTITUTIONELL RAM OCH ORGANISATION
3.2 Virdepapper 17
3.3 Redovisning 118 | ECB:S BESLUTANDE ORGAN OCH
ORGANISATIONSSTYRNING 150
4 FINANSIELL INTEGRATION 119 1.1 Eurosystemet och Europeiska
centralbankssystemet 150
5 OVERVAKNING AV 1.2 ECB-réadet 151
BETALNINGSSYSTEM 1.3 Direktionen 151
OCH MARKNADSINFRASTRUKTUR 123 1.4 ECB:s allménna rad 153
5.1 System for stora betalningar 1.5 Eurosystemets/ECBS:s
och leverantorer av kommittéer, budgetkommittén,
infrastrukturtjanster 123 personalchefsmétet och
5.2 System och instrument Eurosystemets styrkommitté
for massbetalningar 124 for IT-fragor 155
5.3 Clearing och avveckling 1.6 Organisationsstyrning 156
av vardepapper och derivat 125
2 ORGANISATIONSUTVECKLING 160
KAPITEL 4 2.1 Personalfragor 160
EUROPEISKA FRAGOR 2.2 Personalfragor och social dialog 161
2.3 ECBS:s sociala dialog 161
| POLICYFRAGOR OCH 2.4 Samordningsbyran for
INSTITUTIONELLA FRAGOR 130 Eurosystemets upphandlingar 162

ECB
/ Arsrapport
2011



2.5 ECB:s nya huvudkontor
2.6 Miljofragor
2.7 IT-service management

ARSBOKSLUT FOR ECB
Forvaltningsrapport for det ar
som slutade den 31 december 2011
Balansrakning per den
31 december 2011
Resultatrdkning for det ar som
avslutades den 31 december 2011
Redovisningsprinciper
Noter till balansrakningen
Noter till resultatrdkningen

Revisionsberittelse av den oberoende

revisorn

Not om vinst- eller forlustfordelning

Eurosystemets konsoliderade

balansrékning per

den 31 december 2011
BILAGOR

RATTSAKTER SOM EUROPEISKA
CENTRALBANKEN HAR ANTAGIT

EUROPEISKA CENTRALBANKENS
YTTRANDEN

KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER

ECB:S PUBLIKATIONER

ORDLISTA

162
163
163

166
170
172
173
178
192
196
198

200

204

207

214

217

218

. ECB
Arsrapport
2011



FORKORTNINGAR

LANDER

BE
BG
Cz
DK
DE
EE
1IE
GR
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
ST
SK
FI
SE
UK
JP
[ON

ECB
Arsrapport
' 2011

Belgien
Bulgarien
Tjeckien
Danmark
Tyskland
Estland
Irland
Grekland
Spanien
Frankrike
Italien
Cypern
Lettland
Litauen
Luxemburg
Ungern
Malta
Nederldanderna
Osterrike
Polen
Portugal
Rumaénien
Slovenien
Slovakien
Finland
Sverige
Storbritannien
Japan

USA

OVRIGA FORKORTNINGAR

BIS
BNP
EBA
ECB
ECBS
EES

EIOPA

EMU
ENS 95

ESMA

EU
EUR
HIKP
ILO
IMF
KPI
MFI
NCB
OECD

PPI

Bank for International Settlements
bruttonationalprodukt

Europeiska bankmyndigheten
Europeiska centralbanken

Europeiska centralbankssystemet
Europeiska ekonomiska
samarbetsomrédet

Europeiska forsiakrings- och
tjdnstepensionsmyndigheten
Ekonomiska och monetéra unionen
Europeiska nationalrdkenskapssystemet
1995

Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten

Europeiska unionen

euro

harmoniserat index fér konsumentpriser
Internationella arbetsorganisationen
Internationella valutafonden
konsumentprisindex

monetirt finansinstitut

nationell(a) centralbank(er)
Organisationen for ekonomiskt samar-
bete och utveckling

producentprisindex

I enlighet med EU-praxis anges medlemsstaterna
i alfabetisk ordning med utgangspunkt i landsnam-
nens stavning pa respektive sprak.

Om inget annat anges avser alla hinvisningar
i denna rapport till artiklar i fordraget den numre-
ring som har gillt sedan Lissabonfordraget tridde
i kraft den 1 december 2009.
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De besvérliga ekonomiska och finansiella for-
hallandena gjorde 2011 till ett exceptionellt &r.
I detta lage fungerade Europeiska centralbanken
hela tiden som ett ankare for stabilitet och for-
troende, vilket mérktes 1 att inflationsférvént-
ningarna pa medelléng till lang sikt fortsatte
att ligga fast forankrade kring ECB-radets mal
om en inflation under, men néra, 2 procent pa
medellang sikt. Detta var en anmérkningsvérd
framging mot bakgrund av den ogynnsamma
utvecklingen och visar att ECB:s penningpolitik
atnjuter stark trovirdighet.

Under hela 2011 paverkades prisutvecklingen
starkt av prishdjningarna pa energi och rava-
ror, vilket ledde till hog inflation. Den genom-
snittliga arliga inflationstakten enligt HIKP
lag pa 2,7 procent. Den ekonomiska &terhamt-
ningen i euroomrédet fortsatte i borjan av aret,
da den fick draghjélp av den globala tillvixten
och en starkare inhemsk efterfragan. Samtidigt
steg inflationen rejilt i bérjan av 2011 och den
ekonomiska analysen visade att uppétriskerna
for inflationen dominerade. Den underliggan-
de takten i penningméngdsutvecklingen steg
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gradvis i ett ldge dér det fanns gott om likvi-
ditet, vilket kunde ha bidragit till att realisera
pristrycket. For att upprétthalla prisstabilite-
ten hojde ECB-radet styrrdntorna i april och
juli 2011 med 25 punkter vid varje tillfille,
efter att ha hallit dem pa mycket ldga nivaer
i ndstan tva ar.

Frén och med mitten av juli blev laget pa de fi-
nansiella marknaderna alltmer spént till foljd av
framst marknadsaktorernas oro 6ver flera euro-
landers offentliga finanser. I kombination med
en vikande global efterfragan ledde detta till att
finansieringsldget stramades at och till att stim-
ningsldget i ekonomin férsdmrades, vilket i sin
tur ddmpade den ekonomiska aktiviteten i euro-
omrédet andra halvaret 2011. BNP steg med to-
talt 1,4 procent 2011. Den utbredda osidkerheten
pa finansmarknaderna och trycket pa bankerna
att banta sina balansrédkningar genom att mins-
ka sin skuldséttning och silja av tillgdngar (s.k.
deleveraging) paverkade dven penningméangds-
tillvdxten, som sjonk i slutet av 2011. Den un-
derliggande takten i penningméngdstillvixten
var fortsatt dimpad. ECB-radet sédnkte darfor
styrréantorna i november och december med
sammanlagt 50 punkter.

Riskerna for den finansiella stabiliteten i euro-
omradet 0kade markant under 2011 nér stats-
skuldkrisen forvirrades och fick allt allvarliga-
re foljdverkningar for banksektorn. Framfor allt
under &rets andra hilft blev smittoeffekterna
i storre euroldnder alltmer kdnnbara pa grund av
den ogynnsamma Omsesidiga paverkan mellan
bréckliga offentliga finanser och den finansiella
sektorn. De makroekonomiska tillviaxtutsik-
terna forsimrades dessutom, i synnerhet i slutet
av aret. Upplaningsproblemen for euroomradets
banker 6kade markant, bl.a. pd marknaden for
medel- och langfristiga lan utan sékerhet och
kortfristiga 1dn i US-dollar. Foljden blev att
trycket pa bankerna att minska sin skuldsétt-
ning och sélja av tillgdngar dkade i slutet av
2011 och riskerade att fa en negativ inverkan pa
kredittillgdngen. Det tryck som berodde pa ban-
kernas problem med den kort- och medelfristiga
upplaningen begriansades genom ett snabbt och
lampligt agerande av centralbankerna.



Eftersom oron pa finansmarknaderna hade ett
negativt inflytande pa den penningpolitiska
transmissionsmekanismen vidtog ECB-radet
fran och med augusti 2011 en rad extraordinira
penningpolitiska atgirder. Vardepappersmark-
nadsprogrammet reaktiverades, man lanserade
ett nytt program for stodkop av sdkerstillda
obligationer och erbjod likviditet i utlindsk va-
luta. Eurosystemet beslutade dessutom att alla
refinansieringstransaktioner dven fortséttnings-
vis skulle genomforas genom fastranteauktioner
med full tilldelning, a&tminstone fram till slutet
av juni 2012. I december utokade ECB-radet sitt
kreditstod genom att genomfora tva langfristiga
refinansieringstransaktioner med tre ars 16ptid.
Man okade dessutom tillgangen till sdkerheter
och sidnkte kassakravsprocenten till 1 procent.
Syftet var framst att lindra effekterna av det an-
strangda finansmarknadslédget pa hushallens och
foretagens tillgang till krediter genom att se till
att bankerna inte hade négon brist pa likviditet.

Riskerna for den finansiella stabiliteten 6kade
pa bred basis och det blev tydligt att det krav-
des kraftfulla och beslutsamma atgédrder bade
i och utanfor euroomrédet. De atgidrder som
tillkdnnagavs eller antogs av Europeiska radet
och euroomradets stats- och regeringschefer
inriktades pa flera centrala omraden for att
aterupprétta den finansiella stabiliteten i euro-
omradet. Centrala inslag i dtgérdspaketet &r den
nya finanspolitiska pakten och forstarkningen
av stabiliseringsverktygen for euroomradet,
bl.a. den effektivare europeiska finansiella sta-
biliseringsfaciliteten (EFSF), ett snabbare info-
rande av den europeiska stabilitetsmekanismen
(ESM), samt atgérder for att komma till rétta
med de specifika svérigheter som Grekland
brottas med.

Den 27 januari 2012 enades stats- och reger-
ingscheferna om en finanspolitisk pakt i form
av fordraget om stabilitet, samordning och styr-
ning inom Ekonomiska och monetéra unionen.
Fordraget innebir att man stiarker de befintliga
finanspolitiska ramarna, i synnerhet genom att
foreskriva att de nationella lagstiftningarna ska
innehalla en regel om att statsbudgeten ska vara
strukturellt balanserad, vilket ska kontrolleras

av EU-domstolen. Avvikelser fran regeln och de
samlade effekterna av detta pa statsskulden ska
korrigeras automatiskt. En effektiv tillimpning
och kontroll av denna nya finanspolitiska regel
bor forbdttra hallbarheten i de offentliga finan-
serna i euroomradet.

Nar det géller banksektorn antog Europeiska
bankmyndigheten och de nationella tillsyns-
myndigheterna atgirder for att varaktigt stirka
EU-bankernas kapital med utgdngspunkt i ett
stresstest som avslutades i juli. Man vidtog dven
atgédrder for att hantera bankernas finansie-
ringsbehov. Behovet av att gora det lattare for
bankerna att f4 medel- och langfristiga lan han-
terades genom att statligt finansierade garanti-
ordningar aterinfordes, vars villkor samordna-
des pa EU-niva.

Reformarbetet nir det géller den finansiella till-
synen fortsatte i oférminskad takt under 2011.
En viktig atgird for att hantera riskerna for det
globala finansiella systemet var att G20-lander-
na antog en samlad uppsittning atgarder som
ror systemviktiga finansinstitut. ECB stéller sig
helhjértat bakom dessa nya internationella krav,
som syftar till att motverka de negativa externa
effekter och problem med 6verdrivet risktagan-
de (s.k. moral hazard) som globala systemvik-
tiga institut ger upphov till. Kraven dr nédvén-
diga for att minska risken for allvarlig finansiell
instabilitet och behovet av rdddningsinsatser.
ECB deltog aktivt som medlem av Financial
Stability Board aktivt i detta arbete.

En annan viktig fraga var uppfdljningen av
revideringen och slutférandet av vissa inslag
i de nya kapital- och likviditetskraven (Ba-
sel 11T). ECB bidrog &ven till genomforandet
av Basel III-kraven i Europa och vidlkomnade
de forslag som Europeiska kommissionen lade
fram den 20 juli 2011 om ett direktiv och en
forordning som ska inforliva Basel I1I-regler-
na i EU:s lagstiftning. I sitt yttrande, som of-
fentliggjordes den 27 januari 2012, stéllde sig
ECB helhjértat bakom EU:s starka dtagande att
genomfora internationella krav och dverens-
kommelser ndr det géller reglering av finans-
sektorn, under det att hdnsyn i relevanta fall
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ska tas till vissa sdrdrag i EU:s rdttsliga och
finansiella system.

Ar 2011 var det 4r Europeiska systemrisknimn-
den (ESRB) — EU:s myndighet fér makrotillsyn
som har ansvar for att upptiacka och bedéma
systemrisker och utfarda varningar och rekom-
mendationer — inledde sin verksamhet. ECB
star for ESRB:s sekretariatsfunktion och ger
ndmnden stdd i form av analyser, statistik, lo-
gistik och administration. I borjan av aret var
arbetet framst inriktat pa att inrdtta ndimndens
institutionella struktur, men man bdrjade sam-
tidigt ha ett regelbundet asiktsutbyte om sys-
temrisker som kan hota EU:s finansiella system.
En av huvudfragorna i detta sammanhang har
varit den dmsesidiga paverkan mellan europe-
iska staters kreditvdrdighet, bankernas dkade
uppléningsproblem och en svagare ekonomisk
tillvéxt. Under andra halvaret 2011 antog ESRB
tre offentliga rekommendationer om: i) utldning
i utlandsk valuta, ii) kreditinstitutens upplaning
i US-dollar, och iii) nationella myndigheters
mandat ndr det géller makrotillsyn. ESRB arbe-
tar for ndrvarande med att infora en lamplig me-
kanism for uppfoljning som utgar fran principen
“agera eller forklara”. ESRB arbetade slutligen
under hela aret med att 1dgga grunden till EU:s
policy ndr det géller makrotillsyn. ESRB gick
i detta ssmmanhang igenom aspekter av forslag
till EU-lagar som ror makrotillsyn — framfor
allt lagar om bankernas kapitalkrav och om
marknadsinfrastruktur — och informerade EU:s
lagstiftningsorgan om vad man ansdg vara vik-
tigt ur ett makrotillsynsperspektiv.

ECB fortsatte att bidra till viktiga policy- och
regleringsinitiativ som syftar till att gora fi-
nansmarknadernas infrastrukturer mer stabila,
inklusive lagstiftningsinitiativ pa EU-niva.
ECB bidrog éven till arbetet inom kommittén
for betalnings- och avvecklingssystem (CPSS)
och IOSCO (International Organization of Se-
curities Commissions), i synnerhet principerna
om finansmarknadsinfrastrukturen och arbetet
nir det géller infrastrukturen pad marknaden for
OTC-derivat. I maj 2011 godkdnde ECB-radet
vidare mandatet for Europeiska forumet for
sikra massbetalningar. Under hela 2011 gjordes

ECB
Arsrapport
2011

slutligen en omfattande preliminér granskning
av tillgdnglig dokumentation om Target2-Secu-
rities utformning i vilken alla relevanta myn-
digheter deltog.

Nir det giller centralbankstjédnster tillhandahal-
ler Eurosystemet Target2, som é&r ett system for
stora betalningar. Den gemensamma plattfor-
men i Target2 mojliggor realtidsavveckling av
transaktioner i euro och erbjuder de 24 central-
bankerna inom EU och deras anvéndargrupper
samma omfattande och avancerade tjinster. Sto-
ra framsteg gjordes under 2011 i genomforandet
av Eurosystemets program for en ny 16sning for
avveckling av vardepapper i flera valutor, kallad
Target2-Securities (T2S). Efter mer 4n tva ar av
forhandlingar godkénde ECB-radet den rittsliga
dokumentationen, vilket innebér att virdepap-
perscentraler och Eurosystemet kan inga avtal
2012. Man avslutade dven forhandlingarna med
centralbanker utanfoér euroomrédet som eventu-
ellt vill tilldta avveckling av viardepapperstrans-
aktioner i sina valutor. Framsteg gjordes dven
pa det tekniska omradet, framfor allt betraf-
fande de ndrmare anviandarspecifikationerna
och valet av nétleverantorer. Arbetet med att
forbattra Eurosystemets tjanster for forvaltning
av sdkerheter fortsatte genom att repatrierings-
kravet slopades och forvaring av sékerheter hos
tredje part blev mdjlig inom korrespondentcen-
tralbanksmodellen (CCBM).

Nar det giller ECB:s organisation bestod den
i slutet av 2011 av 1 440,5 heltidsekvivalenter,
jaimfort med 1 421,5 i slutet av 2010. Okningen
berodde framst pa dkade krav pa verksamheten
som &r en foljd av finanskrisen. ECB:s anstillda
kommer fran samtliga 27 medlemsstater i EU
och rekryteras genom Oppna anstéllningsforfa-
randen for att fylla vakanser som utannonseras
pa ECB:s webbplats. I enlighet med ECB:s ror-
lighetspolicy flyttade 237 medarbetare internt
till andra befattningar under 2011, medan sex
medarbetare lanades ut till andra organisationer
for att fa extern arbetslivserfarenhet och 54 be-
viljades obetald tjanstledighet for att studera,
arbeta i andra organisationer eller av personliga
skil. Fortlopande kunskaps- och kompetensut-
veckling for alla anstillda fortsatte att vara en



av hornstenarna i ECB:s personalpolicy. Nagra
av de viktigaste hdndelserna pa personalomra-
det var inférandet av mer familjevinliga regler
om arbetstid och ledighet, inrédttandet av en ar-
betsmiljokommitté och inférandet av coachning
for medarbetarna.

Byggandet av ECB:s nya lokaler fortsatte enligt
tidsplanen under 2011 och inom den budget som
anslagits. Nar det giller de tva tornen tillkom
en vaning i genomsnitt var sjitte dag. De nya
lokalerna planeras fortfarande sta klara i slutet
av 2013.

ECB:s rikenskaper visar ett dverskott pa
1,89 miljarder euro 2011 jimfort med ett ver-
skott pa 1,33 miljarder euro 2010. ECB-réadet
beslutade att 1,17 miljarder euro den 31 decem-
ber 2011 skulle dverforas fran avséttningen for
valutarisk, rianterisk och guldprisrisk for att na
upp till taket pd 6,36 miljarder euro, som var
virdet pa det kapital som hade betalats in till
ECB av de nationella centralbankerna i euro-
omradet vid denna tidpunkt. Efter denna &ver-
foring uppgick ECB:s nettoresultat for 2011 till
728 miljoner euro. Detta belopp distribuerades
till de nationella centralbankerna i euroomradet
i proportion till deras andelar av ECB:s teck-
nade kapital.

Frankfurt am Main, mars 2012

Mario Draghi
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ECB:s nya lokaler fran dster. ECB:s nya lokaler, ritade av arkitektkontoret COOP HIMMELB(L)AU, berdknas
vara fardiga i slutet av 2013. Det hela kommer att besta av tre delar: de tva kontorstornen, gamla Grossmarkthalle
och entrébyggnaden.



KAPITEL I

EKONOMISK UTVECKLING
OCH PENNINGPOLITIK



| PENNINGPOLITISKA BESLUT

Ar 2011 stilldes Eurosystemet aterigen infor
en mycket besvirlig situation. Stigande ravaru-
priser gjorde att inflationstrycket steg fram till
sommaren 2011, vilket riskerade att utlésa en
allmin inflationistisk utveckling i ett ldge dar
ekonomin befann sig i en aterhdmtningsfas. Den
ekonomiska analysen visade att riskbalansen fér ¢ 6.0
inflationsprognosen 6ver den penningpolitiskt 55 5.5
relevanta tidshorisonten ddrmed kom att skifta 5,
uppat. Aven om den monetira analysen visade 45
att den underliggande takten i penningméngds-
utvecklingen var méttlig fanns det dessutom
gott om likviditet, vilket kunde ha bidragit till
att realisera pristrycket. For att motverka dessa
risker h6jde ECB-radet styrrantorna i tva steg
i april och juli med sammanlagt 50 punkter.

Diagram | ECB:s rantor och dagslanerantan

(procent per ar; dagsuppgifter)
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sékra prisstabilitet sénkte ECB-radet styrrian-
torna med 50 punkter i tva steg i november och
december 2011. I slutet av 2011 14g réntan pé de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
pa 1,00, medan réntan pa inldningsfaciliteten
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Killor: ECB, Bloomberg och Thomson Reuters.

lag pa 0,25 procent och réntan pa utlaningsfaci-
liteten pa 1,75 procent (se diagram 1).

Den starka oron pa finansmarknaderna fran
och med sommaren riskerade att forhindra

transmissionen av de penningpolitiska signa-
lerna till ekonomin. For att sikra en jimn och
homogen transmission beslutade ECB darfor
vidta ett antal extraordindra atgédrder mellan
augusti och december 2011 (se ruta 1).

EXTRAORDINARA ATGARDER UNDER 2011

Det kraftigt forsimrade ldget inom flera segment av finansmarknaden i euroomrédet ledde
till att ECB fattade beslut om flera extraordinéra penningpolitiska atgérder under andra half-
ten av 2011. Oron pd marknaderna for statsobligationer, som tidigare varit i stort sett begran-
sad till Grekland, Irland och Portugal, borjade alltmer sprida sig till Italien och Spanien
och vidare till andra eurolander (se diagram A). Detta berodde pa de problem som sarskilt
vissa euroldnder hade med sina offentliga finanser, oron 6ver de globala konjunkturutsik-
terna och osdkerheten kring villkoren for EU:s stod till de euroldnder som var hardast drab-
bade av statsskuldkrisen, t.ex. kring den privata sektorns eventuella deltagande. Det mycket
anstringda laget pa statsobligationsmarknaderna under andra hélften av 2011 paverkade dven
euroomrédets penningmarknad.

1 Mer information om ECB:s atgarder till foljd av finanskrisen under andra hélften av 2011 finns i rutorna ”Financial markets in early
August 2011 and the ECB’s monetary policy measures” i ECB:s Monthly Bulletin for september 2011 och “Additional non-standard
monetary policy measures decided by the Governing Council on 8 December 2011” i ECB:s Monthly Bulletin foér december 2011.
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Utvecklingen ledde till att ECB-radet
i augusti 2011 beslutade vidta ett antal extra-
ordinédra penningpolitiska atgérder for att
forhindra att finansmarknaden skulle drab-
bas av liknande stérningar som efter Lehman
Brothers kollaps i september 2008. Om man
inte hade agerat kunde marknadsutvecklingen
ha fatt negativa konsekvenser for transmissio-
nen av penningpolitiska signaler och darmed
ocksa for uppratthéllandet av prisstabilitet
i euroomradet pd medellang sikt.

I augusti 2011 meddelade ECB-réadet att Euro-
systemet skulle fortsdtta att forse bankerna
med likviditet genom fastranteauktioner med
full tilldelning atminstone fram till borjan
av 2012. Man inforde dessutom en langfristig
refinansieringstransaktion med omkring sex
manaders 16ptid.

ECB meddelade vidare att programmet for
stodkop av obligationer skulle reaktiveras.
Programmet hade inforts i maj 2010 for att
frdmja transmissionen av penningpolitiska
beslut om vissa segment av finansmarkna-
derna inte fungerar och darmed sékra pris-
stabilitet i euroomradet som helhet. Inga kop
hade gjorts inom programmet sedan slutet av
mars, men i augusti uppstod betydande ris-
ker for att marknaderna for vissa statspapper
skulle bli dysfunktionella och att oron skulle
sprida sig till andra marknader. Om dessa ris-
ker realiserades skulle det fa mycket negativa
konsekvenser for tillgangen till finansiering
i euroomradets ekonomi. ECB-radet fattade
beslutet om att ateruppta stodkopsprogrammet
bl.a. mot bakgrund av att regeringarna i euro-
omradet hade gjort ataganden for att uppna
sina budgetmal och att vissa regeringar hade
meddelat att de skulle genomfora budget- och
strukturpolitiska atgirder och reformer. Vill-
koren for Eurosystemets stodkop var oférand-

Skillnad mellan rantor pa statsobligationer
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Kélla: Thomson Reuters.

Anm. Skillnad mellan rdntorna pé tioariga statsobligationer
och rintan pa en tioarig tysk statsobligation. Jamforbara data
saknas for euroldnder som inte finns med i diagrammet.

rade: kdpen av statsobligationer fick bara goras pa sekunddarmarknaderna, de likvidiserande
effekterna av stodkdpen av obligationer skulle “’steriliseras” genom sarskilda likviditetsindra-
gande atgirder och programmet skulle — precis som alla extraordindra penningpolitiska atgér-
der — vara av tillféllig karaktir. Enligt Eurosystemets balansrikning uppgick den utestdende
stocken av obligationer som kopts genom vardepappersmarknadsprogrammet i slutet av 2011 till

ett virde av 211,4 miljarder euro.
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Sedan det uppstéatt problem p&d marknaderna for uppldning i US-dollar meddelade
ECB-réadet den 15 september att man skulle genomfora tre likvidiserande transaktioner med
omkring tre méanaders 16ptid som skulle 16pa 6ver arsskiftet. Beslutet om atgérden hade sam-
ordnats med andra stora centralbanker och transaktionerna genomfdrdes som repor mot
godkénda sikerheter.

Den 6 oktober meddelades att ytterligare tva langfristiga refinansieringstransaktioner skulle
genomforas: en i oktober 2011 med omkring tolv ménaders 16ptid och en i december 2011 med
omkring 13 manaders 16ptid. I oktober gjorde ECB-radet dven klart att alla refinansieringstrans-
aktioner @ven i fortsdttningen skulle genomfoéras genom fastrénteauktioner med full tilldelning,
atminstone fram till slutet av forsta halvaret 2012. Syftet med atgirderna var att stotta banker-
nas finansiering och pa sa sétt uppmuntra dem att fortsitta att l&na ut till hushall och icke-fi-
nansiella foretag. Ett nytt program for stodkop av sikerstdllda obligationer infordes ocksa som
ger Eurosystemet mojlighet att kdpa sékerstéllda obligationer till ett virde av 40 miljarder euro
pa primér- och sekunddrmarknaderna mellan november 2011 och oktober 2012. I slutet av 2011
uppgick den utestdende stocken av obligationer som hade kdpts genom detta program till ett
vérde av 3,1 miljarder euro.

Den 30 november meddelade ECB att man skulle vidta samordnade dtgarder med andra central-
banker for att forbattra deras kapacitet att ge likviditetsstdd till det globala finansiella systemet
genom swapparrangemang. Man siankte dessutom réntorna pa den befintliga, tillfdlliga swapfa-
ciliteten 1 US-dollar med 50 punkter. Syftet med dessa dtgérder var ytterst att begrinsa effek-
terna av det anstringda léget pa finansmarknaderna pé utlaningen till hushall och foretag.

Den 8 december tillkénnagav ECB-radet att man skulle ge ytterligare utokat kreditstdd for att
stotta bankernas utldning och likviditeten pa euroomradets penningmarknad. Man beslutade
framfor allt genomfora tva refinansieringstransaktioner med tre ars 16ptid och mdjlighet till for-
tida aterbetalning efter ett ar. Tillgdngen till sdkerheter forbéttrades genom att ratingkravet for
vissa tillgdngssékrade vardepapper sanktes och genom att de nationella centralbankerna tillfal-
ligt fick godta kreditfordringar (t.ex. banklén) som sidkerhet om de uppfyller sérskilda godtag-
barhetskriterier. Man sankte dven kassakravsprocenten fran 2 procent till 1 procent. Slutligen
avskaffades de finjusterande transaktioner som genomfors péa uppfyllandeperiodernas sista dag.
Den forsta langfristiga refinansieringstransaktionen med tre ars 16ptid, som genomférdes den
21 december 2011, forsag bankerna med 489,2 miljarder euro, medan den andra, som genomfor-
des den 29 februari 2012, forsdg dem med 529,5 miljarder euro.

BNP-tillvdixten hade uppgatt till 1,9 procent
2010 och den ekonomiska aktiviteten fort-
satte att 6ka 2011, om 4n i ndgot langsammare
takt. BNP-tillvdxten var visserligen stark for-
sta kvartalet 2011, men det berodde delvis pa
sérskilda faktorer som att byggaktiviteten bor-
jade stiga igen efter att i slutet av 2010 ha varit
lag pé grund av ogynnsamma véderforhéllan-
den. Nar effekterna av dessa sirskilda faktorer
borjade klinga av sjonk BNP-tillvdxten mar-
kant andra kvartalet, da den dven paverkades
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av de negativa foljderna av den japanska
jordbdavningen. Under arets andra halft var
BNP-tillvixten mycket svag.

Inflationen var hog under hela 2011 och lag
i genomsnitt pd 2,7 procent, vilket var en
O0kning fran 1,6 procent 2010. Tolvmanaders-
inflationen enligt HIKP steg successivt fran
2,3 procent i januari till som hogst 3,0 procent
mellan september och november, for att daref-
ter sjunka till 2,7 procent i december pa grund



av framst prisutvecklingen pa energi och andra
ravaror. Inflationsférvantningarna pa medel-
lang och lang sikt lag fortsatt fast forankrade
pé nivder som ar forenliga med ECB-radets
mal om en inflation under, men néra, 2 procent
pa medellang sikt.

Efter den relativt laga tillvixten i M3 pé 1,7 pro-
cent 2010 dkade takten i penningméngdsutveck-
lingen i euroomradet efterhand under de forsta
tre kvartalen 2011 till en &rstakt pa 2,9 procent
i september 2011. Under hosten ddmpades dock
penningméngdsutvecklingen av oron pa finans-
marknaderna och trycket pa bankerna att anpas-
sa sina balansridkningar (ett tryck som framfor
allt berodde pé kapitalkraven). I december hade
arstakten i M3 darfor sjunkit till 1,5 procent. Pa
manadsbasis paverkades tillvixten i M3 starkt
av interbanktransaktioner genomfdrda via cen-
trala motparter, vilka ingér i emittentsektorn.
Den underliggande takten i penningméngds-
utvecklingen var totalt sett mattlig for aret
som helhet.

STIGANDE INFLATIONSTRYCK

UNDER FORSTA HALVARET 2011

En ndrmare granskning av de penningpolitiska
besluten 2011 visar att euroomradets ekonomi
borjade aret med en positiv underliggande till-
vaxttakt och brett balanserade risker i ett lidge
med forhojd osdkerhet. Euroomradets export
forvéantades f4 draghjélp av varldskonjunkturens
uppgéng. Aven den privata efterfrigans bidrag
till tillvaxten okade i ett lage dér naringslivsfor-
troendet var gynnsamt, penningpolitiken ack-
ommoderande och dtgirder vidtogs for att for-
béttra det finansiella systemets funktion. Dessa
forvantningar gjorde dven avtryck i ECB-exper-
ternas makroekonomiska framtidsbeddmningar
i mars 2011, dér den arliga BNP-tillvixten for-
utsags ligga pa 1,3-2,1 procent ar 2011 och pa
0,8-2,8 procent ar 2012.

Det fanns samtidigt tecken pa ett uppatriktat
tryck pd den samlade inflationen som framst
berodde pa ravaruprisutvecklingen och som
dven marktes i tidigare produktionsled. Efter-
som den underliggande tillvaxttakten var gynn-
sam kunde detta ha utlost andrahandseffekter

och lett till ett mer brett baserat inflationstryck.
I sina framtidsbedomningar i mars 2011 for-
utsdg ECB-experterna en arlig HIKP-inflation
i euroomradet pa 2,0-2,6 procent under 2011,
och péa 1,0-2,4 procent under 2012. Detta var
en revidering uppat jamfort med Eurosystemets
experters makroekonomiska framtidsbeddm-
ningar i december 2010 som frdmst berodde pa
hogre energi- och livsmedelspriser.

I mars konstaterade ECB-radet darfor att upp-
atriskerna for prisstabilitetsutsikterna pa medel-
lang sikt dvervégde, till skillnad fran de tva
forsta ménaderna 2011 d& de beddomts vara
balanserade men pa vég att skifta uppat. I detta
lage framholl ECB-radet att man stod beredd att
agera snabbt och kraftfullt for att uppatriskerna
for prisstabiliteten pd medellang sikt inte skulle
realiseras. Riskerna berodde i synnerhet pé de
oviantat stora prisuppgéngarna pa ravaror, men
dven pa att behovet av att sanera de offentliga
finanserna under de ndrmaste &ren hade lett till
storre hojningar av indirekta skatter och admi-
nistrativt faststdllda priser an man hade rdknat
med. Dessutom var det inhemska pristrycket
hdgre dn vintat i ett 1dge dér konjunkturen fort-
satte att forbéttras.

En jimforelse av resultaten av den ekono-
miska analysen och signalerna fran den mone-
tdra analysen tydde pa att den underliggande
takten i penningméingdsutvecklingen var fort-
satt méttlig. Den dimpade penningméngds-
och kreditutvecklingen innebar samtidigt att
bara en del av den stora méngd likviditet som
hade ackumulerats i ekonomin innan den finan-
siella oron brot ut togs i ansprak. Detta riske-
rade att bidra till att realisera det pristryck som
hade uppstétt pa ravarumarknaderna pa grund
av den starka ekonomiska tillvéxten i védrlden
och det goda likviditetsldge som var en foljd
av den expansiva penningpolitik som fordes
runtom i vérlden.

Med anledning av de uppatrisker for prissta-
biliteten som hade identifierats i den ekono-
miska analysen, och for att se till att inflations-
forvantningarna lag fast forankrade pé nivéer
som var forenliga med prisstabilitet, beslutade

. ECB
Arsrapport
2011



ECB-radet hoja styrrdntorna med 25 punkter
vid sitt mote den 7 april 2011. Réntorna hade
vid det laget lamnats ofdrandrade pa historiskt
laga nivéaer i ndstan tva ar. Det viktigaste ansags
vara att se till att den stigande HIKP-inflatio-
nen inte fick nadgra andrahandseffekter och gav
upphov till ett brett baserat inflationstryck pa
medellang sikt. Eftersom réntorna var laga dver
hela 16ptidsspektrat var penningpolitiken fortfa-
rande ackommoderande och gav ddrmed bety-
dande draghjélp &t den ekonomiska aktiviteten
och skapandet av sysselsdttning.

En viss forsvagning av den ekonomiska akti-
viteten under andra kvartalet var vidntad efter
euroomradets starka BNP-utveckling forsta
kvartalet, men det ansags fortfarande finnas en
underliggande styrka i den ekonomiska aktivi-
teten i euroomrédet. Det starka forsta kvartalet
2011 ledde till att Eurosystemets experter revi-
derade upp BNP-prognosen for 2011 i sina mak-
roekonomiska framtidsbedomningar i juni 2011
till mellan 1,5 procent och 2,3 procent, medan
spannet for 2012 var i stort sett oférandrat. Det
uppatriktade inflationstrycket till f6ljd av rava-
ruprisutvecklingen kvarstod och mérktes dven
i tidigare produktionsled. Detta ledde till att
Eurosystemets experter reviderade upp span-
net for den arliga HIKP-inflationen i sina mak-
roekonomiska framtidsbeddmningar i juni 2011
till 2,5-2,7 procent under 2011, medan span-
net for 2012 pa 1,1-2,3 procent var snivare an
i ECB-experternas makroekonomiska framtids-
beddmningar i mars 2011. Trots en viss kortsik-
tig volatilitet fortsatte tillvdxten i M3 att stiga
langsamt andra kvartalet. Aven utlaningen till
den privata sektorn steg nagot pa arsbasis under
denna period, vilket tydde pé att den underlig-
gande takten i penningméngdsutvecklingen
borjade aterhdmta sig. Det fanns samtidigt gott
om likviditet, vilket riskerade att bidra till att
realisera pristycket i euroomradet.

I detta lage beslutade ECB-rddet vid sitt mote
den 7 juli 2011 att hoja styrrdntorna med
25 punkter. ECB-rédet ansdg vidare att inrikt-
ningen pad ECB:s penningpolitik fortfarande var
ackommoderande, eftersom rdntorna var laga
over hela 16ptidsspektrat.
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STATSSKULDKRISEN FORVARRAS

FRAN AUGUSTI 2011

Fran och med sommaren 2011 forsdmrades
det makroekonomiska ldget i euroomréadet nir
oron pa euroomradets marknader for statsobli-
gationer 0kade. Den frimsta orsaken till detta
var att marknadsaktorerna var bekymrade
over de globala tillvixtutsikterna, éver hall-
barheten i vissa euroldnders offentliga finanser
och 6ver vad man sdg som otillrdckliga atgér-
der frén regeringarnas sida for att komma till
ratta med statsskuldkrisen. P& vissa stats-
obligationsmarknader i euroomréadet steg ran-
teskillnaderna snabbt till de hogsta nivaerna
sedan 1999. Aven andra marknader, framfor allt
penningmarknaden, paverkades.

Denna utveckling hade ett tydligt negativt
inflytande pa finansieringsvillkoren och stdm-
ningsldget i ekonomin, vilket — vid sidan om
den svagare globala tillvixtutvecklingen och
balansrakningsjusteringarna inom de finansiella
och icke-finansiella sektorerna — drog ned den
underliggande tillvaxttakten i enroomradet fran
fjarde kvartalet och framéat. Férviantningarna
pa BNP-tillvaxten for 2012 reviderades déarfor
ned under hosten 2011. Medan ECB-experterna
i sina makroekonomiska framtidsbedémningar
i september 2011 fortfarande rdknade med en
arlig BNP-tillvaxt inom ett spann pé 0,4 pro-
cent och 2,2 procent ar 2012, férutspadde
Eurosystemets experter i sina framtidsbedom-
ningar i december 2011 en tillvéixt i ett betydligt
lagre spann pa mellan -0,4 procent och 1,0 pro-
cent. ECB-radet bedomde att det fanns bety-
dande nedétrisker for de ekonomiska utsik-
terna for euroomrédet i ett ldge som préglades
av stor osdkerhet.

Aven om inflationen var fortsatt hog andra halv-
aret 2011 raknade man med att den skulle sjunka
till under 2 procent under 2012, eftersom kost-
nads-, 16ne- och pristrycket borde létta i ett lage
dar tillvaxten var svagare bdde i euroomradet
och globalt. I sina makroekonomiska framtids-
beddmningar i december 2011 forutspadde Euro-
systemets experter en arlig HIKP-inflation pa
mellan 1,5 procent och 2,5 procent 2012 och mel-
lan 0,8 procent och 2,2 procent 2013. Intervallet



for 2012 var nagot hogre dn i ECB-experternas
makroekonomiska framtidsbedomningar i sep-
tember 2011, dér inflationen forutségs ligga pa
mellan 1,2 procent och 2,2 procent 2012. Hoj-
ningen berodde pa hoégre oljepriser i euro och
ett storre bidrag fran indirekta skatter, vilket
vigde tyngre dn den ddmpande inverkan fran en
svagare aktivitet. Riskerna for inflationsprogno-
sen bedomdes vara brett balanserade.

Den 6kade osékerheten pa finansmarknaderna
paverkade dven penningméngdsutvecklingen,
vilket ledde till att tillvixten i M3 forsvaga-
des i slutet av 2011. Det fanns samtidigt tecken
pa att kreditutvecklingen skulle bromsa, i syn-
nerhet utldningen till den icke-finansiella pri-
vata sektorn. Eftersom effekterna pa kredit-
givningen kan visa sig med en viss fordrdjning
ansdg man det vara viktigt att 6vervaka kredit-
utvecklingen noga. Den underliggande takten
i penningméngds- och kreditutvecklingen var
sammantaget fortsatt mattlig.

ECB-radet beslutade sdnka styrrantorna med
25 punkter vid sina méten den 3 november och
den 8 december 2011. Detta bedomdes vara nod-
vandigt for att sékra att inflationsférvéntning-
arna i euroomradet ligger fast férankrade i linje
med ECB-radets mél om en inflation under,
men nira, 2 procent pa medellang sikt.
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2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET
DEN GLOBALA TILLVAXTEN BROMSADE 2011

I borjan av 2011 signalerade enkétbaserade indi-
katorer att forstairkningen av den globala tillvéxt-
takten under sista kvartalet 2010 hade fortsatt in
pé forsta kvartalet 2011. Bland annat steg inkdps-
chefsindexet (PMI) for den samlade globala indu-
strins produktion i februari till 59,4, vilket var
den hogsta nivan sedan finanskrisen. Ett antal
oforutsedda, negativa hindelser gjorde dock att
den globala ekonomin tappade fart forsta halvaret
2011. Det stora jordskalvet i dstra Japan drabbade
inte bara den ekonomiska aktiviteten i Japan,
utan paverkade dven resten av vérlden genom att
orsaka storningar i de globala leveranskedjorna.
I de stora utvecklade ekonomierna dampades
dessutom realinkomsterna av stigande ravarupri-
ser. Tillvaxtutvecklingen varierade fortfarande,
inte bara mellan utvecklade ekonomier och till-
vaxtekonomier, utan dven mellan utvecklade eko-
nomier. Tillvixtekonomierna fortsatte att ha en
relativt stark tillvaxt, som emellertid bromsade
nagot i slutet av aret och dirmed ddmpade det
overhettningstryck som holl pa att byggas upp.
I de utvecklade ekonomierna drogs tillvixten ned
av de fortsatta anstrdngningarna att fa ordning pa
den offentliga och den privata sektorns balans-
riakningar, samt av de ihéllande svagheterna pa
arbets- och bostadsmarknader (se diagram 2).
Arbetslosheten i OECD-lénderna var fortfarande
hog, dven om arbetsmarknadsutvecklingen varie-
rade mellan de utvecklade ekonomierna.

Stamningsldget inom néringslivet och bland
konsumenter fortsatte att forsdmras under
andra halvaret 2011, d& osdkerheten och span-
ningarna pé finansmarknaderna 6kade, samti-
digt som statsskuldskrisen i euroomrédet eska-
lerade och diskussionerna om USA:s skuldtak
drog ut pa tiden. Detta neutraliserade i viss grad
de positiva effekterna av att leveransstorning-
arna efter jordskalvet i Japan bdrjade klinga av
i mars 2011. Den underliggande tillvaxttakten
i den globala ekonomin férsvagades totalt sett.
I slutet av aret kom det emellertid prelimindra
signaler frdn bade ny statistik och enkétbase-
rade indikatorer som pekade pa att den globala
konjunkturen var pa vig att stabiliseras.
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Diagram 2 Utveckling i storre utvecklade
ekonomier
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Kéllor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s berikningar.
1) For euroomradet och Storbritannien anvinds uppgifter fran
Eurostat. For USA och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-
siffrorna &r sésongrensade.

2) HIKP for euroomradet och Storbritannien; KPI for USA och
Japan.

I linje med den internationella konjunkturen
steg vérldshandeln sista kvartalet 2010 och for-
sta kvartalet 2011. Under andra kvartalet ledde
storningar i de globala leveranskedjorna efter
naturkatastroferna i Japan till att viarldshandeln
krympte for forsta gdngen sedan mitten av 2009.
Nedgéngen var brett baserad dver alla regioner,
men exporten sjonk mest i Japan och i de nya
industrildnderna i Asien. Leveransstorningarna



klingade visserligen av under tredje kvartalet,
vilket gynnade handeln globalt, men vérldshan-
delns utveckling var 4nda svag under arets andra
halft, vilket 6verensstimde med den globala kon-
junkturen. Aven dversvimningarna i Thailand
hade en negativ inverkan pa handeln. I slutet av
aret pekade globala PMI for nya exportordrar pa
en viss stabilisering av vérldshandeln.

Nér det géller prisutvecklingen steg den érliga
inflationstakten i de utvecklade ekonomierna
forst gradvis under 2011 for att sedan sjunka
nagot sista kvartalet. Det underliggande infla-
tionstrycket i de utvecklade ekonomierna var
fortfarande relativt begrinsat. | OECD-landerna
lag inflationen i konsumentledet pa i genom-
snitt 2,9 procent 2011, vilket var en 6kning fran
1,9 procent 2010. Inflationen i konsumentledet
exklusive livsmedel och energi lag i genomsnitt
pa 1,7 procent, jamfort med 1,3 procent 2010.
I tillvixtekonomierna sjonk den &rliga infla-
tionstakten négot fjarde kvartalet 2011, vilket
ledde till att vissa centralbanker avbrot sina
penningpolitiska atstramningar. Det underlig-
gande inflationstrycket kvarstod emellertid.

USA

Den amerikanska ekonomin fortsatte att ater-
hamta sig under 2011, om &n i langsammare
takt dn 2010. BNP vixte med 1,7 procent, jim-
fort med 3,0 procent aret innan. Tillvixten var
trog forsta halvaret 2011, d& den péverkades av
lagre offentliga utgifter pa badde federal niva
och delstatsnivé, samt av de tillfilliga negativa
omvérldsfaktorer som redan ndmnts. Under arets
andra halft tog ekonomin fart nér privatkonsum-
tionen steg trots det ldga konsumentfortroendet
och den svaga tillvixten i den disponibla inkom-
sten. Tillvaxten fick fortfarande avsevird drag-
hjilp av andra investeringar &n bostadsinves-
teringar, som i sin tur stimulerades av starka
bolagsvinster och de mycket laga rantorna. Ned-
géngen i bostadsinvesteringarna tycktes samti-
digt ha vént, eftersom deras bidrag till BNP-till-
véaxten var positivt frdn och med andra kvartalet
2011. Handelsnettot gav ett litet, positivt bidrag
till tillvéixten. Underskottet i bytesbalansen upp-
gick till omkring 3,2 procent av BNP under de
forsta tre kvartalen 2011 (i stort sett ofGriandrat

jamfort med 2010). Nar det géller arbetsmarkna-
den var sysselséttningstillvixten inte tillrack-
lig for att hdmta in de jobbforluster som gjordes
2008 och 2009 och fa arbetslosheten att minska
markant. Arbetslosheten 1dg pa i genomsnitt
8,9 procent 2011, jamfort med 9,6 procent 2010.

Trots méngden lediga resurser pé produkt- och
arbetsmarknaderna ledde framfor allt stigande
energi- och livsmedelspriser till att inflationen
var hog 2011. Den érliga KPI-inflationen lag 2011
pé 3,1 procent, vilket var en uppgang fran 1,6 pro-
cent aret innan. Exklusive livsmedel och energi
lag KPI-inflationen pa i genomsnitt 1,7 procent,
en uppgang fran 1 procent aret innan, vilket satte
punkt for den nedgdng som boérjade i samband
med konjunkturnedgangen 20009.

Den amerikanska centralbankens Federal
Open Market Committee (FOMC) ldt malet
for styrrdntan vara oforéndrat inom intervallet
0—0,25 procent under hela 2011 med hanvisning
till det laga resursutnyttjandet och de dimpade
inflationsutsikterna pa medellang sikt. Nar det
géller styrréanteprognosen uttryckte sig FOMC
mer i klartext i sitt uttalande i augusti genom att
sdga att det med hénsyn till det férvéntade eko-
nomiska laget formodligen skulle vara motive-
rat att halla styrrdntan pa exceptionellt 1ag niva
7atminstone fram till mitten av 2013”, i stél-
let for att som tidigare tala om “en ladngre tid”.
I juni 2011 hade FOMC fullfoljt det program for
kop av langfristiga statspapper till ett virde av
600 miljarder US-dollar som inférdes i novem-
ber 2010. Den langsamma ekonomiska tillvax-
ten och fortsatta svagheter pa arbetsmarknaden
ledde till att FOMC i september 2011 forldngde
den genomsnittliga I6ptiden pa sina innehav av
vardepapper i det dubbla syftet att pressa ned de
langa réntorna och géra de mer allméanna finan-
siella villkoren mer ackommoderande.

Nar det gillde statsfinanserna krympte bud-
getunderskottet négot till 8,7 procent av BNP
2011 fran 9,0 procent aret innan. Darmed okade
statsskulden ytterligare till 68 procent av BNP
i slutet av 2011 (jamfort med 63 procent 2010).
I mitten av 2011, sedan politiska motséttningar
och risken att staten skulle behdva stélla in
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sina betalningar skapat ny oro, nadde partierna
en dverenskommelse om att det amerikanska
skuldtaket skulle hdjas och att man samtidigt
skulle infora ett program for att minska under-
skottet med omkring 2,1 biljoner US-dollar 6ver
en tiodrsperiod. Partierna var dock fortfarande
mycket oeniga om vilka atgérder som kriavdes
for att minska underskottet, vilket spidde pa
osdkerheten kring de globala utsikterna.

JAPAN

Japans tillvéxtutveckling under 2011 paverkades
starkt av jordskalvet i mars och den efterféljande
karnkraftskatastrofen. Omedelbart efter denna
handelse sjonk produktionen och exporten kraf-
tigt och den inhemska privata efterfragan for-
svagades avsevirt. Detta ledde till att BNP f6ll
markant forsta halvaret 2011. Utbudsbegrans-
ningarna till f6ljd av jordskalvet avtog snabbare
dn vantat, vilket fick den ekonomiska aktiviteten
att stiga tredje kvartalet. Under arets sista kvartal
sjonk dock BNP éaterigen till foljd av en vikande
global efterfragan och storningar i den asiatiska
handeln som orsakades av 6versvimningarna
i Thailand. En svag export, som delvis berodde
pa yenens appreciering, ledde tillsammans med
en 0kad import av ravaror efter jordskalvet till
att handelsbalansen for forsta gangen sedan 1980
uppvisade ett arligt underskott. Ekonomin fort-
satte att priglas av deflation. Inflationen enligt
KPI var negativ under storre delen av 2011.

Efter katastroferna skot Bank of Japan omedel-
bart till kortfristig nodlikviditet, utvidgade sitt
program for kdp av virdepapper och inforde
ett kreditstdodsprogram for finansinstitut i de
drabbade omrédena. Bank of Japan férde under
hela 2011 en ackommoderande penningpolitik
for att stimulera ekonomin och bekédmpa defla-
tion genom att halla styrréntan pa dagslan utan
sdkerhet pa mellan 0,0 procent och 0,1 procent.
De japanska myndigheterna gjorde dven dé och
da interventioner pd valutamarknaderna i syfte
att forhindra en snabb appreciering av yenen.
Nar det géller de offentliga finanserna godkénde
regeringen fyra tilliggsbudgetar virda sam-
manlagt 20,7 biljoner yen (omkring 4,4 procent
av BNP) som i hog grad var avsedda att stodja
akuta hjélp- och ateruppbyggnadsinsatser.
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TILLVAXTLANDERNA | ASIEN

Den exceptionellt starka ekonomiska utveck-
lingen i tillvéxtldnderna i Asien 2010 bromsade
under 2011. Exporttillvixten sjonk vésentligt
under arets andra halft i ett lige da den glo-
bala tillvixten forsvagades. Oro 6ver de globala
utsikterna spiddde dessutom pé instabiliteten pa
finansmarknaderna och utloste stora kapitalut-
fléden fran regionen i slutet av aret. Den inhem-
ska efterfragan var dock fortsatt stark, &ven om
den ddmpades nér de politiska stimulansatgér-
derna efterhand drogs tillbaka. Den é&rliga BNP-
tillvixen lag pa 7,3 procent, vilket var ndra dess
langsiktiga genomsnitt.

Inflationstrycket var fortsatt starkt i regionen
under 2011. Inflationstakten steg under de for-
sta tvd kvartalen, till att borja med pa grund av
prisuppgéngen pé livsmedel och andra réva-
ror, men blev senare mer brett baserad. Infla-
tionsutvecklingen vinde dock tredje kvarta-
let, da trycket fran bade importerad inflation
och inhemsk efterfragan lattade. Att inflationen
sjonk samtidigt som tillvéxtutsikterna var min-
dre gynnsamma ledde till att centralbankerna
under fjdrde kvartalet avbrét de penningpoli-
tiska atstramningar som hade inletts andra halv-
aret 2010. Overhettningstrycket littade avsevirt,
men hade inte helt forsvunnit vid érets slut.

I den kinesiska ekonomin sjonk BNP-tillvixten
frdn 10,3 procent 2010 till 9,2 procent 2011.
Tillvaxten drevs framst av den inhemska efter-
fragan, medan bidraget frdn exportnettot blev
negativt. Den inhemska efterfrdgan stimulerades
av den stora méngd likviditet som hade ackumu-
lerats under de foregaende aren. Byggbranschen
stottades under 2011 av regeringens program for
s.k. social housing, som skulle skapa 36 miljo-
ner nya bostadsenheter fram till slutet av 2015.
Inflationen var fortsatt hog under aret till f6ljd
av framst hoga ravarupriser och negativa inhem-
ska utbudsstorningar som géllde livsmedel, men
sjonk till 3,1 procent i slutet av &ret. Till f6ljd
av de forsémrade ekonomiska utsikterna sénkte
myndigheterna kassakravsprocenten for ban-
ker med en halv procentenhet i december 2011
och vidtog finans- och penningpolitiska atgér-
der for att stotta smé och medelstora foretag.



Exporttillvixten avtog rejélt under &rets andra
halft, fraimst pa grund av att den globala tillvax-
ten forsvagades. Importtillvdxten fortsatte sam-
tidigt i ungefdr samma takt tack vare en stark
inhemsk efterfragan. Detta ledde till att handels-
overskottet krympte till 155 miljarder US-dollar
2011 fran 181 miljarder US-dollar aret innan.
Renminbin apprecierade i nominella effektiva
termer med 5,5 procent 2011. I slutet av 2011
hade Kinas valutareserv vuxit till 3,2 biljoner
US-dollar.

LATINAMERIKA

Den ekonomiska aktiviteten i Latinamerika
fortsatte att vixa i stadig takt under forsta halv-
aret 2011, dven om det gick l&ngsammare an
2010. I regionen som helhet lag tillvixten jim-
fort med motsvarande period aret innan pa 4,9
procent forsta halvaret 2011, jamfort med 6,3
procent 2010. Den viktigaste orsaken till att
BNP-tillvaxten sjonk var att den inhemska efter-
fradgan okade i langsammare takt, vilket i sin tur
berodde pa att de flesta landerna i regionen stra-
made at penningpolitiken. Detta uppvégdes del-
vis av ett mer positivt bidrag fran den utland-
ska efterfragan. Privatkonsumtionen fortsatte att
vara den viktigaste tillvixtmotorn i ett lage dar
forhallandena pé arbetsmarknaden var fortsatt
gynnsamma och det blev ldttare att fa lan. Den
mest dynamiska komponenten av den inhemska
efterfragan var dock investeringar. Nér det gél-
ler enskilda lander var utvecklingen fortfarande
starkast i framfor allt de ravaruexporterande
landerna. Den starka tillvixtutvecklingen i den
latinamerikanska regionen ledde i kombination
med stigande livsmedelspriser till att inflations-
trycket dkade. Inflationen lag pa 6,7 procent for-
sta halvaret 2011 (0,3 procentenheter hdgre dn
2010), vilket fick flera centralbanker att hoja sina
styrrantor under denna period.

Under andra halvéret 2011 forsdmrades forhallan-
dena i omvérlden snabbt nér oron pa finansmark-
naderna intensifierades och prognoserna for en
global ekonomisk aterhdmtning reviderades ned
rejalt. Foljden blev ett betydande kapitalutflode
fran Latinamerika som ledde till att valutorna
deprecierade kraftigt samtidigt som finansiella
indikatorer som aktiekurser och ranteskillnader

mellan statspapper forsdmrades. En annan foljd
var att den ekonomiska aktiviteten forsvagades
ytterligare i de flesta ldnderna i regionen samti-
digt som inflationstrycket fortsatte att vara hogt.
Den 6kade osdkerheten fick de flesta landerna
i regionen att avbryta sina penningpolitiska
atstramningar. I Brasilien sédnkte centralbanken
sin viktigaste styrrinta med 150 punkter andra
halvaret 2011 efter att ha hojt den med samman-
lagt 175 punkter forsta halvaret.

BLANDAD RAVARUPRISUTVECKLING UNDER 2011

Priset pa Brentolja lag pd i genomsnitt 111 US-
dollar/fat under 2011, vilket var 38 procent
hogre dn 2010. Den genomsnittliga uppgéngen
pa arsbasis var den storsta sedan 2005. Efter att
ha nétt en topp pa 126 US-dollar/fat den 2 maj
2011 sjonk oljepriserna till 108 US-dollar/fat
i slutet av december 2011, vilket kan jimforas
med 93 US-dollar/fat i borjan av januari 2011.

Den kraftiga uppgéang i oljepriserna som inled-
des i1 september 2010 fortsatte fram till bor-
jan av maj 2011 och pdminde mycket om den
uppgang som intriffade mellan 2007 och mit-
ten av 2008. Prisuppgangen berodde pa en vax-
ande global efterfragan pé olja och underbléstes
ytterligare av de kraftiga storningar i oljeleve-
ranserna fran Libyen som uppstod pé grund av
den politiska oron i denna region. Det redan
pressade ldget i frdga om utbud och efterfragan
som rddde under storre delen av aret forvérra-
des dessutom av avbrott i oljeleveranserna fran
oljeproducerande ldnder utanfér Opec som var
mer omfattande &n véntat. Detta var huvudské-
let till att oljepriserna var fortsatt hoga andra
halvaret 2011 trots att den globala tillvixten
mattades av. I slutet av aret holls oljepriserna
uppe av en viaxande oro over eventuella omfat-
tande avbrott i oljeleveranserna fran Iran.

Priserna pa andra ravaror an energi, framfor allt
icke-jirnmetaller, sjonk ddremot kraftigt under
2011 (se diagram 3), pa grund av framst oséker-
het kring de globala ekonomiska utsikterna och
relativt ackommoderande utbudsvillkor. Pri-
serna pa andra ravaror én energi (i US-dollar)
var totalt sett omkring 15 procent lagre i slutet

av december &n i borjan av 2011.
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Diagram 3 Ravaruprisutveckling

= Brentolja (US-dollar/fat; vinster skala)
andra révaror dn energi
(US-dollar; index: 2010 = 100; hoger skala)
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Kallor: Bloomberg och HWWI.

EURONS EFFEKTIVA VAXELKURS SJONK

MATTLIGT UNDER ARET | ETT LAGE

PRAGLAT AV OKAD INSTABILITET

Eurons kursutveckling under 2011 préaglades
framfor allt av marknadens uppfattning om euro-
omradets ekonomiska utsikter och prognoserna
for dess medlemslénders offentliga finanser jam-
fort med prognoserna for andra stora ekonomier.
Eurons maéttliga depreciering kdnnetecknades
darfor, precis som aret innan, av en hog impli-
cit volatilitet (se diagram 4). Euron apprecierade
sammantaget fram till april 2011, men slog déref-
ter in pa en nedatgdende bana som blev allt bran-
tare i slutet av sommaren. Nedgangen upphdrde
i oktober, da euron apprecierade markant mot
US-dollarn och japanska yen i ett ldge da volati-
liteten tillfédlligt minskade. Medan euron senare
forsvagades gentemot dessa valutor, stirktes den
gentemot andra valutor, framfor allt mot valu-
torna i central- och &steuropeiska ekonomier.
Eurons nominella effektiva vixelkurs, métt i for-
hallande till 20 av euroomradets viktigaste han-
delspartners valutor, sjonk darfor med 2,2 pro-
cent under aret (se diagram 5). I slutet av 2011
lag euron i nominella effektiva termer 4,0 pro-
cent ldgre dn genomsnittsnivan 2010 och néra sin
genomsnittsniva sedan 1999.
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Efter att ha apprecierat fram till april 2011 depre-
cierade euron dérefter sammantaget mot US-
dollarn under arets senare hdlft. Orsaken var
omvirldens syn pa de offentliga finanserna i vissa
euroldnder och i USA, samt utvecklingen av rin-
teskillnaderna mellan de tvé ekonomierna. Den
30 december 2011 motsvarade 1 euro 1,29 US-
dollar, vilket var 3,2 procent ldgre &n i borjan av
2011 och 2,4 procent ldgre d4n genomsnittet 2010.

Euron deprecierade dven i forhédllande till den
japanska yenen och det brittiska pundet under
2011. Den 30 december 2011 motsvarade 1 euro
100,20 japanska yen, vilket var 7,8 procent
lagre 4n i borjan av aret och 3,9 procent lagre
dn genomsnittet 2010. Euron noterades samma
dag till 0,84 brittiska pund, vilket var 3,0 pro-
cent ldgre &n i borjan av aret och 2,7 procent
lagre 4n genomsnittet under 2010.

Eurons kurs gentemot schweiziska franc fluk-
tuerade avsevért under 2011 och var historiskt
lag 1 augusti for att dérefter appreciera fram till
borjan av september, dd Swiss National Bank
ensidigt tillkdnnagav en lagsta viaxelkurs pa
1,20 schweiziska franc. Den 30 december 2011
motsvarade 1 euro 1,22 schweiziska franc, vil-
ket var 2,8 procent ldgre dn i borjan av 2011 och
12,0 procent lagre &n genomsnittet 2010.

Nér det géller andra storre valutor deprecierade
euron under 2011 gentemot den australiensiska
dollarn (med 3,1 procent), den kanadensiska
dollarn (med 0,8 procent) och den norska kro-
nan (med 0,6 procent). Euron deprecierade dven
mot de asiatiska valutor som &r knutna till US-
dollarn — déribland den kinesiska renminbin
(med 7,5 procent) och Hongkong-dollarn (med
3,2 procent), men var oforéndrad i forhéllande
till den sydkoreanska wonen.

Eurons reala effektiva vixelkurser, som base-
ras pa olika kostnads- och prismatt, steg under
forsta hilften av 2011 for att dérefter depreciera
till ungefér samma nivaer som i slutet av 2010
(se diagram 5). Den reala effektiva KPI-deflate-
rade vixelkursen var i genomsnitt svagare 2011
dn aret innan och 1ag i slutet av 2011 néra sitt
genomsnitt sedan 1999.



Diagram 4 Vaxelkursutveckling och implicit volatilitet

(dagliga uppgifter)
Vixelkurser Implicit viixelkursvolatilitet (tre manader)
=== USD/EUR (vinster skala) = USD/EUR
---- GBP/EUR (vinster skala) +++++ GBP/EUR
====  CHF/EUR (vénster skala) ==== CHF/EUR
—— JPY/EUR (hoger skala) —— JPY/EUR
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Kéllor: Bloomberg och ECB.
Anm. Senaste observationen avser den 2 mars 2012.

Diagram 5 Eurons nominella och reala 2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA

effektiva vaxelkurs (EER-20)" UTVECKLINGEN

(kvartalsuppgifier; index: 1 kv 1999 = 100) FORTSATT MATTLIG PENNINGMANGDSTILLVAXT
= nominell Efter att ha aterhdmtat sig fran den ddmpade
----- real, deflaterad med KPI . PR
=== real, deflaterad med BNP utveckling som observerades i borjan av 2010
= el @ikl il WILCT forblev tillviixten i den breda penningming-

120 120 den méttlig under 2011. Den &rliga tillvaxttak-

ten i M3, som hade legat pa 1,7 procent i decem-
ber 2010, forblev stabil pd omkring 2,0 procent
under forsta halvéret 2011, i linje med den matt-
liga 6kningen i den aggregerade efterfragan.
Den tilltagande oron pé finansmarknaden och
den ekonomiska osékerheten under arets andra
90 90 halft uppmuntrade portféljjusteringar bade till
och frdn monetéra tillgdngar. Detta ledde till
%0 | | | | | %0 en kraftig 6kning av den kortsiktiga volatilite-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 ten i den arliga tillvaxttakten i M3 (som nadde
Killa: ECB. 2,9 procent i september 2011, innan den mins-
1)En uppgéngiEER—ZO—iqdexet represent?rar en appreciering av kade till 1’5 procent i december och sedan ter-
euron. De senaste observationerna avser fjarde kvartalet 2011 for
“nominell” och “real, deflaterad med KPI", och tredje kvartalet héamtade sig till 2,5 procent i januari 2012).
201 for el elrad med BND och vl defltnd med Tranakioner (i huvudsak interbankiransak-
enhetsarbetskostnad i den totala ekonomin (Unit Labour Cost of tioner) som genomf(jrde via centrala motpar-

the total economy). Y . °
) ter, som ingér i innehavarsektorn, bidrog ockséa
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till den 6kade volatiliteten i manadsstatistik
over penningméngden och kreditgivningen (se
diagram 6).

Den éarliga tillvéxttakten i utlaningen till den pri-
vata sektorn (justerad for forsdljning av lan och
vérdepapperisering) paverkades ocksé av sadana
faktorer. Efter att ha legat nagot 6ver 2,5 procent
under storre delen av 2011 minskade den foljakt-
ligen markant mot slutet av aret (till 1,2 procent
i december, fran 2,4 procent i december 2010).
Uppgifter om utléningen for januari 2012 tyder
pa att risken for en allvarlig begrénsning av kre-
ditutbudet minskade. I detta avseende ldttade de
extraordindra atgarder som ECB-radet vidtog
i borjan av december — sdrskilt de langfristiga
refinansieringstransaktionerna med tre ars 16p-
tid — pa finansieringstrycket pd de monetéra
finansinstituten (se ruta 1 for en beskrivning av
dessa atgéirder). Bortsett frén volatiliteten pa kort
sikt tyder utvecklingen i penningméngden och
kreditgivningen sammantaget pé att 6kningstak-
ten i den underliggande monetéra expansionen
var mattlig 2011.

Diagram 6 M3 och utlaning till den privata

sektorn

PORTFOLJRESONEMANG DEN FRAMSTA
DRIVKRAFTEN BAKOM UTVECKLINGEN

| KOMPONENTERNA | M3

Under forsta halvaret 2011 drevs utvecklingen
i M3:s huvudkomponenterna av portfoljresone-
mang rorande de réntor som betalas pé de olika
instrument som ingér i M3. Skillnaden mellan
réntorna pa dagslan och de pé annan kortfristig
inldning 6kade under denna period, vilket fick
innehavarsektorn att placera medel i annan kort-
fristig inléning. I slutet av sommaren gjordes,
i ett lage med tilltagande oro pé finansmarkna-
den och 6kad ekonomisk osdkerhet, omfattande
portfoljjusteringar fran mer riskfyllda tillgdngar
till M3. Preferensen for likviditet, i kombination
med att skillnaden mellan rdntorna pa dagslan
och de péd annan kortfristig inldning hade slutat
att 6ka vid den hér tidpunkten (och till och med
hade minskat ndgot), bidrar till att forklara var-
for merparten av dessa infléden till M3 placera-
des i dagslan (se diagrammen 7 och 8).

Den arliga tillvéxttakten for omséttbara instru-
ment, som 6kade till —0,5 procent i december 2011,

Diagram 7 M3:s huvudkomponenter

(arlig procentuell fordndring; sdsongrensad och
kalenderkorrigerad)

—_— M3

M3 justerad for interbanktransaktioner som
genomfors via centrala motparter
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1) Justerad for forsaljning av lan och vardepapperisering.

ECB
Arsrapport
VI 011

(arlig procentuell forandring; sdsongrensad och
kalenderkorrigerad)

—_— Ml
6vrig kortfristig inlaning (M2-M1)
==== omsittbara instrument (M3-M2)

25 25

T T
2011

2006 2007 | 2008 | 2009 2010

Killa: ECB.



Diagram 8 MFl-rantor pa kortfristig inlaning

och en penningmarknadsranta

(procent per ar)

= avistainldning

inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till 2 &r
====inldning med uppségningstid upp till 3 manader
—— 3 manaders Euribor

" 2008 | 2009 2010 2011

" 2007

2006
Killa: ECB.

frén —2,3 procent i december 2010, uppvisade en
hog volatilitet under dret. Denna mindre negativa
tillvaxttakt forklarades av den svaga dkningen
som observerades i innehavet av MFI:s kortfris-
tiga rintebdrande vardepapper, och av det faktum
att det nagot minskade arliga utflodet for andelar
i penningmarknadsfonder uppvégdes full ut av
ett arligt inflode av repoavtal i samma storleks-
ordning. Den hoga volatiliteten frdén manad till
ménad berodde i stor utstrickning pa floden av
repoavtal. Liksom under 2010 speglade infloden
for detta instrument till stor del ett dkat utnytt-
jande av interbanktransaktioner med sdkerstillda
véardepapper som genomfordes via centrala mot-
parter, vilket har den fordelen att de minskar ban-
kernas motpartsrisk. Om man ser till de mone-
tira uppgifterna bestar sddana transaktioner av
tva delar: ii) ett 1an fran det utldnande monetéra
finansinstitutet till den centrala motparten, och ii)
ett repoavtal mellan det ldnande monetéra finans-
institutet och den centrala motparten.

Till f6ljd av den volatilitet som &r inneboende
i interbanktransaktioner har det faktum att sdker-
stéillda interbanklan som genomfors via centrala
motparter har dkat under finanskrisen — sér-
skilt sedan Lehman Brothers kollaps — resul-
terat i hogre volatilitet i de relaterade monetdra

serierna (se dven avsnitten om sektoriella innehav
av pengar och laneutvecklingen nedan). De nega-
tiva floden som observerades for repoavtal i slu-
tet av 2011 for denna typ av transaktioner — som
speglade de 6kade spanningarna till foljd av stats-
skuldskrisen i ett antal eurolédnder och den minsk-
ning som noterats i friga om interbanklan till
foljd av den kraftiga korrelationen mellan stats-
risk och bankrisk — var en avgorande drivkraft for
den monetéra utvecklingen under den perioden.

VOLATILITETEN | TOTALA M3 SPEGLADE

TILL STOR DEL OVRIGA FINANSINSTITUTS

ANDEL AV INLANINGEN

Den érliga tillvixttakten i M3-inlaningen — som
omfattar kortfristig inldning och repoavtal och
dr det bredaste penningméangdsmatt for vilket
det finns tillforlitlig information om sektoriella
innehav — minskade till 1,1 procent i decem-
ber 2011, frén 3,1 procent i december 2010.
Utvecklingen i M3-inlaningen drevs emellertid
till stor del av bidraget fran andra icke-monetéra
finansinstitut dn forsédkringsforetag och pen-
sionsinstitut (6vriga finansinstitut eller OFI).
Den arliga tillvéxttakten for 6vriga finansinsti-
tuts andel av M3-inlaningen, som hade legat pa
10,4 procent i december 2010, fluktuerade mel-
lan 6 procent och 12 procent under storre delen
av aret, innan den minskade till 3,4 procent
i november och 0,9 procent i december 2011.
Dérefter aterhdmtade den sig till 5,7 procent
i januari 2012. Denna hoga volatilitet forklaras
framst av interbanktransaktioner som genom-
fordes via centrala motparter (eftersom cen-
trala motparter ingdr i sektorn dvriga finans-
institut) och av det faktum att i slutet av 2011
minskade institutionella investerare sina inne-
hav av M3-inlaning i ett ldge dar spdnningarna
pa finansmarknaderna och oron 6ver bankrisk
Okade. Faktum dr att 6vriga finansinstituts pen-
ninginnehav tenderar att uppvisa en hog korrela-
tion med tillgdngspriser. (Se ruta 2 for en analys
av den roll som penningméngden och kreditgiv-
ningen spelar for obalanser i tillgdngspriser.')

1 Se dven artikeln ”The interplay of financial intermediaries
and its impact on monetary analysis”, ECB:s manadsrapport,

januari 2012.
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Under forsta halvaret 2011 fortsatte den matt-
liga aterhdmtning i1 den arliga tillvdxttakten
i hushallens innehav av M3-inldning som
observerats sedan mitten av 2010. Dérefter sta-
biliserades den pa nivéer nagot dver 2 procent,
innan den minskade till 1,4 procent i december
2011 till £6ljd av ett stort ménadsutflode. Detta
vinde sedan i januari 2012 efter genomforandet
av ytterligare extraordinidra penningpolitiska

atgirder. Hushallens innehav star for den
storsta delen av M3-inlédningen och ar det som
ar mest relaterad till konsumentpriser. Till skill-
nad fran utvecklingen i hushallens M3-inlaning
minskade den arliga tillvaxttakten for icke-
finansiella foretags innehav under 2011, sarskilt
under arets andra hilft. Detta kan ha berott pa
en preferens for interna (snarare dn externa)
finansieringskallor.

PENNINGMANGD OCH KREDITGIVNING SOM TIDIGA VARNINGSINDIKATORER FOR OBALANSER
I TILLGANGSPRISER

Tillgdngsmarknaderna far allt storre betydelse i flera ekonomier, och beslutsfattare har blivit
mycket mer medvetna om att stora fordndringar i och korrigeringar av tillgangspriser kan leda
till finansiell — och pa sikt makroekonomisk — instabilitet. Centralbanker har dérfor ett intresse
av att minska de risker for prisstabiliteten som foljer av en sddan utveckling. Aktuell forskning
visar att penningméngden och kreditgivningen kan vara mycket anvéndbara indikatorer for att
forutse kraftiga upp- och nedgéngar (booms och busts) i tillgdngspriser. Detta dr ytterligare en
anledning till varfor centralbankena bor 6vervaka sddana variabler mycket noga.!

Att uppticka kraftiga upp- och nedgangar i tillgangspriser

Att utveckla ett system for tidig varning vid uppbyggnaden av obalanser i tillgangspriser kan
delas in i tre steg. Det forsta steget bestar i att definiera obalanser i tillgangspriser (t.ex. i form av
avvikelser fran historiska trender eller i form av deras ekonomiska konsekvenser). I litteraturen
har man anvént flera olika metoder for att definiera sddana obalanser, fran rent statistiska metoder
till mer modellbaserade metoder.? Till f6ljd av den osékerhet som rader avseende en korrekt iden-
tifiering av sddana episoder i realtid, krévs det i praktiken en avstimning av de resultat som hér-
ror frén de olika metoderna. Det andra steget inbegriper att vélja ut 1dmpliga ledande indikatorer
och utforma modeller for att koppla indikatorerna till perioden med obalans. Det tredje och sista
steget dr att bedoma varje indikators prediktiva vérde under en sampleperiod och/eller en panel av
lander. Hur pass anvéndbar en indikator 4r beddms normalt genom att jamfora antalet falskalarm
med antalet korrekta signaler som indikatorn ger. Ett antal olika (och kompletterande) metoder har
anvands i litteraturen for att forutse obalanser i tillgdngspriserna, varav tva nyligen har anvénts
i ECB-studier. Den forsta ar “’signalmetoden” dar en signal utsdnds for att varna for en kraftig
upp- eller nedgang inom en bestdmd period nir den utvalda indikatorn Gverstiger/understiger ett
troskelvirde. Den andra dr metoden for analys av “diskreta val”, som anvander probit-/logitreg-
ressionsmodeller for att utvdrdera en indikators formaga att férutse en kraftig uppgang eller en
kraftig nedgang genom att estimera sannolikheten for att en sddan episod intraffar inom faststélld
tidsperiod. En varningssignal utsédnds ndr denna sannolikhet dverstiger ett visst troskelvérde.

1 For mer information, se artikeln “Asset price bubbles and monetary policy” i ECB:s manadsrapport, april 2005.
2 Se dven artikeln “Asset price bubbles and monetary policy revisited” i ECB:s ménadsrapport, november 2010.
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Penningmiingdens och kreditgivningens roll som tidiga varningsindikatorer

En avgorande aspekt for funktionen hos indikatorer for tidiga varning &r valet av indikatorvari-
abler som, enligt historiska monster, uppvisar ovanliga férdndringar fore kraftiga upp- och ned-
gangar. Utvecklingen i penningméngden och kreditgivningen utmérker sig i detta avseende, efter-
som ett antal teoretiska kéllor kopplar dessa variabler till tillgdngspriser och, i slutdndan, till
konsumentpriser. For det forsta paverkar tillgangspriser efterfragan pa pengar som en del av ett
bredare portfoljanpassningsproblem, medan avkastningen pé olika tillgdngar péverkar innehavet
av monetéra tillgdngar. Dessutom kan kreditutvecklingen péverkas av dynamiken i tillgangspriser,
inklusive de som genereras genom vissa sjalvforstairkande mekanismer. Under en kraftig uppgang
i tillgdngspriser forbattras till exempel de finansiella och icke-finansiella foretagens balansrak-
ningspositioner och vérdet pa sikerheter stiger, vilket gor det mojligt for banker att bevilja ytter-
ligare kredit for att finansiera foretagens investeringar. Bankernas belaningsgrad (leverage ratio)
sjunker nér tillgangspriser stiger, vilket gor det mojligt for dem att utféarda nya 14n.? De ytterli-
gare medel som halls av finansiella och icke-finansiella foretag kan, delvis, komma att investeras
i tillgdngar for vilka priset stiger kraftigt, vilket skulle leda till att tillgangspriset stiger &nnu mer.
I detta avseende kan den “finansiella acceleratorn” ocksa vara relevant. Faktum &r att foretagen
och hushallen kan vara begrénsade i sin upplaning till f6ljd av asymmetrisk information pa kre-
ditmarknaderna, och ju lagre nettovirde de har, desto stramare kommer begransningarna att vara,
med tanke pa den minskade tillgangen till sékerheter for att sékerstélla lan.*

Samtidigt kan kausaliteten dven ga i motsatt riktning. En 6kad efterfragan pa tillgdngar som
bygger pa att man tar allt storre 1&n for investeringar dn vad man egentligen har kapital till kan
till exempel, i en vérld med finansiell friktion, oka tillgdngspriserna.’ Vidare kan hoga nivaer
av penninginnehav tyda pa att omfattande likviditet investeras i instrument som potentiellt ger
hogre avkastning, vilket d& skulle kunna underblasa en bubbla nér vl en trend hade skapats och
lett till ett flockbeteende. En konkret portféljbalanseffekt skulle kunna uppsté for andra icke-
monetdra finansinstitut dn forsdakringsforetag och pensionsfonder: verskottslikviditet i deras
balansrakningar skulle utlosa en vilja till en portfdljanpassning, vilket 6kar andelarna av andra
tillgangar. En annan potentiell koppling mellan penningméngd och kreditgivning, & ena sidan,
och tillgadngspriser, a andra sidan, dr “risktagandekanalen” i den penningpolitiska transmis-
sionsmekanismen. Aven om l4ga rintor normalt forknippas med kraftig penningméngdstillvixt,
har de ocksa konstaterats utlosa lattare kreditvillkor, vilket 1 sin tur skulle kunna leda till 6kade
havstangsinvesteringar, och dirmed potentiellt 6ka tillgdngspriserna.

Om man tittar pa empiriska monster forefaller faktiskt episoder av kraftiga upp- och nedgéngar
pa tillgangsmarknader rent historiskt ha haft ett ndra samband med stora fluktuationer i penning-
méngds- och kreditmatt, sirskilt under perioder med antingen 1) kraftiga nedgéngar i tillgangspri-
ser, eller ii) kraftiga uppgéngar i tillgdngspriser som slutar i en finansiell kris.® Ett robust resultat
i ett antal aktuella studier &r att olika matt pa en dverdriven kreditgivning &r bra ledande indika-
torer pa att en finansiell obalans haller pa att byggas upp 1 ekonomin. Det finns ocksa vissa belagg

3 Se Adrian, T. och Shin, H.S., ”Liquidity and leverage”, Staff Reports, No 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

4 Se Bernanke, B., Gertler, M. och Gilchrist, S., ”The financial accelerator in a quantitative business cycle framework”, NBER Wor-
king Paper Series, No 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

5 Se Allen, F. och Gale, D., ”Bubbles and crises”, Economic Journal, Vol. 110, 2000, s. 236-255.

6 Se Fisher, 1., Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932, och Kindleberger, C., Manias, panics and crashes: a history of
financial crises, John Wiley, New York, 1978. Ytterligare stod i fraga om de konsekvenser som en alltfor stor kredittillvéxt kan ha
pé uppkomsten av bubblor finns i den osterrikiska skolans tidigare arbeten.
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for att penningméangden utgdr en god indikator for kraftiga upp- och nedgéngar i tillgdngspri-
serna, eftersom den representerar en sammanfattande indikator pa bankernas balansrékningar.’

Att forutse kraftiga upp- och nedgangar i tillgangspriser

I négra aktuella ECB-studier analyseras uppbyggnaden av kraftiga upp- och nedgangar pa till-
gidngsmarknader. En studie, gjord av Alessi och Detken?, baseras pa anvandningen av en sig-
nalmodell for att identifiera (hdgkostnadscykler) kraftiga uppgangar i tillgdngspriserna, dir de
senare definieras som kraftiga uppgangar som foljs av en trearsperiod dar BNP-tillvixten &r
minst 3 procentenheter svagare édn den potentiella tillvixten. Resultaten visar att avvikelser
i globalt privat kreditgap och globalt penningméangdsgap (M1) ar de bésta tidiga varningsindi-
katorerna for sdédana episoder.

I tvé andra studier, av Gerdesmeier, Reimers och Roffia, anvinds probitmodeller som estimerar
sannolikheten for en kraftig upp- eller nedgéng i tillgangspriserna inom de kommande tvé aren.’
En kraftig uppgéng (nedgéng) sker niar en sammansatt indikator for tillgdngspriser (berdknad
som ett vagt genomsnitt av aktie- och fastighetsprisindex) dkar (minskar) 6ver (under) ett visst
troskelviarde. Den bindra ”boom-/bust”-variabeln ges sedan ett viarde av 1 om en kraftig upp-/
nedgang intraffar inom de kommande atta kvartalen. Probitekvationer testas for en panel av
17 OECD-ldnder. Den slutliga specifikationen for kraftiga uppgangar tar hansyn till bade kre-
ditgapet och tillvixtgapet i bostadspriserna, och investeringarna i forhallande till BNP, tillsam-
mans med fordndringar pé aktiemarknader och BNP (dér de tva sista ersdtts med fordndringar
i nominella 1&nga réintor i frdga om kraftiga nedgangar).

Dessa resultat kan anvéndas for att bedoma en eventuell uppbyggnad av kraftig upp- och ned-
gangar pa tillgangsmarknader i euroomradet. For det forsta verkar den senaste utvecklingen
i det globala kreditgapet, gapet i den inhemska kredittillvéxten och tillvéxtgapet i bostadspri-
serna, och investeringarna i forhéllande till BNP inte ge ndgon sérskild indikation pa en kom-
mande kraftig upp- eller nedgang i euroomradet. For det andra estimeras probitmodellerna for
kraftiga upp- och nedgangar med anvéndning av de senast tillgdngliga uppgifterna och de skat-
tade sannolikhetsvardena berdknas (se diagram A). Resultaten tyder pa att sannolikheten for en
kommande kraftig nedgang 6kade ytterligare, till 28 procent under tredje kvartalet 2011, dven
om den lag kvar under troskelvirdet pa 35 procent. Sannolikheten fér en kommande kraftig
uppgéng ar samtidigt fortsatt relativt 14g, pa omkring 10 procent.

Denna kvantitativa information presenteras dven grafiskt i diagram B. De vertikala och horison-
tella axlarna visar sannolikheterna for kraftiga upp- respektive nedgangar, dir origo represen-
terar troskelvardet pa 35 procent. De fyra kvadranterna representerar de olika mojliga kombina-
tionerna i frdga om sannolikheterna for kraftiga upp- och nedgangar. Den aktuella utvecklingen

7 Se ”Lessons for monetary policy from asset price fluctuations”, kapitel 3, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, okto-
ber 2009, Detken, C. och Smets, F., "Asset price booms and monetary policy”, i Siebert, H. (ed.), Macroeconomic Policies in the
World Economy, Springer, Berlin, 2004’, Adalid, R. och Detken, C., ”Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles”, Working
Paper Series, nr 732, ECB, 2007, Borio, C. och Lowe, P., "Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus”, BIS
Working Papers, nr 114, BIS, Basel, juli 2002, och Helbling, T. och Terrones, M., ”When bubbles burst”, kapitel 2, World Economic
Outlook, IMF, Washington DC, april 2003.

8 Se Alessi, L. och Detken, C., ”’Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liqui-
dity”, Working Paper Series, nr 1039, ECB, 2009.

9 Se Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. och Roffia, B., ”Asset price misalignments and the role of money and credit”, International
Finance, Vol. 13, 2010, s. 377-407, och Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. och Roffia, B., ”Early warning indicators for asset price
booms”, Review of Economics & Finance, Vol. 3, 2011, s. 1-20.
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Diagram A Sannolikhet for en kraftig upp- eller nedgang i tillgangspriserna i euroomradet

inom de kommande tva aren

(procent)
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Killa: ECB (se de studier som det hénvisas till i fotnot 9).

fortsétter att placera euroomradet i den nedre vénstra kvadranten, som kdnnetecknas av en san-
nolikhet for antingen en kraftig upp- eller nedgang under de kommande tvé aren under de res-
pektive troskelvdrdena. Sannolikheten en kraftig nedgéng verkar emellertid ha 6kat de senaste
kvartalen, och ndrmar sig foljaktligen den situation som avbildas i den nedre hogra kvadranten.

Diagram B Bedomning av risken for kraftiga upp- och nedgangar i tillgangspriserna

i euroomradet

(procent)
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Killa: ECB:s berékningar.
Anm. Berikningen gjordes for varje kvartal i realtid under den period for vilken streckade pilar i svart anvinds, men endast for utvalda

kvartal (i pseudo-realtid) under den period for vilken pilar med réda punkter anvands.
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Overgripande bedomning

Sammantaget visar aktuella ECB-studier att det gér att identifiera tidiga varningssignaler for
enskilda ldnder och grupper av ldnder med relativt goda resultat. Dessa studier bekréiftar dven
att havstangseffekten dr en av huvudindikatorerna for att forutse hogkostnadscykler for kraftiga
upp- eller nedgéngar i tillgdngspriser. De signaler som erhalls fran sddana indikatorer bor endast
betraktas som en av flera faktorer i den uppsittning information som beslutsfattare anvénder for
att bedoma riskerna for makroekonomisk stabilitet och de potentiella konsekvenserna nir det

géller riskerna for prisstabiliteten.

DEN ARLIGA TILLVAXTTAKTEN | UTLANINGEN
TILL DEN PRIVATA SEKTORN MINSKADE

Nar det giller motposterna till M3 minskade den
arliga tillvixttakten i de monetéra finansinstitut-
ens utlaning till hemmahorande i euroomradet
till 1,4 procent i december 2011, fran 3,4 procent
i december 2010 (se diagram 9). Detta speglade
en kraftig minskning i den arliga tillvixttakten
i utlaningen till den offentliga sektorn och en
avtagande arlig tillvaxttakt i utldningen till den
privata sektorn. Minskningen i den arliga till-
vaxttakten i utldningen till den offentliga sek-
torn berodde pé utvecklingen i frdga om lan,
vars arliga tillvaxttakt minskade gradvis under
storre delen av 2011, och hamnade i klart nega-
tivt territorium under arets fjarde kvartal, vilket
framst speglade en omfattande baseffekt (som
rorde ordningen for dverforing av tillgéngar till
s.k. skrapbanker (”bad banks”) i oktober 2010).2
Déremot slutade den arliga tillvixttakten for
réantebarande vardepapper aret ndgot dver den
niva som observerades i slutet av 2010, vilket
speglade positiva floden under arets andra halft.
Sadana infloden speglade emellertid ndstan
helt och hallet kdp av statspapper inom ramen
for programmet for vardepappersmarknaderna.
Déremot forblev de monetédra finansinstitut-
ens (exklusive Eurosystemet) exponering mot
sadana virdepapper i stort sett oférandrad.

Tillvéxtprofilen i utlaningen till den privata
sektorn speglar den for lan, som &r den vikti-
gaste komponenten i detta métt. Dess arliga till-
viaxttakt var emellertid fortsatt ndgot svagare 4n
takten i utlaningen till den privata sektorn (som
lag pa 0,4 procent i december 2011, en minsk-
ning fran 1,6 procent i december 2010), vilket
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speglar en negativ arlig tillvaxt i MFI:s inne-
hav av bade i) andra rantebdarande vardepap-
per dn aktier utgivna av den privata sektorn
och ii) aktier och andelar. Minskningen i MFI:s
innehav av dessa instrument har sannolikt speg-
lat en s.k. deleverage av euroomréadets monetéira

2 For ndrmare information, se rutan med rubriken "Revisiting the
impact of asset transfers to ‘bad banks’ on MFI credit to the euro
area private sector” i ECB:s manadsrapport for januari 2011.

Diagram 9 Motposter till M3

(arliga floden; miljarder euro; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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Anm. M3 redovisas bara som referensobjekt (M3 = 1+2+3+4+5).
Langfristiga skulder (exklusive eget kapital) redovisas med
omvint tecken eftersom de utgor MFI-sektorns skulder.



finansinstitut genom minskningen av deras
innehav av mer riskfyllda tillgdngar, samt en
lagre vardepapperiseringsverksamheten.

Den arliga tillvéaxttakten i MFI:s utlaning till den
privata sektorn (justerad for forséljning av lan
och virdepapperisering) minskade markant mot
slutet av 2011 (till 1,2 procent i december, fran
2,4 procent i december 2010), efter att ha legat
over 2,5 procent under storre delen av aret (se
diagram 6). Denna profil &r forenlig med utveck-
lingen i den ekonomiska aktiviteten och pa
finansmarknaderna under 2011, &ven om minsk-
ningen — som helt och héllet 4gde rum under
arets sista tva manader, frimst under decem-
ber — delvis var koncentrerad till 1an till icke-fi-
nansiella foretag. Trots detta var flodet av 1an till
den icke-finansiella privata sektorn (dvs. hushall
och icke-finansiella foretag) fortsatt den fraimsta
drivkraften bakom det arliga flodet av lan till den
privata sektorn. Utldningen till 6vriga finansin-
stitut 6kade ytterligare under 2011 som en andel
av de monetéra finansinstitutens totala utlaning
till den privata sektorn. Liksom under aret innan
speglade detta framst de monetédra finansinstitut-
ens Okade preferens for sikerstillda interbank-
transaktioner som genomfors via centrala mot-
parter. Liksom med penningmingdsmatt ledde
den inneboende volatiliteten i denna typ av
transaktioner till 6kad volatilitet for bade utla-
ningen till dvriga finansinstitut och — pad grund-
val av andelen av sddana lan i varje individuell
serie — for dvriga kreditmatt.

Nar det géller utlaningen till den icke-finansiella
privata sektorn forblev den arliga tillvaxttakten
i utlaningen till hushallen (justerade for forsalj-
ning och vérdepapperisering), som uppgick till
3,1 procent i december 2010, i stort sett of6rand-
rad under forsta halvaret 2011. Dérefter mins-
kade den sakta under arets andra hélft och lag
péa 1,9 procent i december 2011. Detta lag i stort
sett i linje med den svagare ekonomiska aktivi-
teten och de allt dystrare utsikterna pa bostads-
marknaden, &ven om utbudsfaktorer ocksé spe-
lade in. (For mer information om utlaningen till
hushéllen, se avsnittet om hushéallens upplaning
langre fram i detta kapitel.) Den arliga tillvaxt-
takten i utlaningen till icke-finansiella foretag

(justerad for forsédljning av lan och vérdepap-
perisering) lag pa 1,2 procent i slutet av 2011,
en 0kning fran 1,0 procent i december 2010.
Detta dolde emellertid en mattligt puckelfor-
mad tillvixtprofil som blev vinklad mot slu-
tet av aret till f6ljd av en markant manatlig
inldsen netto i november och — framfor allt —
i december. Foretagens relativt mattliga uppla-
ning under 2011 forklaras fraimst av det svagare
ekonomiska klimatet och av att foretagets for-
véantningar forsémrades. Men dven andra fakto-
rer kan ha spelat in. Pa efterfrdgesidan forblev
foretagens skuldsdttning relativt hog rent his-
toriskt. For att forsoka kontrollera sina skuld-
nivder var foretagen formodligen tveksamma
till att ta ytterligare lan och utnyttjade i stal-
let internt tillgdngliga medel i hégre utstrack-
ning. Denna uppfattning far stdd i utvecklingen
i icke-finansiella foretags innehav av M3-inla-
ning. P4 utbudssidan 6kade stressnivén for kre-
ditinstitutens finansiering i euroomradets mar-
kant under andra halvaret 2011 och foérvarrades
under &rets sista tvd manader av den fordjupade
statsskuldskrisen samt 6kad oro 6ver kreditin-
stitutens brist pa kapital. Aven om det férelag
en viss grad av homogenitet mellan olika ldnder
visade uppgifter for januari 2012 sammantaget
pa att den kraftiga nettoinldsen som noterades
for 14n i december 2011 inte fortsatte.

Bland M3:s 6vriga motposter minskade den
arliga tillvéxttakten i innehavarsektorns inne-
hav av de monetéra finansinstitutens langfris-
tiga finansiella skulder (exklusive eget kapital)
till 1,6 procent december 2011, fran 3,1 procent
i slutet av 2010, efter att under aret ha uppvisat
ett liknande monster som det for utldningen till
den privata sektorn. Utgivningen av ldngfristiga
rantebdrande vardepapper var relativt begrin-
sad och forsvagades mot slutet av 2011, vilket
speglade finansieringstrycken pa kreditinstitut
i euroomradet.

Slutligen 6kade euroomrédets monetéra finans-
instituts utldndska nettotillgdngar med 162 mil-
jarder euro 2011, efter att ha minskat med
85 miljarder euro 2010. Merparten av denna
O0kning skedde under arets forsta hélft, som
priaglades av positiva floden for tillgangar och
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mindre utfldden for skulder. Under arets andra
hélft minskade de monetédra finansinstituten
sina utlindska skulder i en snabbare takt, vilket
utjimnades av en liknande minskning av utlédnd-
ska tillgangar, vilket delvis speglade att hemma-
horande utanfor euroomradet tog ut insdttningar,

samt att institutionella investerade placerade om
medel utanfor euroomradet. Under 2011 spelade
euroomradets monetdra finansinstituts utlindska
nettotillgangar en avgdrande roll som motpart
till forandringar i M3, sdrskilt under arets andra
hélft. (For ndrmare uppgifter, se ruta 3.)

DEN SENASTE UTVECKLINGEN | DEN FINANSIELLA BALANSEN | EUROOMRADET

Den finansiella balansen i euroomréadet gav 6kade nettoinfloden under tolvménadersperioden
fram till december 2011. Till detta bidrog fraimst kombinerade direkt- och portféljinvesteringar,
déar kapitalinflodena 6kade till 223,7 miljarder euro netto, fran 98,1 miljarder euro netto ett
ar tidigare. Detta berodde pa hogre nettoinfloden av portféljinvesteringar, som endast delvis
uppvégdes av ndgot hogre nettoutfloden av utlindska direktinvesteringar. Samtidigt gav 6vriga
investeringar dkade nettoutfloden.

Portféljinvesteringar uppvisade en relativt volatil kvartalsutveckling, med snabba véixlingar
i marknadssentimentet och investerarnas beteende. Framfor allt gav portfoljinvesteringar kraf-
tigt 6kade nettoinfloden under forsta halvaret 2011. Under arets forsta kvartal berodde denna
okning i forsta hand pé att utldindska investerare 6kade sina innehav av euroomrédets aktier,
medan euroomradets investerare minskade sina innehav av utldndska aktier. Rédntebarande var-
depapper gav stabila nettoinfloden. Under andra halvaret 2011 berodde de storre nettoinflodena
i portfoljinvesteringar ddremot framst pa att utlandska investerare kraftigt 6kade sina inne-
hav av euroomradets rdntebarande vardepapper och, om dn i mindre utstrackning, pa en damp-
ning av euroomradets investeringar i utlandska rantebarande vardepapper (se diagrammet). Den
utldndska efterfragan pa rdntebarande virdepapper utgivna av andra sektorer &n MFI i vissa
euroldnder var relativt robust, vilket verkar spegla en flykt till sédkra investeringar i ett lige med
svagare utsikter for den globala tillvaxten. Samtidigt minskade utlindska investerare sina inne-
hav av euroomrédets aktier. Sammantaget verkar denna utveckling tyda pa att utlaindska inves-
terare andrade sammansittningen i sina portfoljer och minskade sin exponering mot aktier samt
okade sitt innehav av mycket likvida och hogt virderade rintebarande vardepapper. Eftersom en
stor del av dessa infloden till portféljinvesteringar i euroomradet utgjordes av transaktioner som
rorde andra sektorer an MFI, bidrog de dessutom positivt till den tillgingliga likviditeten i euro-
omradet, vilket framgér av MFL:s utlindska nettotillgangar.!

Om man ser till andra halvaret 2011 genererade rantebdrande vardepapper ett mycket ldgre netto-
inflode tredje kvartalet som vinde till ett nettoutflode fjarde kvartalet, medan aktier gav nettoin-
floden under bada kvartalen. Det foreldg en 6msesidig desinvestering av portfoljinvesteringar, dar
utldndska investerare nettosalde euroomradets rintebarande vardepapper, och euroomradets inves-
terare nettosalde utldndska rantebarande vardepapper. En tilltagande oro pa finansmarknaderna

1 Iden mén de avvecklas via hemmahodrande banker, har transaktioner som genomfors av innehavarsektorn en effekt pa utlindska
tillgdngar och skulder i banksektorn, som &r en av motposterna till M3. Innehavarsektorn omfattar hushall, icke-finansiella fore-
tag, icke-monetéra finansinstitut och offentliga sektorn med undantag for staten. Fér mer information om den monetéra presenta-
tionen av betalningsbalansen, se Bé Duc, L., Mayerlen, F. och Sola, P., ”The monetary presentation of the euro area balance of pay-
ments”, Occasional Paper Series, nr 96, ECB, september 2008. Se dven artikeln ”The external dimension of monetary analysis”,
ECB:s manadsrapport, augusti 2008.
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Den senaste observationen avser december 2011.

FORHALLANDENA PA PENNINGMARKNADERNA
PAVERKADES AV FORNYAD ORO PA MARKNADERNA
FOR STATSOBLIGATIONER | EUROOMRADET

Under forsta halvaret 2011 forbattrades forhéllan-
dena tillfélligt p4 penningmarknaderna i euro-
omréadet, vilket ledde till att dverskottslikvidi-
teten gradvis minskade (métt genom volymen
av inlaning i Eurosystemet). Detta forsdmrades
emellertid kraftigt under andra halvaret 2011
pa grund av den tilltagande oron 6ver stats-
skuldskrisen. Den fornyade oron pd markna-
derna for statsobligationer i vissa euroldnder
i augusti 2011 ledde till en hogre uppfattad lik-
viditets- och kreditrisk, med negativa effekter pa
den penningpolitiska transmissionsmekanismen.

och dkad oro over statsskuldkrisen ledde till en
hogre riskaversion. Den senare verkar dessutom
i sin tur ha utlost ett s.k. home bias (dvs. att
investerare foredrar placeringsalternativ inom
det egna landet) och en flykt till sdkra investe-
ringar. Bland euroomrédets investerare kade
MFI-sektorn sin nettofdrséljning av utlédnd-
ska réntebdarande virdepapper, vilket ligger
i linje med de pagdende anstradngningarna att
omstrukturera balansrdkningar. Denna 6kade
nettoforséljning kan ocksa ha varit ett sitt att
mobilisera medel i ett ldge dir utlindska inves-
terare nettosdlde virdepapper emitterade av
MFTI i euroomradet. Minskningen var sarskilt
markant i frdga om réntebdrande virdepapper —
bade obligationer och penningmarknadsinstru-
ment — vilket tyder pd en vindning av tidigare
monster for utldndska investeringar.

For att ta itu med daligt fungerande vardepap-
persmarknader och &teruppritta en ldmplig
transmissionsmekanism i penningpolitiken,
aterupptog Eurosystemet sitt program for vér-
depappersmarknaderna och utvidgade sin upp-
sdttning av extraordindra atgédrder. I ruta 1
beskrivs de extraordinéra atgirder som vidtogs
under 2011, som var avgorande for att begransa
risken for spridningseffekter i friga om pen-
ningmarknadsréntorna. I ruta 4 visas hur, nér
penningmarknadens funktion férsamras, Euro-
systemets bemotande av bankernas likviditets-
behov speglas i nationella centralbankers acku-
mulering av stora balanser i betalningssystemet
Target2.

SALDON PA TARGET2-KONTON INOM EUROSYSTEMET | ETT LAGE MED ANSTRANGDA

PENNINGMARKNADER

Nir en bank gor en betalning till en bank i ett annat land genom betalningssystemet Target2!
avvecklas transaktionen i centralbankspengar, vilket dndrar saldot pa bankernas respektive

1 Target2 dar Eurosystemets system for bruttoavveckling av betalningar i realtid (se avsnitt 2 i kapitel 2). Det gor det mojligt for
affdrsbanker i Europa att genomfora sina betalningstransaktioner i euro pa en gemensam plattform, och anvénds for avveckling av

centralbankstransaktioner i euroomradet.
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centralbankskonto. Avvecklingen av sddana griansdverskridande betalningar mellan banker
i euroomradet genom Target2 leder ddrmed till balanspositioner inom Eurosystemet. Dessa
balanser aggregeras automatiskt och nettas vid dagens slut inom Eurosystemet, vilket ger varje
nationell centralbank en enda bilateral nettoposition gentemot ECB. Vissa nationella centralban-
ker har déarfor en fordran och andra en skuld gentemot ECB hérrérande fran Target2.

Fore finans- och statsskuldkriserna var de nationella centralbankernas fordringar och skulder
inom Target?2 relativt stabila. Detta berodde pé att de granséverskridande betalningsflodena
rent generellt tenderar att vara balanserade mellan euroldnderna. Ett lands banksystem kunde
kompensera utgdende betalningsfloden associerade med nettoimport av varor och tjénster eller
forvérv av tillgdngar i andra euroldnder med ingdende floden, sérskilt genom finansiering fran
den gransoverskridande interbankmarknaden.

I och med kriserna har fordringarna inom Target2 okat kraftigt for vissa nationella centralban-
ker (se diagram A). Detta beror pa att deras banksystem har haft utfidéden av betalningar i euro
som inte har matchats av infloden av betalningar i euro, &ven om man beaktar infloden av stat-
liga medel (inklusive i form av EU/IMF-lan, som sa sméningom hamnar inom banksystemet).
Detta har varit fallet for Irland, Grekland och Portugal, och pé senare tid dven for andra lan-
der. Tillgangen till interbankmarknaden har férsdmrats rejalt och gransdverskridande lan till
vissa banksystem har torkat upp, medan lan som tidigare erhallits méste aterbetalas. Dessutom
har spanningarna i frdga om bankernas finansiering forvérrats i vissa lander av att den privata
sektorn plockar ut pengar frén sina bankkonton.

De pengar som en bank kan anvinda for att genomfora en betalning méste emellertid upp-
végas av ett kompenserande inflode. I ett ldge med anstrdngda interbankmarknader och
med hénsyn till de extraordinéra atgarder
som ECB har inf6rt till f6ljd av detta, kom-
mer kompensationen fran centralbankslikvi-
ditet: en bank kan lana frén sin centralbank
mot tillrdcklig sdkerhet. Detta har speg-  (ijjarder curo)

lats i1 en exceptionell 6kning av Eurosyste- L el
mets tillforsel av likviditet under krisen (se ws slutet av 2010

: o Iutet av 2011
diagram B). Dessa obalanserade grinsdver- sty
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ficiellt begrinsade i sin finansiering har varit nm. Senaste observationen avser slutet av december 20

ett avgorande inslag i Eurosystemets extraor-
dindra atgirder (se ruta 1). Detta bidrar till en effektiv transmission av penningpolitiken i hela
euroomradet, vilket bevarar prisstabiliteten i euroomradet pa medellang sikt.

I den monetira unionen har den risk som centralbankerna i Eurosystemet (dvs. ECB och de

nationella centralbankerna i euroomradet) tar samband med genomférandet av de penningpo-
litiska transaktionerna i sig, inte de associerade balanserna i Target2. En centralbank tar alltid

Diagram C Stiliserad balansrakning for nationella centralbanker med negativa, positiva och

neutrala saldon pa Target2-konton

Nationella centralbanker med ett negativt Nationella centralbanker med ett Nationella centralbanker med ett
saldo pa Target2-kontot positivt saldo pa Target2-kontot neutralt saldo pa Target2-kontot
Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder
Sedlar Utlaning Utlaning
—_——— Sedlar Sedlar
Utlaning Lopande rakningar . Cate
och inléning F ordringar Lopande rékningar I
i Target2 och inlining Sttt Lopz}n({e }'aknlngar
Skulder i Target2 el ) och inlaning
O Gl . Ovriga (inkl. Ovriga Ovriga
finansiella tillgéngar) . S
Ovri finansiella tillgdngar)
vriga

Killa: ECB.
Anm. Detta ér stiliserade representationer av de nationella centralbankernas balansrakningar och speglar inte faktiska uppgifter
P4 tillgdngssidan inkluderar kategorin “Ovriga” bland annat finansiclla tillgngar, guldreserver och potentiella fordringar inom
Eurosystemet som ror en ligre utgivning av sedlar i forhallande till den nationella centralbankens andel av ECB:s kapital.
P4 skuldsidan motsvarar ”Sedlar” utelopande sedlar (i forhdllande till den nationella centralbankens andel av ECB:s kapital). Kategorin
”Lopande rakningar och inlaning” motsvarar bankernas behallningar pa 16pande rikningar hos deras respektive nationella centralbanker
for att framfor allt uppfylla kassakravet, samt bankernas inléning via inlaningsfaciliteten och den likviditet som innehas i form av
inlaning med fast 16ptid. Kategorin "Ovriga” inkluderar eget kapital och virderegleringskonton, och évriga skulder (inklusive skulder till
hemmahorande i euroomradet som t.ex. statlig inldning, och skulder inom Eurosystemet som ror en hogre utgivning av sedlar i forhallande
till den nationella centralbankens andel av ECB:s kapital, som endast &r omfattande i den mellersta panelen).
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motpartsrisker vid genomforandet av penningpolitiken. Denna risk minskas dock genom en
riskhanteringsram. Nér det géller tillhandahéllandet av centralbankslikviditet till bankerna
inkluderar detta kravet pa tillrdckliga sdakerheter virderade till marknadsvdrde minus en viss
procent (virderingsavdrag/haircut). Férutom att stélla sdkerheter forblir bankerna fullt ansva-
riga for de 1an de erhaller fran Eurosystemet (se avsnitt 1 i kapitel 2). Eventuell kvarstaende risk
som kan uppsta trots riskminskningsétgirder delas, i regel, mellan de nationella centralbankerna
i euroomradet i enlighet med deras respektive andelar i ECB:s kapital och star inte i samband
med enskilda centralbankers stillning inom Target2.

Fordringarna eller skulderna som hérrér frdn Target2-konton redovisas regelbundet av alla cen-
tralbanker i Eurosystemet som en del av deras balansrikningar. Nar det giller Eurosystemets
konsoliderade balansridkning, speglas inte balanser inom Eurosystemet (t.ex. de som ror Target2)
eftersom summan av dessa dr noll. Daremot dokumenteras summan av skulderna i Target2 och
fordringarna i Target 2 for euroomradets nationella centralbanker i avsnitt 6.2 i ’Anméarkningar
till balansrakningen”.

Diagram 10 visar utvecklingen i en rdnta for 14n
utan sdkerhet (3 manaders Euribor) och réntor
for 1an med sidkerhet (3 manaders Eurepo och
OIS (Overnight Indexed Swap)) under 2011.
Alla penningmarknadsréntor dkade stadigt
under arets forsta hélft. I samband med férnyad
oro pa marknaderna for statspapper i euroom-
radet under andra halvaret 2011 6kade spreaden
mellan penningmarknadsriantorna pa lan mot
respektive utan sdkerhet dter kraftigt. Denna
utveckling kan framst forklaras av 6kad mot-
partsrisk och av en fortsatt begriansad aktivitet
pé de korta penningmarknaderna.

Nar det géller mycket korta penningmark-
nadsrintor speglade utvecklingen i Eonia
under 2011 till stor del det faktum att Eurosys-
temet fortsatte att tillhandahélla rikligt med
likviditetsstdd till euroomradets banker, vilket
det gjort sedan oktober 2008. I april och juli
hoéjde ECB-radet ECB:s styrrdantor med totalt
50 punkter. Under arets forsta halft, da over-
skottslikviditeten minskade, rorde sig Eonia
allt nirmare rédntan i de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna, med viss volatilitet
(se diagram 11). Med minskade nivéer av dver-
skottslikviditet tenderade Eonia, liksom under
andra halvaret 2010, att f6lja ett mer uttalat
monster inom varje individuell uppfyllandepe-
riod, och lag pa hogre nivéer i borjan av upp-
fyllandeperioden for att sedan gradvis minska
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mot slutet. Detta monster beror rent generellt
pa att bankerna foredrar att uppfylla sina kas-
sakrav tidigt i uppfyllandeperioden, ett bete-
ende som har observerats sedan turbulensen
borjade i augusti 2007.

Diagram 10 3 manaders Eurepo, Euribor och

OIS (overnight indexed swap)

(procent per ar; spread i punkter; dagliga uppgifter)

=== 3 manaders Eurepo (vinster skala)

----- 3 manaders Euribor (vénster skala)

==== 3 manaders OIS (vinster skala)

—— skillnad mellan 3 manaders Euribor och
3 ménaders Eurepo (hoger skala)
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Kéllor: ECB, Bloomberg och Thomson Reuters.



Diagram |1 ECB:s rantor och dagslanerantan

(procent per ar; dagliga uppgifter)

= rinta pd huvudsakliga refinansieringstransaktioner
rénta pa utldningsfaciliteten

==== rinta pd inlaningsfaciliteten

—— dagslénerinta (Eonia)

..................

jan mar maj jul sep nov

Killor: ECB, Bloomberg och Thomson Reuters.

Under &rets andra halft, da fornyad oro dver
statsskuldkrisen i euroomradet gjorde att ban-
kerna éter krévde stora belopp av dverskotts-
likviditet, ldg Eonia kvar langt under den fasta
rdntan i Eurosystemet huvudsakliga och lang-
fristiga refinansieringstransaktioner och néra
rédntan pa inldningsfaciliteten. I bade novem-
ber och december beslutade ECB-radet att
sinka ECB:s styrrdntor med 25 punkter. Under
hela 2011 observerades enstaka toppar i Eonia
i slutet av uppfyllandeperioder och i slutet av
perioder for likviditetshantering (dvs. i slutet av
aret).

OKAD ORO PA MARKNADEN FOR
STATSOBLIGATIONER | EUROOMRADET 2011

De lénga rdntorna pa statsobligationer med kre-
ditbetyget AAA sjonk overlag under 2011, bade
i euroomradet och USA. De f6ll till 2,0 procent
i USA och till 2,6 procent i euroomradet i slu-
tet av december, efter att ha legat runt 3,3 pro-
cent i bada regionerna i borjan av januari (se
diagram 12).

Under de tre forsta kvartalen 2011 rorde sig de
tiodriga statsobligationsridntorna i euroomra-
det och USA i stort sett parallellt, i en fortsétt-
ning pé den trend som inleddes runt mitten av

Diagram 12 Tioariga statsobligationsrantor

(procent per ér; dagliga uppgifter: 1 januari 2006 till 2 mars 2012)
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Kallor: Thomson Reuters och ECB.
Anm. Den tiodriga rintan i euroomradet inkluderar endast ldnder
med AAA-betyg enligt Fitch.

2010. Under resten av aret tenderade rédntorna
i de tvd omradena emellertid att skilja sig at,
vilket frimst berodde pa att rédntorna i euroom-
radet speglade snabba svingningar i marknads-
sentimentet, som i sin tur framfor allt berodde
pa utvecklingen av statsskuldkrisen.

Utvecklingen i statsobligationsréantorna under
2011 kan delas in i tva distinkta faser. I den for-
sta fasen — januari och februari — steg statsobli-
gationsréntorna i euroomradet och USA i sam-
band med ekonomiska uppgifter som fortsatte
att signalera en solid ekonomisk &terhdmtning.
I euroomrédet fick utvecklingen &ven stod av
sentimentet pd marknaden, vilket speglade det
forbattrade laget pd marknaderna for statspap-
per i lander som plagas av finansiella span-
ningar. till foljd av férvéntningar pa en utok-
ning av riackvidden for och omfattningen av
den europeiska finansiella stabilitetsfacilite-
ten (EFSF). I USA fick statsobligationsmark-
naderna fick ytterligare stod av den skatteplan
som den amerikanska administrationen offent-
liggjorde i december 2010.

Den andra fasen inleddes i mars, d& uppgangen
i statsobligationsrdntorna stannade upp i bade
euroomradet och USA och banade vdg for en
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utdragen period med fallande rantor. Vandningen
nedat utlostes av politisk oro i Nordafrika och
Mellanostern, och av jordbdvningen i Japan, som
ledde till en generell flykt till sikra investeringar,
framfor allt tillgdngar 1 US-dollar och euro. En
del av rintenedgéngen berodde dven pa en mindre
positiv beddmning av tillvixten i USA, i ett lage
med en atstramning av penningpolitiken i Kina
och fallande révarupriser, vilket marknadsakto-
rerna tenderade att associera med tecken pé en
nedgang i virldsekonomin. I euroomradet ledde
den fornyade intensifieringen av spanningarna pa
marknaderna for statspapper och dkad oro dver
en eventuell omstrukturering av Greklands stats-
skuld till att rdntan f6ll i AAA-lander mot bak-
grund av hoga likviditetspremier.

Frédn och med juli borjade statsskuldkrisen
i euroomradet att sprida sig fran mindre eko-
nomier till vissa storre linder. Detta ledde till
att rdntan pa tiodriga statsobligationer med kre-
ditbetyget AAA pressades ned ytterligare i kol-
vattnet av 6kade investeringar i statsobligationer
i en flykt till sdkerhet. Trots 6kad osdkerhet pa
marknaden i bérjan av augusti, som utldstes av
att ett av de tre storsta kreditvarderingsforeta-
gen siankte USA:s kreditbetyg och av diskussio-
nerna om USA:s skuldtak, fortsatte rdntorna att
falla i samband med en flykt till sdkra investe-
ringar till foljd av ytterligare bevis som pekade
pé svagare ekonomiska utsikter och marknadens
omvérdering av den korta rdntans utveckling.

Under arets sista kvartal steg rdntorna pa tio-
ariga statsobligationer i euroomrédet med
kreditbetyget AAA mattligt och toppade pa
nagot dver 3 procent i slutet av november, for
att sedan falla till cirka 2,7 procent i slutet av

aret. [ USA ddremot fortsatte rdntorna pa mot-
svarande obligationer att falla, med omkring
20 punkter till 2 procent, vilket dels berodde pa
internationella investerares ihéllande stora aptit
pa tillgangar i US-dollar, dels pa att Federal
Open Market Committees annonserade att man
avsag att forlinga den genomsnittliga 16ptiden
for sina innehav av amerikanska statspapper.
Réanteuppgéngen for statsobligationer i euro-
omréadet med kreditbetyget AAA under denna
del av éret berodde pa en skiftande utveckling
i enskilda AAA-linder i euroomradet. Rantan
pa tyska och franska statsobligationer visade
en likartad utveckling under de tre forsta kvar-
talen 2001, men borjade avvika fran varandra
i oktober vilket speglade olika uppfattningar
i fraga om statsskuldsrisken. Detta var sérskilt
markant under forsta hdlften av november, da
de tyska obligationsrdntorna fortsatte att falla,
i linje med utvecklingen i USA, medan réntorna
pa franska obligationer steg kraftigt.

Ett grundldggande inslag pa marknaderna for
statsobligationer i euroomrédet under 2011 var
att rdntorna rorde sig &t olika hall i olika lan-
der till f6ljd av antingen deras respektive kre-
ditbetyg eller marknadens uppfattning om de
enskilda ldndernas finanspolitiska fundamenta.
Pa det hela taget skulle fallande ldnga rantor
i vissa euroldnder med kreditbetyget AAA och
ranteuppgangar i eurolinder med lagre kreditbe-
tyg kunna ses som ett tecken pa att marknaden
ansag att riskgapet mellan de tva grupperna av
lander 6kade. De positiva samrorelserna i CDS-
premier mellan alla eurolédnder visade emeller-
tid att statsskulden ansédgs ha blivit mer riskfylld
i euroomradet som helhet, om &n i varierande
grad (se ruta 5).

TURBULENS PA STATSPAPPERSMARKNADERNA | EUROOMRADET OCH SPRIDNING TILL FINANSSEK-

TORN UNDER 2011

Efter inférandet av euron 1999 rorde sig de langa rdntorna pa statsobligationsmarknaderna paral-
lellt med varandra i eurolédnderna, och rantenivaerna konvergerade i stort sett. Den relaterade och
gradvisa dkningen i parvisa korrelationer mellan riantor speglade marknadens uppfattning om
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att riskerna i stort sett var desamma i de olika ldnderna och att riskerna i enskilda lander i prin-
cip utvecklades enligt samma monster. I och med den finansiella turbulens som brdt ut somma-
ren 2007, som intensifierades genom Lehman Brothers konkurs ungefér ett ar senare, forandrades
emellertid denna utveckling radikalt. Faktum ar att sedan sommaren 2007 har korrelationer mellan
rdntor pé tiodriga statsobligationer i euroomradet avvikit, vilket framst forklaras av marknadens
syn pa ekonomiska fundamenta i enskilda lander. Om man ser utdver marknaderna for statsobli-
gationer paverkade den okade riskuppfattning som réatt sedan sommaren 2007 dven finanssektorn,
i en omfattning som varierade kraftigt mellan eurolédnderna. I denna ruta gors en kort sammanfatt-
ning av forandringarna i férhallandena pa marknader for statsobligationer i euroomradet, samt av
de som skedde i forhallandet mellan marknaderna for statsobligationer och finanssektorn.

Fram till mitten av 2007 var skillnader mellan béde statsobligationer och statliga CDS-premier,
forsumbara inom euroomradet. Sedan dess har emellertid rantegap véxt fram och natt rekord-
hoga nivaer, sirskilt i linder med akuta statsfinansiella problem, ndmligen Irland, Portugal och
Grekland, 4ven om fenomenet har observerats i ett stort antal euroldnder sedan 2010.

Forandringarna i de grinsoverskridande sambanden mellan statsobligationsrdntor och statliga
CDS-premier framgar tydligt genom anvidndning av tidsvarierande korrelationer baserade pa en
estimering i en ekonometrisk modell.! Diagram A visar variationsvidden (hogsta vérdet minus det
lagsta vardet) och medianen av de dmsesidiga korrelationerna for rantorna pa tiodriga statsobli-
gationer mot tyska tioariga statsobligationsrdntor, medan diagram B redovisar motsvarande vari-
ationsvidd och median for de dmsesidiga korrelationerna for CDS-premier i samma uppsattning
linder mot den grekiska femariga CDS-premien.? Pa det hela taget ger de tva diagrammen bevis
for att &ven om rédntekorrelationer rorde sig in i negativt territorium i slutet av 2009, férblev de for
CDS:er generellt sett positiva, trots pafallande svingningar och en trendméssig minskning sedan
2010. Anledningen till den avvikande utvecklingen mellan de tva uppsittningarna av korrelatio-
ner beror huvudsakligen pa att premier for CDS:er huvudsakligen &r métt pa kreditrisk, medan
obligationsréantor dven péverkas av vaxlingar i marknadsdeltagarnas preferens for likviditet, som
har spelat en avgorande roll under hela den senaste perioden med spanningarna pa finansmarkna-
den. Faktum ér att allt eftersom den statsfinansiella krisen intensifierades och bredde ut sig inom
euroomradet, tenderade investerare att primért placera pengar pa de obligationsmarknader som
man ansag var relativt mer likvida och relativt sékrare, dér den tyska obligationsmarknaden har en
framtradande plats. Forekomsten av negativa korrelationer mellan statsobligationsrintorna i euro-
omradet bor darfor inte enbart tolkas som ett tecken pé att kreditrisken minskade for vissa lén-
der samtidigt som den dkade for andra. Faktum é&r att den minskade, men generellt sett fortfarande
positiva, 6msesidiga korrelationen mellan euroomrédets statliga CDS-premier och de CDS-premier
som betalas pa grekiska statspapper fram till mitten av 2010 tyder pa att de risker som ar forknip-
pade med statsobligationer i euroomradet var avhéngiga av varandra, om &n i olika hog grad.

Om man ser till interaktionen mellan statsrisk och bankrisk har flera olika kanaler spelat in. For det
forsta: enroomradets bankers exponering mot statsrisk har varit en kalla till direkt riskspridning. For

1 Tidsvarierande korrelationer skattas via en multivariat Garch-modell. Aven om de i princip dven skulle kunna baseras pé korrela-
tioner mellan forandringstakten i rantorna och CDS:erna som skattas under tidsfonster med en fordefinierad lingd, foredras den
modellbaserade estimeringen, eftersom modellen sjélv viljer det optimala tidsfonster dver vilket korrelationerna skattas och efter-
som de resulterande korrelationerna kan tolkas mer som lokala korrelationer” (dvs. hanvisar till de senaste punkterna i det samplet
over vilket estimeringen gors) snarare dn genomsnittliga korrelationer i det givna samplet.

2 Med 11 tidsserier, dér varje korrelationsmatris bestar av 55 tidsserier, som inte kan redovisas i ett enkelt diagram. For att 6vervinna
detta problem skattas percentilerna av 55 dmsesidiga korrelationer for varje dag i samplet, dvs. den 5:e respektive 95:¢ percentilen
samt medianen. Pa detta sitt syntetiseras den stora uppséttningen av tidsserier av korrelationskoefficienter i endast tre tidsserier.
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Diagram A Hogsta varde, lagsta varde och
median for de omsesidiga korrelationerna

mot den tyska tioariga obligationsriantan

(dagliga uppgifter: 24 mars 2008 till 6 januari 2012)
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Kéllor: Thomson Reuters och ECB.

Anm: Det hogsta virdet, lagsta virdet och medianen for varje
dag beriknas pa grundval av de tio dmsesidiga korrelationerna
mellan den tyska obligationsrantan och tioariga obligationsrantor
i Belgien, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Italien,
Nederldnderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Diagram B Hogsta varde, lagsta viarde och

median for de omsesidiga korrelationerna
mot den grekiska femariga CDS-premien

(dagliga uppgifter: 2 juni 2008 till 6 januari 2012)
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Kallor: Thomson Reuters och ECB.

Anm. Det hogsta virdet, ldgsta viardet och medianen for varje
dag beriknas pd grundval av de tio 6msesidiga korrelationerna
mellan den grekiska femariga CDS-premien och femariga CDS-
premier i Belgien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrike, Italien,
Nederldnderna, Osterrike, Portugal och Finland.

det andra: det samverkande nétverket av finansinstitut och komplexiteten i deras exponering dver
nationsgranser kan ha lett till att vissa finansinstitut indirekt exponeras for statsrisk. For det tredje:
marknadens uppfattning om att, om banksystemet skulle kollapsa, statliga interventioner skulle med-
fora statsfinansiella kostnader och 6kad risk for att stater tvingas stélla in sina betalningar .

For att illustrera dessa interaktioner visar diagram C utvecklingen i tva iTraxx index med 16p-
tid fem ar, namligen iTraxx SovX Western Europe och iTraxx Senior Financials.> Medan det
forsta dr en aggregering av statliga CDS:er pa euroomradesniva, bestar det andra av CDS:er
for 25 stora finansinstitut i euroomradet (seniortrancher). Aven om dessa finansinstitut inte
borde péverkas av utvecklingen av statsrisk, eftersom de har brett diversifierade portfoljer,
Okade deras risk for fallissemang, viarderad genom CDS:er, tillsammans med statsrisken, sér-
skilt mellan mars och oktober 2011. Tidsvarierande korrelationer mellan dessa tva CDS-index,
samt deras respektive volatiliteter, har tenderat att 6ka sedan april 2011 (se diagram D). Fran
och med augusti 2011, efter aterupptagandet av programmet for vardepappersmarknaderna
och resultatet av EU:s toppméte den 21 juli, tenderade korrelationen att minska, d&ven om den
under de forsta dagarna 2012 toppade tillbaka till de nivaer som radde i slutet av augusti. Den
totala uppatriktade trenden i korrelationen framhévde den 6kade risken for samtidiga kre-
ditkriser inom den statliga sektorn och finanssektorn, via finanssystemets 6kade exponering
mot statsrisk.

3 iTraxx SovX Western Europe ér ett indexkontrakt baserat pa visteuropeiska CDS-premier for en faststélld 16ptid. iTraxx Financi-
als Senior dr ett indexkontrakt baserat pa CDS-premier (seniortrancher) for en faststdlld 16ptid 25 stora finansinstitut i euroomra-
det. For en narmare sammansittning av dessa index hanvisas till Markits webbplats.
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Diagram C iTraxx SovX Western Europe

iTraxx Senior Financials femarsindex

(dagliga uppgifter; 1 januari 2010 till 18 januari 2012)
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Killa: Bloomberg.

Skillnaden mellan rdntorna pa tioériga statso-
bligationer och den tyska statsobligationen med
samma l6ptid borjade 6ka i Grekland, Irland
och Portugal i mars, till f6ljd av en nedgrade-
ring av statsskulden i dessa lénder, och fortsatte
att 6ka i april och maj d& behovet att omstruk-
turera den grekiska skulden fick allt storre upp-
mirksamhet (se diagrammet i ruta 1). I borjan
av juni 2011 var rdnteskillnaderna i Grekland,
Irland och Portugal mer &n 500 punkter hogre,
i genomsnitt, 4n i maj 2010, da oron pa markna-
derna for statspapper forst borjade tillta. Med
borjan i juni 2011 borjade skuldrelaterade span-
ningar att paverka storre lander, framfor allt Ita-
lien och Spanien, mot bakgrund av diskussioner
om och osédkerheten kring en 16sning pa stats-
skuldkrisen i euroomradet. Mot slutet av aret
krympte skillnaderna mellan rintan pé tiodriga
statsobligationer och den tyska statsobligatio-
nen med samma 16ptid kraftigt. Detta berodde
pa ett forbattrat marknadssentiment infor motet
mellan euroomradets stats- och regeringschefer
den 9 december, samt pa sinkningen av ECB:s

Diagram D Tidsvarierande
standardavvikelser och korrelation for

utvalda iTraxx index
(dagliga uppgifter; 1 januari 2010 till 18 januari 2012)

standardavvikelse for iTraxx Senior Financials index
standardavvikelse — iTraxx SovX Western Europe index
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Kallor: Bloomberg och ECB.

Anm. Den hogra axel ager procentenheter uppriknat i arstakt.
De tidsvarierande standardavvikelserna och den tidsvarierande
korrelationen skattas via en multivariat Garch-modell for
forandringstakten (ROC) i de tva iTraxx indexen.

styrréntor och de ytterligare extraordinéra pen-
ningpolitiska atgirder som vidtogs. Dessutom
bidrog de atgédrder som vidtogs av ett antal cen-
tralbanker i storre ekonomiska ekonomier for
att 6ka kapaciteten att erbjuda likviditetsstod till
det globala finansiella systemet till att minska
spanningarna pa marknaderna for statspapper.

Efter att ha 6kat mattligt de tre forsta mana-
derna 2011 bdrjade realridntorna att falla, vilket
speglade hogre geopolitiska risker och sdmre
globala utsikter. I borjan av juni hade rédntan
pé femariga realobligationer i euroomréadet
fallit s& lagt som till 0,5 procent, medan rin-
tan pa tiodriga obligationer 1ag pa 1,2 procent.
Direfter 6kade realrdntorna ytterligare, vilket
framgar av det faktum att femariga och tiodriga
realrédntor spot lag pa 0,2 procent respektive
0,8 procent. Pa det hela taget var nedgéngen
i realrdntorna under aret forenlig med bevisen
pa forsimrade ekonomiska utsikter och skedde
generellt sett i ett ldge med i stort sett stabila
inflationsférvéntningar. I slutet av 2011 var den
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femériga break even-inflationen fem ar framéat
i tiden 2,4 procent, dvs. 10 punkter hogre dn
ett ar innan, med liknande indikationer fran
inflationsswappar.

AKTIEKURSERNA FOLL KRAFTIGT

| EUROOMRADET 2011

Totalt sett foll aktiekurserna i euroomradet
med 20 procent under 2011, medan kurserna
i USA lag ritt stilla under samma period (se
diagram 13). Samtidigt sjonk breda aktieindex
med 7 procent i Storbritannien och med 19 pro-
cent i Japan. Den storre nedgéngen i aktiein-
dex for euroomradet under 2011 i forhallande
till motsvarande index i USA berodde framst
pa utvecklingen under arets andra hélft och
speglade i stor utstrdckning en forsdmring av
statsskuldkrisen, samt en ldgre vinsttillvaxt
i euroomradet.

I slutet av 2010 och de tre forsta ménaderna
2011 dkade aktieindexen i euroomradet och
USA efter positiva ekonomiska nyheter, posi-
tiva resultatrapporter och en négot dkad riskap-
tit. Totalt sett 6kade Dow Jones EURO STOXX
index och Standard & Poor’s 500 index med
9 procent respektive 12 procent mellan slutet av

Diagram 13 Storre aktieindex

(index satta till 100 den 4 januari 2011;
dagsnoteringar: 1 januari 2006 till 2 mars 2012)
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november 2010 och slutet av mars 2011. I euro-
omrédet gick finansaktierna béttre dn det sam-
mansatta indexet under denna period, och steg
med cirka 15 procent. Samtidigt steg dven
industri-, gas- och oljeaktierna kraftigt mot
bakgrund av den gynnsamma ekonomiska
tillvaxttakten.

I april 2011 vénde den positiva trenden i aktie-
kurserna, framst till f6ljd av politisk oro i Nord-
afrika och Mellandstern, de faktiska och forvin-
tade konsekvenserna av jordbdvningen i Japan
och mer akuta spidnningar pa marknaderna for
statspapper i euroomrédet. Senare, under arets
andra kvartal, sjonk aktiekurserna nagot i bade
USA och euroomréadet, ndr marknadsaktorerna
borjade diskontera foljderna av en omvardering
av de globala tillvaxtutsikterna.

Takten i kursnedgéngen okade tredje kvartalet,
vilket speglade marknadens negativa reaktion
pa att ett av de storsta kreditvarderingsforetagen
siankte USA:s kreditbetyg, samt 6kad osédkerhet
over i vilken omfattning skuldkrisen i euroom-
radet skulle spridas. Totalt sett gick Dow Jones
EURO STOXX index ned med cirka 23 procent
under tremanadersperioden som avslutades den
sista september, medan Standard & Poor’s 500
index gick ned 14 procent. Samtidigt f6ll finans-
aktierna i euroomradet med cirka 30 procent
jamfort med i slutet av maj, och éven energi-
och industriaktier backade kraftigt. USA hade
en liknande utveckling, dér finans- och indu-
striaktierna f6ll med mer &n 20 procent under
samma period.

Utéver ovan ndmnda faktorer paverkades kurs-
utvecklingen under tredje kvartalet 2011 dven
negativt av uppgifter om svaga foretagsvinster.
Den éarliga tillvaxttakten i resultatet per aktie for
foretag 1 euroomradet som ingar i Dow Jones
EURO STOXX index minskade fran 29 pro-
cent i maj till 20 procent i augusti. Den forvén-
tade tillvaxttakten i resultaten per aktie pa kort
sikt minskade ocksa, fran 12 procent i maj till
10 procent i augusti.

Trots en 6kning av den implicita volatiliteten pa
breda aktieindex, avsevirda spanningar inom ett



antal branscher, och osdkerhet kring den globala
ekonomiska tillvaxten, vinde aktiekurserna upp
pa bada sidor av Atlanten under arets sista kvar-
tal. Bland annat gick det brett baserade Jones
EURO STOXX indexet och Standard & Poor’s
500 index upp med cirka 5 procent respektive
10 procent under kvartalet. Under denna period
fortsatte fordndringar i marknadssentimen-
tet avseende statsskuldkrisen i euroomradet att
tynga aktiekurserna i euroomradet. I framfor
allt november och december fick aktiekurserna
emellertid stod av béttre 4n vintade ekonomiska
nyheter i USA, av en positiv utveckling i mark-
nadssentimentet fore motet mellan euroomra-
dets stats- och regeringschefer den 26 oktober
och den 9 december, av koordinerade atgérder
som vidtogs av ett antal centralbanker &ver hela
véirlden i syfte att 6ka kapaciteten att erbjuda
likviditetsstod till det globala finansiella sys-
temet och av sédnkningarna av ECB:s styrréin-
tor, samt antagandet av ytterligare extraordinéra
penningpolitiska atgarder.

Utvecklingen for olika branschindex i euro-
omréadet i slutet av aret var blandad, med ned-
gangar i finans-, telekommunikations- och
energibranschen och uppgéngar i alla andra
branscher, sirskilt olje- och gasbranschen. Det
negativa resultatet for finansaktier i euroom-
réadet speglade statsskuldkrisens utveckling
i euroomradet och konsekvenserna av denna pa
stabiliteten inom banksektorn via dess innehav
av statsobligationer, samt negativa kreditvar-
deringar och 6kade spénningar pa bankernas
finansieringsmarknader.

HUSHALLENS UPPLANING FORTSATT MATTLIG

Den arliga tillvéxttakten i den totala utlaningen
till hushéll minskade under 2011 och berdknas
ha legat pé 1,5 procent i december, jAmf{ort med
2,5 procent i december 2010. Detta berodde pa
ett minskat bidrag frén 1an till hushall som fanns
kvar i MFI:s balansrdkningar (dvs. ojusterade
for forséljning av 1an eller vardepapperisering),
som néstan var hélften av det som noterades
2010, medan bidraget frdn den arliga tillvaxt-
takten i lan hos andra &n MFI registrerade en
okning och vénde och blev positiv (den arliga
tillvaxttakten for dessa lan lag pa 2,3 procent

i december 2011, en dkning fran —2,4 procent
i december 2010). Den olika utvecklingen i hus-
hallens 1dn hos MFI och andra 4n MFI speglar
framst det faktum att merparten av utldéningen
fran andra &n MFI berodde pa vérdepapperise-
ringsfloden. Sddana floden var omfattande under
andra halvaret 2011, efter en mycket begransad
vardepapperiseringsverksamhet under 2010.

Bostadslan stod fortsatt for den storsta delen
av 0kningen i MFI:s utléning till hushall. Den
arliga tillvéxttakten for bostadslan (justerad
for forsdljning av lan eller vardepapperisering),
som var 3,1 procent i slutet av 2010, var i prin-
cip oférdndrad under arets forsta hélft innan
den gradvis minskade under arets andra halft,
till 1,9 procent i december 2011. Tillvaxtprofilen
for bostadslan till hushall har sannolikt speglat
bade utbuds- och efterfrdgefaktorer. Den sva-
gare ekonomiska aktiviteten och de allt simre
utsikterna pa bostadsmarknaden rapportera-
des i euroomradets enkédtundersdkning om ban-
kernas utlaning som de framsta drivkrafterna
bakom den kraftiga nedgédng som observerats
i nettoefterfrdgan pa bostadslan, séarskilt under
arets andra hélft. P4 utbudssidan visade enkat-
undersokningen en 6kning av nettotalet av ban-
ker som rapporterade en atstramning av sina
kreditvillkor, sdrskilt mot slutet av aret. Fak-
tum &r att trots en nedgang i marknadsréntorna
Okade bankernas bolénerédntor méttligt under
2011 (och steg med i genomsnitt 36 punkter),
dir de storsta uppgangarna noterades for lan
med rorlig rinta eller en ursprunglig rantebind-
ningstid pa upp till ett ar.

Den arliga tillvaxttakten i konsumentkrediter
forblev negativ under 2011 och minskade nagot
till —2,0 procent december, fran —1,2 procent
i december 2010. Att konsumentkrediterna sjonk
berodde framst pé efterfragefaktorer och lag
i linje med resultaten fran konsumentundersok-
ningar, sdrskilt i frdga om konsumenters begran-
sade vilja att gora storre inkdp. Ddmpad tillvaxt
i hushéllens reala disponibla inkomst och det
faktum att hushéllens skuldséttningsgrad fortfa-
rande dr mycket hog har sannolikt haft en negativ
paverkan pa efterfrdgan pa konsumentkrediter.
I enkdtundersdkningen om bankernas utlaning
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rapporterades dels en nedgang i efterfragan,
dels en atstramning av kreditvillkoren for denna
typ av lan. Bankernas utlaningsréntor pa konsu-
mentkrediter 6kade med i genomsnitt 32 punkter
under 2011, vilket delvis vinde den minskning
som noterades under 2010 (se diagram 14).

HUSHALLENS SKULDSATTNING MINSKADE

NAGOT, MEN VAR FORTSATT HOG

Under 2011 dkade den utestdende skulden for
hushéllen i euroomradet mattligt (med upp-
skattningsvis 1,5 procent) i nominella termer.
Okningen av den nominella inkomsten var
emellertid hogre, oavsett om den mits genom
disponibel bruttoinkomst eller BNP. Till foljd
av detta berdknas hushéllens skuldsdttnings-
grad ha minskat marginellt under 2011 jamfort
med nivaerna i slutet av 2010 (och {61l fran
100,1 procent till 99,4 procent i forhallande till
disponibel bruttoinkomst, och frdn 66,3 pro-
cent till 65,2 procent i forhéllande till BNP
(se diagram 15). Hushéllens réntebdrda (dvs.

Diagram 14 Rantor pa lan till hushall och
icke-finansiella foretag

(procent per ar; exklusive avgifter; rantor pa nya avtal)

= korta utlaningsréntor till icke-finansiella foretag
langa utldningsrantor till icke-finansiella foretag
==== rinta pa lan till hushall for bostadsindamal
—— ranta vid konsumentkrediter till hushall

10 10
9 9
8 8
7 7

" 2008 2009 2010

" 2007
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Kalla: ECB.
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rénteutgifter i forhéallande till den disponibla
bruttoinkomsten) kade svagt under 2011, vilket
framst speglade den mattliga 6kningen i ban-
kernas utlaningsrantor.

FORTSATT MATTLIGA KOSTNADER FOR

DE ICKE-FINANSIELLA FORETAGENS

EXTERNA FINANSIERING UNDER 2011

Den reala kostnaden for de icke-finansiella
foretagens externa finansiering i slutet av 2011
minskade nagot jamfort med i slutet av 2010.
Efter att ha minskat under arets forsta hélft var
den totala reala kostnaden for extern finansie-
ring i stort sett oférandrad under andra halvaret,
i ett 1dge med 6kade spanningar pa finansmark-
naderna till foljd av statsskuldkrisen. Den sam-
lade utvecklingen déljer vissa skillnader mellan
olika finansieringskéllor. Den reala kostnaden
for bade kortfristiga banklan och utgivning av
foretagsobligationer dkade kraftigt under andra
halvéret 2011, medan bankernas langfristiga
réntor i stort sett var oforandrade under aret och

Diagram 15 Hushallens skulder och
ranteutgifter

(procent)

=== rinteutgifter i procent av disponibel bruttoinkomst
(hoger skala)

hushaéllens skulder i forhdllande till disponibel
bruttoinkomst (vénster skala)

====hushéllens skulder i forhdllande till BNP vinster skala)
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Kallor: ECB och Eurostat.

Anm. Hushéllens skulder omfattar totala lan till hushéllen fran
alla institutionella sektorer, inklusive utlandet. Ranteutgifterna
omfattar inte hushallens hela finansieringskostnad, eftersom
avgifter for finansiella tjanster inte ingar. Uppgifterna for det
senaste kvartalet dr delvis uppskattningar.



den reala kostnaden for aktiekapital lag kvar
runt historiska toppnoteringar (se diagram 16).
Sammantaget 1ag den reala kostnaden for extern
finansiering under 2011 kvar strax under det
historiska genomsnittet.

Nar det géller kostnaden for bankldn 6kade
MFI:s korta reala utlaningsrédntor frdn cirka
1,4 procent i december 2010 till 1,7 procent
i slutet av 2011. Bankernas kortréntor speg-
lade i princip rdnteutvecklingen pa penning-
marknaden. Tre ménaders Euribor 6kade med
cirka 40 punkter mellan slutet av 2010 och slu-
tet av 2011. Kortrantans utveckling kan &ven ha
speglat den forsamrade kreditvéardigheten bland
foretag i vissa jurisdiktioner och oro kring
bankernas finansiering. Totalt sett var rénte-
skillnaden i euroomrédet mellan MFI:s korta
utlaningsrantor och 3 ménaders penningmark-
nadsrédnta i stort sett stabil under de tre for-
sta kvartalen 2011, innan den 6kade under det
sista kvartalet. For lingre 16ptider steg bade

Diagram 16 Euroomradets icke-finansiella

foretags reala kostnader for extern
finansiering

(procent per ar)

= finansieringskostnader, totalt

MFTL:s korta realréntor pd utlaning
==== MFI:s langa realréntor pd utlaning
—— real kostnad for marknadsfinansiering
real kostnad for borsnoterade aktier
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Kallor: ECB, Thomson Reuters, Merrill Lynch och Consensus
Economics Forecasts.

Anm. Icke-finansiella foretags reala kostnader for extern
finansiering berdknas som ett vigt genomsnitt av kostnaden for
banklan, kostnaden for rantebarande vardepapper och kostnaden
for eget kapital pad grundval av respektive utestdende belopp
och deflaterat med inflationsforvantningar (se ruta 4 i ECB:s
manadsrapport for mars 2005).

MFTI:s reala och nominella utlaningsréantor med
omkring 20 punkter under forsta kvartalet 2011,
och forblev sedan oférdndrade. Rénteskillnaden
mellan bankernas langfristiga rantor och réntan
pd AAA-virderade statsobligationer med lang
16ptid krympte i borjan av 2011 for att sedan
oka under aret, vilket frimst speglade fluktua-
tioner i statsobligationsréntorna till f6ljd av flo-
den till sékra investeringar i Tyskland.

Utvecklingen i MFI:s utlaningsrantor under
2011 kanske inte fullt ut har speglat de forny-
ade spianningarna pé finansmarknaderna under
arets andra halft. Enligt enkdtundersdkningen
om bankernas utldning i euroomrédet forsam-
rades bankernas tillgdng till marknadsfinansie-
ring och deras likviditetspositioner rejalt andra
halvaret 2011, vilket bidrog till en markant
atstramning av kreditvillkoren for lan till den
privata sektorn.

Den reala kostnaden for marknadsfinansiering
steg med cirka 70 punkter mellan december
2010 och december 2011, men lag fortsatt kvar
pa relativt gynnsamma nivéer rent historiskt.
Merparten av denna 6kning registrerades under
andra halvaret 2011, i ett ldge dér spanning-
arna pa marknaderna for statspapper spred sig
till andra segment av finansmarknaden. I sam-
band med att finansiella investerare placerade
om sina tillgadngar till mer likvida och sékra till-
gangar 6kade kreditspreadarna (métt som skill-
naden mellan réntan pa foretagsobligationer
och réntan pa statsobligationer med lang 16ptid)
nagot for alla ratingklasser, &ven om uppgangen
var mer uttalad for hogavkastande obligationer.

Den reala kostnaden for utgivning av noterade
aktier fluktuerade négot under aret, och lag
cirka 50 punkter ldgre i december 2011 jam-
fort med samma manad 2010. I genomsnitt lag
denna kostnad kvar nira historiska rekordnivaer
under 2011.

MATTLIGT UTNYTTJANDE AV
EXTERN FINANSIERING 2011
Den érliga tillvaxttakten i euroomrédets icke-
finansiella foretags externa finansiering var
1 stort sett oférandrad pa mattliga nivaer under
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2011, eftersom den fortsatt minskade takten
i de monetédra finansinstitutens utlaning till
stor del uppvédgdes av den minskade utgiv-
ningen av foretagsobligationer och en fortsatt
ddampad utgivning av noterade aktier (se dia-
gram 17). Denna omf6rdelningsprocess, som
inleddes i borjan av 2010, verkar ha avstan-
nat under andra halvaret 2011, mot bakgrund
av ett totalt sett méttligt utnyttjande av extern
finansiering.

Efter den markanta minskningen mellan 2008
och 2010 koncentrerades ndrmare bestdmt nor-
malisering av foretagssektorns bankfinansiering
till korta lan. I genomsnitt aterhdmtade sig den
arliga tillvaxttakten for kortfristiga lan (dvs. lan
med en ursprunglig rintebindningstid pa upp till
1 ar) med cirka 10 procentenheter 2011 jamfort
med aret innan, medan den for 1an med langre
16ptider (dvs. 1an med en ursprunglig rantebind-
ningstid dver 5 &r) minskade nagot. Nér det gél-
ler marknadsbaserad finansiering 14g under
2011 den éarliga tillvéxttakten i utgivningen av

Diagram 17 Icke-finansiella foretags externa

finansiering, fordelad pa instrument

(arlig procentuell forandring)

== total extern finansiering
MFI-lin
==== rintebdrande virdepapper
borsnoterade aktier

20 20
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Killa: ECB.

Anm. Borsnoterade aktier 4r denominerade i euro.
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rantebdrande viardepapper i genomsnitt kvar
langt under den som noterades 2010. Samtidigt
var utgivningen av noterade aktier fortfarande
begridnsad och tenderade att minska ytterligare
under 2011.

Den relativt laga totala efterfragan péd extern
finansiering kan delvis ha berott p strama kre-
ditvillkor och en svagare ekonomisk aktivitet
under arets andra halft. Enligt enkdtundersok-
ningen om bankernas utldning i euroomradet
stimulerades efterfragan pa foretagslan under
de tva forsta kvartalen 2011 av ett kat behov
att finansiera investeringar och lager, men sjonk
dérefter under arets andra hélft. Tillgangen till
interna medel kan ocksa forklara den svaga
utvecklingen i den externa finansieringen, sir-
skilt for stora och medelstora foretag. Faktum &r
att baserat pa arsredovisningar fran borsnoterade
icke-finansiella foretag var Ilonsamheten under
de tre forsta kvartalen 2011 — métt som nettore-
sultatet i forhéllande till omséttningen — fortfa-
rande hog pa ungefdr samma nivaer som 2010.
Bland annat tack vare en fortsatt robust utlands-
handel forsta halvéret 2011 fortsatte foretagens
nettoomsittning att 6ka, om &n i langsammare
takt &n aret innan. Nér det giller sma foretag gav
ECB:s undersdkningar om smé och medelstora
foretags tillgang till finansiering i euroomradet
en dystrare bild med svaga vinstforutsittningar
fram till tredje kvartalet 2011, som kan ha for-
sdmrats ytterligare under sista kvartalet.?

FORETAGENS SKULDSATTNING

STABILISERADES UNDER 2011

Mot bakgrund av en svagare ekonomisk akti-
vitet och pa grundval av aggregerade uppgifter
minskade foretagens vinster nagot forsta halv-
aret 2011 jamfort med slutet av 2010. Under
samma period ledde emellertid en allmént for-
siktig utdelningspolicy till en stabilisering av
euroomradets icke-finansiella foretags sparkvot
pa relativt hoga nivaer. Eftersom investeringar
i fasta anldggningstillgdngar framst finansie-
rades genom omfattande internt genererade

3 Se, till exempel, rapporten ”Survey on the access to finance
of SMEs in the euro area — April to September 20117, ECB,
december 2011.



medel, 14g darfor finansieringsgapet (i stora
drag, den utstrackning i vilken icke-finansiella
foretag maste ha tillgéng till externa finansie-
ringskéllor for att tdcka sina investeringar) kvar
pa mattliga nivaer under forsta halvaret 2011.
Under samma period ledde emellertid normali-
seringen av foretagens lanebehov till ett ndgot
storre behov av extern finansiering. Under for-
sta halvaret 2011 registrerade darfor ett tillfil-
ligt avbrott i den nedatriktade trend for foreta-
gens skuldsittning som registrerats under 2010
(se diagram 18). Under de tre forsta kvarta-
len var nirmare bestdmt skulden som andel av
BNP och skulden som andel av bruttodriftso-
verskottet i stort sett ofrandrad pé runt 79 pro-
cent respektive 400 procent. Aven om foreta-
gen har forbéttrat sin finansiella stidllning och
balansrdkning sedan slutet av 2009, &r skuld-
kvoterna fortfarande hoga rent historiskt. Till
foljd av detta dr foretagssektorn i euroomradet
fortfarande sarbar for risken for hogre externa
finansieringskostnader eller dimpad ekono-
misk aktivitet.

Diagram 18 Icke-finansiella foretags
skuldkvoter

(procent)

= skuld som andel av bruttodriftséverskott
(vénster skala)
skuld som andel av BNP (hoger skala)
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Kéllor: ECB, Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Skulden redovisas pa grundval av de kvartalsvisa
sektorsrakenskaperna for euroomradet och omfattar 1an, utgivna
réantebdrande viardepapper och pensionsfondsreserver. Uppgifter

till och med andra kvartalet 2011.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Under 2011 steg inflationstakten enligt HIKP
till i genomsnitt 2,7 procent, fran 0,3 procent
2009 och 1,6 procent 2010. Fran och med slu-
tet av 2010 lag inflationen pa arsbasis klart Gver
2 procent, vilket frimst berodde pa den hoga
O0kningstakten for energi- och livsmedelspri-
ser som var en foljd av att de globala ravarupri-
serna stigit kraftigt. I en del eurolédnder bidrog
dven hojningar av indirekta skatter och admi-
nistrativt faststdllda priser till den hogre infla-
tionstakten enligt HIKP.

Producentprisutvecklingen inom industrin och
enkitbaserade data visar att pristrycket fran
omvérlden var sdrskilt starkt under hela forsta
halvaret 2011 pa grund av prisuppgéngen pé olja
och andra ravaror. Trycket tycks dérefter ha lit-
tat nér ravarupriserna sjonk.

Forbattringen av laget pé arbetsmarknaden under
arets forsta halft ledde till att arbetskostnaderna
gradvis steg under 2011. Loneutvecklingen acce-
lererade markant, men inte till samma niva som
2008. Eftersom aktiviteten bromsade rejalt fran
och med andra kvartalet 2011 var arbetsproduk-
tivitetsutvecklingen langsammare &n 2010. Detta
ledde till att enhetsarbetskostnaderna, som hade
haft en negativ utvecklingstakt under hela 2010,
steg kraftigt.

I ett lage med hogre inflation under 2011 fortsatte
konsumenternas upplevda och forvintade infla-
tion att stiga frdn de mycket laga nivaerna 20009.
De langsiktiga inflationsforvantningar som méts
genom enkdter var diremot mycket stabila.

HIKP-INFLATIONEN LAG KLART

OVER 2 PROCENT UNDER 2011

Révarupriserna var en av de frimsta faktorerna
bakom inflationen i euroomradet 2011. De 611
kraftigt i samband med den globala konjunk-
turnedgéng som foljde pa Lehman Brothers
kollaps 2008, men hade i borjan av 2011 ater-
vant till sina tidigare hoga nivéer. I ruta 6 gors
en jamforelse mellan rdvaruprisernas uppgéng
2011 och 2008 och effekterna pd HIK P-inflatio-

nen i euroomradet.
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Ruta 6

RAVARUPRISUTVECKLING OCH HIKP-INFLATION | EUROOMRADET: EN JAMFORELSE MELLAN PRIS-
UPPGANGARNA 2008 OCH 2011

Ravarupriserna var en viktig faktor bakom inflationen i euroomradet 2011. Det kraftiga pris-
fallet pa réavaror i samband med konjunkturnedgangen efter Lehman Brothers konkurs vénde
snabbt och i borjan av 2011 var ravarupriserna tillbaka pd samma hdga nivaer. I denna ruta gors
en jaimforelse mellan rdvaruprisernas uppgéang 2011 respektive 2008, samt mellan effekterna pa
HIKP-inflationen i euroomradet.

Réavarupriser

De ravarupriser som har det mest direkta inflytandet pa konsumentprisinflationen &r priserna pa
olja och livsmedel'. Deras utveckling bestdms i hog grad av den globala konjunkturcykeln och
bade 2008 och 2011 berodde uppgéngen pa en synnerligen stark efterfragan fran snabbviaxande
tillvaxtekonomier. Priserna pa olja och livsmedelsravaror paverkades samtidigt av sérskilda fak-
torer pa utbudssidan som geopolitiska spanningar och extrema véaderforhallanden i de ravaru-
producerande ldnderna. Gemensamt for de tva perioderna ar att sadana utbudsstdrningar intraf-
fade vid en tidpunkt da efterfrdgan redan var mycket stark. Den stramhet pa oljemarknaden som
blev foljden 2008 forvirrades ytterligare av oro 6ver de relativt knappa oljelagren.

Oljepriserna steg inte till samma niva 2011 som 2008 rdknat i US-dollar, men till ungefér
samma niva raknat i euro, dvs. 85 euro/fat (se diagram A). Priserna pa livsmedelsravaror steg
till en hogre niva 2011 &n 2008 rdknat i euro.
Under bada dessa perioder drevs prisutveck-
lingen pa av en stark efterfrdgan fran tillvax-
tekonomierna pa proteinrika livsmedel som

Diagram A Ravaruprisutveckling

kott och mejeriprodukter, och fran industri- livsmedelsprisindex: 2005=100, oljepriser i euro
landerna pa spannmal och oljefrdn till f6ljd av —— virldsmarknadspriser p4 livsmedelsrévaror
= o o - (vénster skala)
den snabbt vixande produktlonen. av biobrans- | oljepriser (hoger skala)
len. Eftersom de globala utbudsvillkoren hade = === EU-priser pé livsmedelsravaror (hoger skala)
haft tid att anpassa sig kan det hdanda att den 300 180

starka efterfragan som utlstes av sddana for-
andringar i kostforing eller energipolitik kan
ha haft ett mindre inflytande 2011.

250

200

Nér man granskar priserna péa livsmedelsra-
varor bor man halla i atanke att EU:s gemen-

150

samma jordbrukspolitik spelar en viktig roll for 100 | 60
transmissionen av livsmedelsprischocker i euro- ol o
omradet. Aven om de priser som faststills inom 50 30
ramen for denna politik ocksaé steg till en hdgre

< o . . . . 0 T T T T
niva 2011 &n 2008, var skillnaden inte lika mar- 2007 2008 2000 2010 2011

kant som nér det géller de internationella rava- - — -
. - [ N Kéllor: HWWA, Europeiska kommissionens generaldirektorat
rupriserna. Det dr viktigt att papeka att det for jordbruk och landsbygdsutveckling och ECB:s berékningar.

1 Industrins rdvarupriser mérks inte direkt i konsumentpriserna och diskuteras darfor inte i denna ruta.
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finns stora skillnader mellan vissa kategorier Diagram B Prisutveckling pa
livsmedelsravaror i EU

av livsmedelsravaror i EU (se diagram B). Pri-

serna pa spannmal och mejeriprodukter steg till ™, jex: 2005-100)
exempel inte till samma nivaer 2011 som 2008, — spanmil
vilket priserna pa livsmedelsravaror totalt dare- ~ ----- kot
mot gjorde. Pristopparna intriffade dessutom 7 mejeriprodukter
300 300

vid lite olika tidpunkter. Priserna pa mejeripro-
dukter nadde till exempel en topp redan i slu-
tet av 2007, medan pristoppen pa kott intraf-

fade forst i borjan av 2009. Sadana skillnader > 20
ar betydelsefulla, eftersom genomslaget fran

ravarupriser till konsumentpriser varierar mel- 200
lan olika livsmedelsposter.

Inflytande pa HIKP-inflationen 150 150

Ravarupriserna paverkar HIKP-inflationen
snabbast och mest pétagligt via deras direkta 100 ! | | | 100
effekter pd konsumentpriserna pa energi och amy s 2wy 200 26
livsmedel. Nar rﬁ_varupriserna nadde en topp Killa: Europeiska kommissionens generaldirektorat for jordbruk
q q 2 .m..q och landsbygdsutveckling.

i mitten av 2008 och i borjan av 2011 var

det dessa tva komponenter som lag bakom

omkring 60 procent av den hoga HIKP-inflation som observerades.

Prisdkningstakten pa energivaror i borjan av 2011 lag pa omkring 12 procent, vilket var ndgot
lagre dn genomsnittstakten i mitten av 2008 (se diagram C). Oljeprisrorelserna har en néstan
omedelbar effekt pa branslepriserna i HIKP:s energikomponent, i synnerhet pa dem som ror
persontransportutrustning. Pa grund av sin vikt svarade bréanslepriserna darfor for storre delen
av prisokningstakten pa energivaror under de tva granskade perioderna i friga om niva och
monster. Skatter hade en starkare uppatriktad effekt i samband med uppgéngen 2011, men den
neutraliserades av att raffineringsmarginalerna var mindre &n hilften sé stora som 2008. Gas-
och elpriser paverkas inte omedelbart av oljeprisrorelserna, utan brukar reagera med ett par
ménaders fordrojning. Skillnaderna mellan inflationstopparna 2008 och 2011 handlar framst om
bidragen frén dessa tvé energipriskomponenter: gaspriserna bidrog mer 2008, medan elpriserna
bidrog mer 2011. En mojlig orsak till varfor gaspriserna spelade en mindre roll 2011 &r de spot-
marknader som har utvecklats de senaste aren och som kan ha ddmpat indexreglerade gasprisers
inflytande. Elprisernas starkare bidrag 2011 verkar mestadels bero pa hogre priser pa fornybara
resurser och fordndringar i skatter.

Till skillnad fran pris6kningstakten pa energivaror var den arliga prisokningstakten pa livs-
medel ldgre 2011 &dn 2008. Takten pa omkring 3 procent 2011 var i sjdlva verket ungefér half-
ten av vad den var 2008 (se diagram D). Prisutvecklingen pa livsmedelsravaror och regionala
utbudsvillkor har en direkt och nédstan omedelbar effekt pa priserna péa oférddlade livsmedel.
Priserna pa oférddlade livsmedel bidrog ungefar lika mycket till den samlade prisokningstakten
pa livsmedel 2011 och 2008, trots skillnader mellan vissa delkomponenter som kott och gron-
saker. Merparten av skillnaden mellan topparna i livsmedelsinflationen 2011 och 2008 berodde
pa priserna pa forddlade livsmedel (exklusive alkohol och tobak), dér révaruprisernas inflytande

sker indirekt via producentpriserna.
. KB
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Diagram C Bidrag till energiprisinflationen Diagram D Bidrag till

livsmedelsprisinfaltionen

(procentenheter; arliga procentuella forandringar) (procentenheter; arliga procentuella forandringar)
- cl s alkohol och tobak
wus flytande brénslen wame  forddlade livsmedel exklusive alkohol och tobak
virmeenergi = of6radlade livsmedel
mo gAS —— livsmedel

weooe  fasta brénslen
== branslen och smorjmedel

=e= energi
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Killor: Eurostat och ECB:s berékningar. Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Nar det géller priserna pa forddlade livsmedel var deras bidrag till inflationstoppen i bérjan av
2011 bara hélften sa stort som 2008. Bidragen fran mejeriprodukter och frén bréd och spann-
mal var framfor allt betydligt storre 2008, vilket ar helt 1 linje med monstret fran motsvarande
EU-priser pa ravaror och slutsatsen att genomslaget dr betydligt starkare nér det giller meje-
riprodukter dn andra typer av forddlade livsmedel.? Under 2011 var bidragen till prisoknings-
takten pa foradlade livsmedel darfor ganska ungefar desamma for de olika delkomponenterna.
”Kaffe, te och kakao” och “oljor och fetter” bidrog néstan lika mycket som “mejeriprodukter”.
Férmodligen berodde det mindre bidraget fran priserna pa forddlade livsmedel till den samlade
livsmedelsinflationen 2011 &ven pa det mer besvérliga ekonomiska ldget de senaste aren som har
dampat ravaruprisernas genomslag.

Denna ruta visar sammanfattningsvis att &ven om prisutvecklingen pa olja och livsmedelsra-
varor var likartad i samband med uppgangarna 2008 och 2011, sa var monstret olika i motsva-
rande komponenter av euroomradets HIKP-inflation. A ena sidan motsvarade toppen i energi-
prisinflationen 2011 i stort sett den 2008 och oljeprisernas utveckling under dessa ar. A andra
sidan var livsmedelsprisinflationen 2011 mer dimpad &n 2008, vilket berodde pa att genomsla-
get begriansades av att ravaruprisstrukturen var en annan pa disaggregerad niva och forutsatt-
ningarna under de senaste dren dverhuvudtaget mer besvirliga for ett genomslag. Utvecklingen
under 2011 ger dock stdd for uppfattningen att euroomradets HIKP-inflation &r mycket kins-
lig for ravaruprisernas utveckling och att direkta effekter paA HIKP-inflationen &r i stort sett
oundvikliga. Ett lampligt 16ne- och prissittningsagerande ar darfor nodvéndigt for att undvika
andrahandseffekter som varaktigt paverkar inflationen pa medellang sikt.

2 Se Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. och Onorante, L., ”Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and
non-linearities”, Working Paper Series, ECB, nr 1168, april, 2010.
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De hoga oljepriserna ledde till att tolvmana-
dersfordndringen i HIKP:s energikomponent —
som utgor 10,4 procent av totala HIKP — fort-
satte att vara tvasiffrig under hela 2011, med ett
genomsnitt pa 11,9 procent. Detta paverkade
framst poster som har en direkt anknytning till
oljepriserna, sdsom flytande brianslen, bréns-
len och smorjmedel for persontransportutrust-
ning. Aven priserna pa el, gas och eldningsolja
steg markant.

Utvecklingen for vdrldsmarknadspriserna
pé livsmedelsravaror ledde till att livsmed-
elspriserna i HIKP steg ytterligare, i synner-
het priserna pé forddlade livsmedel, som steg
stadigt under hela 2011. Tolvmanadersforand-
ringen i priserna pé forddlade livsmedel lag pa
i genomsnitt 3,3 procent 2011, vilket var mar-
kant hogre d4n 2010 (0,9 procent) och 2009
(1,1 procent). Som jadmforelse kan ndmnas att
priserna pa oférddlade livsmedel f6ljde en ned-
atgdende trend 2011, 4ven om det férekom en
viss volatilitet frin manad till ménad. Aven
priserna pa ofdrddlade livsmedel steg sett till
genomsnittet pa tolvmanadersbasis, dven om
det skedde i langsammare takt &n priserna pa
foradlade livsmedel (1,8 procent 2011, jamfort
med 1,3 procent 2010 och 0,2 procent 2009).

Exklusive energi och livsmedel var den genom-
snittliga HIKP-inflationen hogre 2011 én 2010,

vilket berodde pa flera externa och inhemska
faktorer. Prisokningstakten pa andra industri-
varor dn energi fortsatte att stiga till foljd av
eurons tidigare depreciering, prisuppgéngen
pa révaror och héjningarna av indirekta skat-
ter. Tolvménadersfordndringen i denna kom-
ponent var dessutom ganska instabil pa grund
av den nya bestimmelsen om hur sdsongspro-
dukter ska behandlas 1 HIKP, vilket framfor allt
paverkade delvis varaktiga varor (klider, texti-
lier, bocker etc.).

I linje med 16neutvecklingen steg dven tjanste-
prisinflationen markbart under forsta halvéaret
2011 for att senare stabilisera sig kring 2 pro-
cent i slutet av aret. Monstret var detsamma
inom alla viktiga tjainstekomponenter, utom
kommunikationstjénster.

PRODUCENTPRISINFLATIONEN SJONK 2011

P4 grund av framst den 6kade globala efter-
fragan pé ravaror steg pristrycket i forsor;j-
ningskedjan stadigt fran bottennivin somma-
ren 2009 fram till mitten av 2011. Detta ledde
till att producentprisinflationen steg i slutet av
2010 och forsta halvaret 2011. Dérefter sjonk
den pé grund av fridmst svingningar i rdvarupri-
serna. Producentpriserna inom industrin (utom
byggsektorn) steg i euroomradet med i genom-
snitt 5,9 procent 2011, jaimfort med 2,9 procent
2010 och en nedgang pa 5,1 procent 2009 (se

Tabell | Prisutveckling

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv jan feb
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt 1" 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energi -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Oforidlade livsmedel 0,2 1,3 1,8 2,7 2,3 1,9 1,3 1,8 1,6
Foradlade livsmedel 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 3,7 42 4,1
Industrivaror exkl. energi 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2 0,9
Tjénster 2,0 1.4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser -5,1 2,9 5,9 48 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Oljepriser (euro/fat) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Andra ravaror &n energi -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 3,8 -2,5 -4,6 .

Kéllor: Eurostat, ECB och ECB:s berdkningar pa grundval av data fran Thomson Reuters.

1) HIKP-inflation i februari 2012 enligt Eurostats snabbstatistik.
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Diagram 19 Analys av HIKP: huvudkomponenter

(érlig procentuell fordndring; manadsuppgifter)

== HIKP, totalt (vinster skala)
oféradlade livsmedel (vinster skala)
====energi (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.

diagram 20). Tolvmanadersférdndringen i pro-
ducentpriserna pa energi lag pa 11,9 procent,
jamfort med 6,4 procent 2010 och en nedgéng
pa 11,8 procent 20009.

Diagram 20 Producentpriser inom industrin

(arlig procentuell fordndring; manadsuppgifter)

= cnergi (vénster skala)

industri exkl. byggverksamhet (hdger skala)
====halvfabrikat (hoger skala)

— kapitalvaror (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.
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Aven tolvménadersforindringen i industrins
producentpriser (exklusive byggsektorn och
energisektorn) var hogre dn aren innan (3,8 pro-
cent 2011 jamfort med 1,6 procent 2010 och en
nedgang pa 2,9 procent 2009). Att pristrycket
lattade under arets andra hélft mérktes mer i de
tidigare leden av prisséttningskedjan (produ-
centpriserna pa insatsvaror) én i de senare leden
(producentpriserna pa konsumtionsvaror).

ARBETSKOSTNADSINDIKATORERNA

STEG GRADVIS 2011

Forbdttringen av ldget pa arbetsmarknaden
under arets forsta halft ledde till att arbetskost-
naderna gradvis steg under 2011. Avtalsloner-
nas arliga 6kningstakt steg stadigt under aret
och 1ag i genomsnitt pa 2,0 procent under 2011
som helhet, vilket var en uppgang fran 1,7 pro-
cent 2010 (se tabell 2). Den gradvisa uppgangen
i denna indikator, som visar den del av 16nerna
som &verenskoms i forviag genom kollektiv-
avtal, kan vara en fordrojd effekt av det for-
battrade arbetsmarknadsldget, som har stiarkt
arbetstagarnas férhandlingsposition. Aven infla-
tionens uppgang fran och med slutet av 2010
kan ha spelat in.



Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2009 2010 2011
Avtalsloner 2,6 1,7 2,0
Totala arbetskostnader per 27 1.6
timme
Loner (inkl. kollektiva
. 1.4 1,6
avgifter) per sysselsatt
Memo:
Arbetsproduktivitet -2,5 2,4
Enhetsarbetskostnader 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

1,6 2,0 1,9 2,1 2,0
1,7 2,5 32 2,7
1,6 2.4 2,5 2,4
1,9 2,2 1,3 1,0
-0,3 0,2 1,2 13

Killor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berikningar.

Till skillnad fran 2010 steg dven timarbetskost-
nadernas érliga 6kningstakt kraftigt under 2011.
Loéner inklusive kollektiva avgifter per syssel-
satt steg 1 en arstakt pd omkring 2,4 procent
under de forsta tre kvartalen 2011, vilket var
markant hogre 4n genomsnittet under 2010 pa
1,6 procent. Eftersom arbetsproduktivitetsut-
vecklingen per sysselsatt var betydligt langsam-
mare dn 16neutvecklingen per sysselsatt kade
enhetsarbetskostnaderna kraftigt.

PRISOKNINGSTAKTEN PA BOSTADER SJONK
Bostadspriserna i euroomradet, som inte ingar
i HIKP, steg med 1,0 procent tredje kvarta-
let 2011 jamfort med motsvarande period ett
ar tidigare (1,1 procent i genomsnitt 2010).
Okningstakten 1dg dirmed betydligt under
genomsnittet pa 4,5 procent mellan 1999 och
2010 (se diagram 21). Under tredje kvarta-
let 2011 var euroomradets bostadsprisindex
1,1 procent ldgre 4n ndr det var som hdgst andra
kvartalet 2008.

INFLATIONSFORVANTNINGARNAS UTVECKLING
Data fran Consensus Economics, Euro Zone
Barometer och ECB:s Survey of Professional
Forecasters visar att de ldngsiktiga inflations-
forvintningarna (fem ar framat i tiden) enligt
enkitresultaten 1dg nira 2,0 procent. Aven
marknadsbaserade indikatorer, t.ex. den break
even-inflation som beridknas utifrdn realobli-
gationer och jimforbara rdntor som hérleds ur
realrdnteswappar, lag helt i linje med ECB-
radets definition av prisstabilitet.

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

TILLVAXTTAKTEN SJONK UNDER 2011

Efter &terhdmtningen 2010 bromsade BNP-till-
vaxten under 2011. P4 tolvmanadersbasis upp-
gick BNP-tillviaxten till 1,5 procent 2011, jaim-
fort med 1,9 procent 2010 (se tabell 3). BNP:s
utvecklingsmonster under 2011 préglades till
stor del av investeringar och export. Aven om
tillvixtens inbromsning under senare hilften av

Diagram 21| Bostadsprisutvecklingen

i euroomradet

(arlig procentuell forandring; arsuppgifter)

= nominella bostadspriser
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Killa: ECB:s berdkningar baserade pa icke-harmoniserade
nationella uppgifter.

Anm. Uppgifter for 2011 omfattar uppgifter fram till tredje
kvartalet.
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Tabell 3 BNP-tillvixtens sammansattning

(foérdndring i procent, sdsongrensat om inget annat anges)

Arstakt V Kvartalstakt ?
2009 2010 2011, 2010 2011 2011 2011 2011, 2010 2011 2011 2011 2011
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Bruttonationalprodukt i fasta -43 1,9 1,5 2,0 2,4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -03

priser

varav:

Inhemsk efterfrégan? -3,7 1,1 1,5 1,6 0,7 0,4 0,2 0,5 -0,2 -0,1
Privatkonsumtion -1,2 0,9 1,1 0,9 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,5 0,2
Offentlig konsumtion 2,5 0,6 -0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 02 -0,1 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar -12,0  -0,6 1,3 3,6 1,6 1,3 -0,4 1,8 -0,1 -0,1
Lagerforandringar ¥ -0,9 0,5 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 02 -0,1

Exportnetto 3 -0,6 0,8 0,5 0,8 0,9 0,9 0,1 0,3 0,3 0,2
Export ¥ -12,8 11,5 12,0 104 6,8 5.8 1,5 1,8 1,2 1,2
Import > -11,7 9,7 11,2 8,5 4,6 3,7 1,3 1,1 0,5 0,8

Bruttof6radlingsvérde

varav.:

Industri exkl. byggsektorn -13,3 6,6 6,7 5,7 42 3,5 1,3 1,2 0,6 0,3
Byggsektorn -6,8 44 .29 0,7 -08 -0,6 -1,2 14 -02 -05 .
Tjanster -1,6 1,4 - 1,3 1,5 1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

Anm. Arsuppgifter beriknade pa grundval av ej sisongrensade uppgifter. Eurostats andra publicering av nationalrikenskaper for fjirde
kvartalet 2011 (som inkluderar en fordelning pa olika utgifter) dgde rum efter stoppdatumet (2 mars 2012).

1) Forandring i procent jamfort med samma period ett ar tidigare.
2) Procentuell fordndring jimfort med kvartalet innan.

3) Bidrag till BNP-tillvéxt; i procentenheter.

4) Inklusive anskaffning minus avyttring av vardeféremal.

5) Import och export omfattar varor och tjanster samt gransoverskridande handel inom euroomradet.

2011 var brett baserad 6ver de olika utgiftskom-
ponenterna var det investeringar och export som
hade det starkaste inflytandet pa tillvixtprofi-
len, eftersom inbromsningen var storst betraf-
fande dessa tvd komponenter.

Om man tittar pa kvartalsutvecklingen steg
euroomradets BNP med 0,8 procent forsta kvar-
talet 2011 jaimfort med sista kvartalet 2010, da
motsvarande siffra var 0,3 procent. Under for-
sta kvartalet fick tillvixten dock draghjdlp av en
rad sérskilda faktorer och det var darfor vén-
tat att takten i aterhdmtningen skulle bromsa
in markant andra kvartalet, dd BNP okade med
0,2 procent jimfort med kvartalet innan. BNP
fortsatte visserligen att stiga tredje kvartalet
2011 (med 0,1 procent), men det fanns redan
tecken pé att tidigare identifierade nedétrisker
var pa vég att realiseras. Dessa risker avspegla-
des i resultaten av foretags- och hushallsenka-
ter och handlade om en nedgang i den globala
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efterfragan och om att den fortsatta oron péa
euroomradets marknader for statspapper skulle
fa negativa effekter pa de allmédnna finansie-
ringsvillkoren. Enligt Eurostats preliminéra
berdkning for fjarde kvartalet 14g tillvixten pa
—0,3 procent jamfort med kvartalet innan. Det
finns dnnu inga uppgifter pa detaljnivd, men
tillgdngliga uppgifter pekar pa att utvecklingen
inom industrin (inklusive byggsektorn) var
svag, medan tjénstesektorn tycks ha klarat sig
nagot battre.

Privatkonsumtionen hade en ldgre tillvaxt 2011
4n 2010, da den 6kade med 0,9 procent. Avmatt-
ningen tycks bero pa en ldgre tillvixt av kon-
sumtionen av varor och, i mindre utstridckning,
tjanster. Uppgifter om nyregistreringen av per-
sonbilar visar att bilkdpen minskade 2011, om
an inte lika mycket som éret innan. Den svaga
konsumtionen &r en foljd av den urholkning av
realinkomsterna som orsakats av den stigande



inflationen. Sysselséttningen steg & andra sidan
i genomsnitt under 2011, vilket gav inkomsttill-
véaxten en viss draghjélp. Den ddmpade inkomst-
utvecklingen 2011 bidrog férmodligen till att
sparkvoten minskade ytterligare, eftersom hus-
héllen tvingades anvédnda sina besparingar. Kon-
sumentfortroendet, som ger en ganska god bild
av konsumtionens trendméssiga utveckling,
sjonk kraftigt andra halvéret 2011 efter att ha
legat stabilt under forsta halvaret. I december
2011 lag fortroendet pa samma niva som hdsten
2009 (se diagram 22).

Fasta investeringar dkade relativt starkt 2011, till
skillnad fran 2010, d& de sjonk med 0,6 procent.
Detta berodde dock till stor del pa ett mycket
starkt forsta kvartal, d& byggindustrins investe-
ringar okade, sdrskilt i fraga om bostadsfastig-
heter. Detta var en aterhdmtning efter den ned-
ging som orsakades av det ovanligt kalla véadret
i slutet av 2010 i delar av euroomrédet. Bade

Diagram 22 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent: sédsongrensat)

= konsumenternas fortroende
industrins fortroende
====tjdnstesektorns fortroende
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Killor: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkiter.
Anm. De redovisade siffrorna dr berdknade som avvikelser fran
genomsnittet for perioden sedan januari 1985 for konsumenternas
och industrins fortroende, och sedan april 1995 for fortroendet
inom tjanstesektorn.

bygginvesteringar och 6vriga investeringar
sjonk under 2011.

Den offentliga konsumtionen hade med storsta
sannolikhet en marginellt positiv arstakt under
2011 och ddarmed lagre &n 2010, da den okade
med 0,6 procent. Om denna siffra bekraftas ar
det den ldgsta &rstakten sedan 1996. Den laga
takten beror pé de ytterligare anstrangningarna
att sanera de offentliga finanserna som gors
i flera lander. Saneringsanstrdngningarna bestéar
framst av aterhallsambhet i 16nerna till statsan-
stidllda som svarar for ungefér hilften av den
samlade offentliga konsumtionen. Aven dvriga
komponenter av den offentliga konsumtionen,
sasom insatsforbrukning, har bara 6kat mattligt
till f6ljd av saneringsbehoven.

Lagerforandringarnas bidrag till tillvixten var
formodligen begriansat 2011. Darmed skulle
lageruppbyggnaden ha avtagit jaAmfort med
2010, da lagerfordandringar bidrog med 0,5 pro-
centenheter till BNP-tillvixten. En sjunkande
tillvixt och forsamrade konjunkturutsikter
ledde till att lagerforédndringarnas bidrag till
den samlade tillvixten blev negativt tredje kvar-
talet 2011 jamfort med kvartalet innan.

Euroomradets handel fortsatte att dterhdmta sig
fram till tredje kvartalet 2011. Expansionstak-
ten var dock betydligt ligre &n den tvasiffriga
okningstakten samma period aret innan. Expor-
ten av varor och tjanster 6kade med 5,8 procent
fram till tredje kvartalet 2011, medan importen
steg med 3,7 procent. Under hela denna period
vixte exporten snabbare dn importen péa kvar-
talsbasis. Darmed blev exportnettots bidrag till
BNP:s kvartalsutveckling positiv varje kvartal,
vilket frimjade aterhdmtningen i euroomra-
det under denna period. Handelsutvecklingen
fram till tredje kvartalet speglade pa det hela
taget den globala ekonomins ojdmna expansion.
Niér det géller handeln inom euroomradet och
importen fran ldnder utanfor euroomradet var
utvecklingen ganska dampad, eftersom efterfra-
gan i euroomradet drogs ned av den ihallande
statsskuldkrisen. Exporten till 1ander utanfor
euroomrddet var stark, i synnerhet till Asien och
Latinamerika (se diagram 23), medan exporten
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till de utvecklade ekonomierna — inklusive USA
och Storbritannien — expanderade langsamt.
Okningen av varuexporten till linder utanfér
euroomrédet fram till tredje kvartalet 2011 var
brett baserad och omfattade alla stora produkt-
kategorier. Den mattliga 6kningen av importvo-
lymerna drevs & andra sidan av utvecklingen for
insatsvaror (som dven anvénds i tillverkningen
av exportprodukter), medan importen av kon-
sumtionsvaror minskade till f6ljd av den svaga
privatkonsumtionen i euroomradet. Bytesbalan-
sen for euroomradet som helhet var fortfarande
nistan i balans 2011.

INDUSTRIPRODUKTIONEN OKADE

YTTERLIGARE FOR ATT DAREFTER MINSKA

De storsta produktionsékningarna under 2011
dgde rum inom industrin. Forddlingsvirdet
inom industrin (exklusive byggsektorn) steg pa
tolvmanadersbasis med i genomsnitt 4,5 pro-
cent under arets forsta tre kvartal. Detta kan
jadmforas med en 6kning péd 6,6 procent 2010.

Diagram 23 Euroomradets exportvolymer

till vissa handelspartner

(index: 1 kv 2006 = 100; sdsongrensat; 3-manaders glidande
medelvirde)
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Kailla: ECB.

Anm. Den sista observationen avser december 2011, utom for
lander utanfor euroomradet och EU-lander utanfor euroomradet
(november 2011).
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Takten ddmpades dock under &ret nar BNP-
utvecklingen mattades av. Detta mirks ocksa
i tolvménadersfordandringen for industriproduk-
tionen (exklusive byggsektorn), som sjonk till
néstan —1,6 procent i december 2011 fran nistan
7 procent i januari.

Insatsvaror och kapitalvaror 6kade mest 2011,
medan produktionen av konsumtionsvaror var
mer ddmpad (se diagram 24). Produktionen av
energi minskade samtidigt kraftigt.

Produktionen inom byggsektorn minskade
ytterligare 2011 efter en period av langvarig
nedgang. Efter att ha minskat med 4,4 procent
2010 sjonk fordadlingsvéardet inom byggsek-
torn med i genomsnitt 0,2 procent arets forsta
kvartal jamfort med samma period aret innan.
Forddlingsvirdet inom tjénstesektorn noterade
en arstakt pa i genomsnitt 1,3 under samma
period. Detta var i stort sett oforédndrat jAimfort
med 2010.

Diagram 24 Industriproduktionsokning och
bidrag

(6kningstakt och bidrag i procentenheter; manadsuppgifter;
sdsongrensat)

=== kapitalvaror

wun  konsumtionsvaror
insatsvaror

10774 energi

totalt exkl. byggsektorn

-11 I T I T I -11
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Kallor: Eurostat och ECB:s berikningar.

Anm. De redovisade siffrorna ér berdaknade som 3-manaders
glidande medelvirden i forhallande till motsvarande medelvérde
3 manader tidigare.



FORBATTRINGEN AV“ B Diagram 25 Arbetsmarknadsutveckling
ARBETSMARKNADSLAGET UPPHORDE

Sysselsdttningen, som borjade aterhdmta sig
i slutet av 2010, hade en positiv 6kningstakt pa
kvartalsbasis under forsta halften av 2011. Sys-

(6kning jamfort med kvartalet innan, procent av arbetskraften,
sdsongrensat)

== sysselsittning (vénster skala)

selsittningstillvixten blev emellertid negativ. =~ - arbetsloshet (hdger skala)

tredje kvartalet, d den sjonk med 0,1 procent (se 038 11,0
diagram 25). Enkétuppgifter pekade pa en fort- 06 <105
satt svaghet fjarde kvartalet 2011. Den stdrsta :
forbattringen under aret som helhet skedde inom 0.4 reet 10,0
tjdnstesektorn. Sysselsdttningen inom industrin 02 | II | II 05
(exklusive byggsektorn) steg inte lika mycket.

Antalet arbetade timmar steg mer dn antalet sys- U e e 1 I|—-—I— 9.0
selsatta 2011, framfor allt i drets borjan. Detta 02 I | 8.5
bor emellertid enbart ses som en spegelvdand K

utveckling jamfort med vad som skedde under  -04 8,0
konjunkturnedgéngen, da arbetskraftsanpass- 06 75
ningarna till stor del bestod av arbetstidsforkort-

ningar i stdllet for uppsdgningar. I ruta 7 jaim-  -08 1 1 1 J T 7,0

. . . . 2006 2007 2008 2009 2010 2011
fors arbetsmarknadsutvecklingen i euroomréadet

. v Killa: Eurostat.
och USA sedan finanskrisen brot ut.

Ruta 7

ARBETSKRAFTSANPASSNINGAR | EUROOMRADET OCH USA EFTER KRISEN

Finanskrisen — och den nedgang i den ekonomiska aktiviteten som den orsakade — har haft en
stor inverkan pa arbetsmarknaderna i euroomradet och USA. Sysselsdttningen har minskat kraf-
tigt och arbetslésheten har 6kat markant (se diagram A). Aven om de senaste uppgifterna visar
att aktiviteten totalt sett minskade ungefr lika mycket i bada ekonomierna, med en nedging
i BNP fran konjunkturtopp till konjunkturbotten i storleksordningen 5 procent, tycks arbets-
kraftsanpassningarna ha varit ndgot storre och mer omfattande i USA &n i euroomradet.! Detta
beror delvis pé att aktivitetetsforlusterna var mer koncentrerade till arbetsintensiva sektorer som
byggbranschen och finanssektorn i USA och pé en storre hamstring av arbetskraft i euroomra-
det. Denna ruta handlar om arbetskraftsanpassningarna i euroomradet och USA sedan krisen
inleddes och tar upp de storsta skillnaderna mellan ekonomierna.

Arbetsmarknadens utveckling sedan krisen

Diagram B synkroniserar konjunkturanpassningarna i de tva ekonomierna nér det géller den forsta
nedgangen i BNP:s kvartalstillvaxt 2008 for att visa skillnaderna i utveckling och mekanismer.

Niér recessionen var ett faktum (punkt 0 i diagram B) utldste det en mycket stark nedgang
i antalet arbetade timmar i bdda ekonomierna nér foretagen anpassade sin arbetskraft till

1 For mer information om skillnader mellan sysselsittningsstatistiken som beror pa den metod som anvénds i euroomradet res-
pektive USA, se artikeln ”Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan” i ECB Monthly Bulletin,
april 2005.
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Diagram A BNP, sysselsattning och arbetsloshet i euroomradet och USA under aren 2006-201 1|

(tolvmanadersforandring i procent, arbetsloshet i procent av arbetskraften exkl. anstéllda inom forsvaret)

= real BNP-tillvéxt (vénster skala)
----- sysselsittning (vénster skala)
====arbetsloshet (hoger skala)

a) Euroomridet b) USA
4 4 12
2 PLT = 10
Le . STammg
:Y-"‘ LS
0 8
2 ) 6
4 4 - 4
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Kéllor: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis and Bureau of Labor Statistics och ECB:s beridkningar.
Anm. Senaste observationer: samtliga serier géller 4 kv 2011, utom sysselséttningen i euroomréadet (som géller 3 kv 2011).

sjunkande orderingang och vikande efterfragan. I USA ledde konjunkturnedgéngen till snabba
sysselsittningsnedskarningar och 6kad arbetsloshet, en utveckling som fortsatte fram till bor-
jan av 2010. I euroomradet skyddades ddremot sysselsittningen och arbetslosheten mot de
fulla effekterna av det kraftiga BNP-fallet genom att man i relativt stor utstrdckning forkortade
arbetstiden per anstilld. Aven om det faktum att det lagstadgade anstillningsskyddet ér starkare
i euroomradet sannolikt spelade en roll berodde den mindre effekten pa sysselsittningen sékert
delvis pa de (ofta statligt understodda) arbetstidsférkortningar som i stor utstrackning genom-
fordes i manga lédnder (framfor allt i Belgien, Tyskland och Italien).

Under recessionen sjonk antalet sysselsatta i euroomradet med omkring 3,8 miljoner personer
(dvs. 2,6 procent), medan mer &n 8 miljoner arbetstillféllen (omkring 6 procent) forsvann i USA.
Skillnaden nar det giller effekterna pa sysselséttningen och antalet arbetade timmar i de tva eko-
nomierna innebar att den registrerade arbetslosheten i euroomradet steg mycket langsammare,
dven om utgangsldget var betydligt lagre och dynamiken nér det géller arbetskraftsutbudet inte
ar densamma?. Under krisen steg arbetslosheten i euroomradet ndrmare bestamt fran strax under
7,4 procent forsta kvartalet 2008 till 10,2 procent andra kvartalet 2010. I USA steg arbetslosheten
samtidigt fran 4,4 procent alldeles fore krisen till som hogst 10 procent sista kvartalet 2009.

Arbetsmarknaden forbittrades nigot snabbare i euroomradet éin i USA

Efter recessionen — och trots att anpassningen under krisen var mer dimpad — tycks arbets-
marknaderna i euroomradet ha reagerat nagot snabbare pa konjunkturuppgéngen an

2 I euroomrédet stagnerade arbetskraftens tillvixt i stort sett nér recessionen var ett faktum. Detta kan i ungefir lika stor grad
tillskrivas en nedgéang i befolkningstillvaxt och i arbetskraftsdeltagande. I USA minskade arbetskraften diremot med omkring
0,5 procent, vilket till storsta delen berodde pa en minskning av arbetskraftsdeltagandet, medan befolkningstillvéixten bara sjonk
néagot.
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Diagram B Sysselsattning, arbetade timmar och arbetsléshet - jamforelse mellan euroomradet

och USA

(treméanadersforandring i procent, treméanadersforandring av arbetslosheten i procentenheter, exkl. arbetskraft inom forsvaret)

== Euroomradet
..... USA
a) Arbetade timmar, totalt b) Sysselsiittning
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Kallor: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics och ECB:s berékningar.

Anm. 0 pa x-axeln stér for forsta kvartalet av BNP-nedgéng i varje ekonomi (1 kv 2008 i USA, 2 kv 2008 i euroomrédet). Senaste
observationer: alla serier 16per fram till 4 kv 2011, utom den dver sysselsittning och antal arbetade timmar i euroomradet, som 16per fram
till 3 kv 2011.

arbetsmarknaden i USA. Bade antalet arbetade timmar (sdrskilt per person) och sysselsittningen
atergick till en positiv tillvaxt ndgot snabbare i euroomradet &n i USA, trots att aktiviteten i USA
okade snabbare. Detta kan delvis bero pa att nedgédngen var mer utdragen i USA, dér recessio-
nen holl i sig ett kvartal ldngre 4n i euroomradet. Det beror emellertid ocksa pa det nagot mer
intensiva utnyttjandet av den befintliga arbetskraften i USA nir aktiviteten forbéttrades, vilket
ledde till en kraftig uppgéang i arbetsproduktiviteten i USA efter recessionen.?

Fram till mitten av 2011 visade arbetsmarknaderna tecken pa att forbattras i bada ekonomierna.
Antalet arbetade timmar och sysselsattningen borjade stiga — om an langsamt — medan arbets-
l16sheten sjonk négot. Sysselsédttningen i euroomradet har 6kat med omkring 900 000 arbets-
tillfallen (dvs. 0,6 procent) sedan botten naddes, medan omkring 2 miljoner arbetstillfdllen
(1,5 procent) har skapats i USA. Att skapandet av sysselsédttning har varit ldgre i euroomré-
det under efterkrisperioden r i viss méan en naturlig f6ljd av den mer omfattande hamstring
av arbetskraft som skedde under recessionen. Arbetslosheten i euroomradet var darfor fortsatt

3 Se rutan "Recent sectoral productivity developments in the euro area and the United States” i ECB Monthly Bulletin,

december 2011.
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hog efter recessionen och steg till 10,4 procent fjarde kvartalet 2011. I USA sjonk arbetslosheten
samtidigt med ndstan 1 procentenhet till 8,7 procent samma kvartal.

Stigande lingtidsarbetsloshet pa bada sidor av Atlanten

Gemensamt for bada sidor av Atlanten &r att arbetsloshetens varaktighet har 6kat sedan kri-
sen. Langre perioder av arbetsloshet kan forstéra bdde humankapital och/eller anknytningen
till arbetsmarknaden, vilket i sin tur kan fa skadliga konsekvenser for en ekonomis lang-
siktiga tillvixtmojligheter. Andelen langtidsarbetslosa dr normalt mycket mindre i USA én
i euroomradet. Andelen som hade varit arbetslésa i mer dn sex manader ldg som hogst pa
omkring 25 procent efter recessionen i USA, vilket kan jamféras med omkring 65 procent
i euroomradet. Andelen har emellertid vaxt betydligt i USA under den senaste recessionen till
over 40 procent sedan borjan av 2010, dven om det fortfarande dr 20 procentenheter lagre dn
i euroomréadet. Okningen beror siikert delvis pé recessionens djup och bristen pé nya syssel-
sdttningsmdjligheter pa en fortfarande krisdrabbad amerikansk arbetsmarknad, men den kan
ocksa bero pa att rétten till arbetsloshetsunderstod har forlangts fran 26 veckor till 99 veckor
sedan juni 2008.* Den ihéllande skillnaden nér det géller andelen 1dngtidsarbetslésa beror for-
modligen dven pa storre institutionella skillnader som paverkar de europeiska och amerikan-
ska arbetsmarknaderna.

Den senaste recessionen slog hért mot arbetsmarknaderna pa bada sidor av Atlanten och arbets-
kraftsutnyttjandet har fortfarande en bit kvar innan de ligger p4 samma nivaer som fore krisen.
Forsamringen av arbetsmarknaden var sérskilt markant i USA. Sysselséttningstillvixten kom-
mer formodligen fortsétta att vara ddmpad dnnu en tid i bdde euroomrédet och USA. En mer
langsiktig forbattring av arbetsmarknaderna i euroomradet kommer sannolikt att vara starkt
beroende av om man formar gora ytterligare omstruktureringar for att frimja innovation och
infora effektiva arbetsmetoder, vilket skulle forbattra sysselsdttningen pa sikt. Det kan krévas
ytterligare reformer i euroomradet for att underlitta 6vergéngar till arbetsmarknaden, i synner-
het for unga méanniskor som hittills har drabbats sérskilt hart av krisen, men &ven for det vax-
ande antalet langtidsarbetslosa.

4 Det dr allmént vedertaget att en forldngning av ritten till arbetsloshetsunderstdd gor att jobbsokandet tar langre tid, &ven om berédk-
ningarna varierar avsevirt. Betrdffande den senaste perioden drar Daly, Hobijn och Valletta slutsatsen att det faktum att maxperio-
den for utbetalning fran den amerikanska arbetsloshetsforsédkringen har forlangts avsevirt formodligen bara har bidragit blygsamt
till den 6kning av arbetsloshetens ldngd som har observerats i USA sedan 2008 (se Daly, M., Hobijn. B. och Valletta R., ”The recent
evolution of the natural rate of employment”, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, nr 2011-05, september 2011.
Nir det giller denna period spelade de stora sysselsdttningsnedskdrningarna inom vissa sektorer och den mismatch som detta orsa-
kade i fraga om arbetstagarnas fardigheter och vakanser, samt den minskade geografiska rorligheten till f6ljd av att den amerikan-
ska bostadsbubblan sprack, formodligen en storre roll.

Eftersom arbetsmarknadsutvecklingen bru-
kar sldpa efter den allmédnna konjunkturut-
vecklingen négot var sysselséttningstillvéx-
ten starkare 2011 dn 2010. I kombination med
den ld&ngsammare BNP-tillvixten ledde detta
till att produktivitetsutvecklingen per sysselsatt
sjonk 2011. Den arliga produktivitetsutveck-
lingen sjonk fran 2,2 procent forsta kvartalet
2011 till 1,0 procent tredje kvartalet. Produkti-
vitetsutvecklingens nedgéang var brett baserad
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over alla sektorer. Aven 6kningen av den sam-
lade produktiviteten métt i antalet arbetade tim-
mar sjonk, om 4n inte lika mycket.

Efter att ha natt en botten i april 2011 védnde
arbetslosheten och borjade &terigen att stiga lang-
samt till Gver sin tidigare toppniva i maj 2010 (se
diagram 25). I december 2011 14g arbetsloshe-
ten pa 10,6 procent, vilket var en 6kning med
0,7 procentenheter fran bottennivan i april.



2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

Den finansiella och ekonomiska krisen har i euro-
omradet utvecklats till en statsskuldkris som har
fatt allvarliga foljder for fortroendet. Marknadens

kring de makroekonomiska utsikterna har urhol-
kat fortroendet for att 1anderna har en hallbar
skuldséttning och lett till att rintorna pa statsobli-
gationer har stigit kraftigt i manga lander. Krisen
paverkade dven ldndernas finansiella tillgdngar

oro dver banksektorn och den 6kade osdkerheten och skulder (fér mer information, se ruta 8).

Ruta 8

OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER | EUROOMRADET

Hallbarheten i staters skuldsdttning har blivit en viktig fraga for bade finansmarknader och poli-
tiska beslutsfattare. Nar man bedomer om ett lands skuldséttning ar hallbar ar det viktigt att ta
hansyn bade till statens skulder och till dess tillgdngar. I denna ruta hiavdas att en fokusering
enbart pa statens bruttoskuld kan ge en ofullstindig bild, eftersom tillgangar utgor en viss buf-
fert och stater i princip kan sélja sina tillgangar for att 16sa in sina skulder. I vissa fall 6kar dess-
utom statens tillgdngar om statens skulder okar, till exempel nir skuldfinansierat kapital skjuts
till ett privat finansiellt institut.

Den mest relevanta motposten till finansiella skulder 4r i detta sammanhang finansiella till-
gangar. Statens icke-finansiella tillgdngar &r visserligen i regel virda betydligt mer dn de finan-
siella tillgdngarna, men de dr svara att virdera och kan vara mindre likvida. Det dr dessutom
svart att fa fram jaimforbara data om dessa tillgangar. Graden av likviditet, dvs. hur létt det &ar
for staten att sdlja eller likvidera tillgdngarna, dr avgorande. Virdet pa statens finansiella till-
gangar kan i sjdlva verket variera 6ver tiden beroende pa ldget pa finansmarknaderna och om
behovet av att silja tillgangar uppfattas som akut kan detta begransa avkastningen. Det &r i syn-
nerhet ofta svart att bedoma virdet pa finansiella tillgdngar som kops under en finanskris. Det
kan dessutom ta tid att privatisera offentliga bolag och en del av statens tillgangar kan finnas
i statliga pensionsfonder och motsvara dessa fonders skulder i forhéllande till férmanstagarna.
Dessa forbehall visar att man maste vara mycket forsiktig ndr man berdknar statens finansiella
stillning, eftersom finansiella tillgdngar och skulder tenderar att ha olika kénnetecken och en
fullstdndig nettning kanske inte &r mojlig.! Man méste dessutom ta hiansyn till tillgdngar och
skulder utanfor balansrikningen niar man bedomer potentiella risker som hotar hallbarheten i de
offentliga finanserna. Svarigheterna att berdkna statens tillgangar gor att man méste vara sér-
skilt forsiktig ndr man jaimfor olika landers finansiella stédllning.

En stats finansiella skulder omfattar dess uppléning, skuldpapper och andra instrument, t.ex.
finansiella derivat. En stats finansiella tillgdngar omfattar sedlar, mynt och inléning, statens utla-
ning, andra virdepapper dn aktier, aktier och andra dgarandelar, samt andra fordringar. Efter-
som dessa instrument finns med pé statens (allminna) balansrdkning i nationalrakenskaperna
redovisas de till marknadsvérde i enlighet med ENS 95.

Landerna i euroomradet har stadigt ackumulerat finansiella tillgdngar (se diagram A). Tredje
kvartalet 2011 uppgick marknadsvirdet for de totala finansiella tillgdngar som holls av sta-
ter i euroomradet till ssmmanlagt 33,3 procent av BNP. For euroomradet som helhet utgjorde

1 For mer information, se Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. och Slavik, M., ”The size and composition of government debt in
the euro area”, Occasional Paper Series, nr 132, ECB, oktober 2011.
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marknadsvirdet for staternas finansiella tillgangar mer 4n en tredjedel av marknadsvardet for
staternas skulder, som under samma period uppgick till 92,9 procent av BNP (se diagram B).
Mellan finanskrisens borjan hosten 2008 och tredje kvartalet 2011 hade staterna forvérvat finan-
siella tillgdngar till ett virde av omkring 4,2 procent av BNP. Under denna period 6kade inneha-
vet av andra vardepapper an aktier till f6ljd av att eurolindernas regeringar kdpte vardepapper
emitterade av finansinstitut och, i Tysklands fall, kdpen av tillgdngar i samband med etable-
ringen av FMS Wermanagement, ett statligt avvecklingsinstitut som tillhor offentliga sektorn.
Okningen av sedlar, mynt och inldning beror pa forstiarkningen av kassareserven till fljd av
likviditetsbuffertar som byggdes upp under finanskrisen, men kan dven innefatta sedlar, mynt
och inldning som halls av offentliga avvecklingsinstitut. Okningen av aktier och andra Agaran-
delar beror ocksé pa kapitaltillskott till problemdrabbade finansinstitut i ménga lander? eller pa
portféljinvesteringar, i synnerhet av socialforsakringsfonder med stora tillgangar.

Statistiken for tredje kvartalet 2011 i diagram C visar att majoriteten av euroldnderna ackumu-
lerade finansiella tillgangar med marknadsvirden klart 6ver 20 procent av BNP. Sarskilt Est-
land, Irland, Portugal och Slovenien hade tillgangar virda mer &n 40 procent av BNP i slutet av
tredje kvartalet 2011, medan Finland och Luxemburg, som traditionellt 4r lander som &r rika pa
tillgangar, hade finansiella tillgdngar virda omkring 111 procent respektive 68 procent av BNP.
Marknadsvirdet for statens finansiella skulder 1&g pa mellan 11 procent av BNP i Estland och
121 procent av BNP i Italien under samma period.

2 Nir det giller Irland beror det pa kapitaltillskott till Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank och Bank of Ireland, nér det giller Neder-
landerna pa rekapitaliseringen av Fortis, ABN, AMRO och ING, och nir det giller Belgien pé rekapitaliseringen av Fortis, Dexia
och KBC.

Diagram A Offentliga sektorns finansiella Diagram B Offentliga sektorns finansiella
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och pa nationella uppgifter). och pa nationella uppgifter).
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Diagram C Offentliga sektorns finansiella tillgingar och skulder tredje kvartalet 2011
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Killa: ECB:s beréikningar (baserade pa uppgifter fran Eurostat och pé nationella uppgifter).
Anm. Stockuppgifter for kvartal t ar uttryckta i procent av summan av BNP kvartal t och féregaende tre kvartal.

1) Uppgifterna for Frankrike giller fjarde kvartalet 2010.

Statens finansiella tillgdngar dr sammantaget en bra kompletterande indikator nar man analyse-
rar statens betalningsférmaga. Tillgangen till statliga finansiella tillgangar kan i princip spela en
betydande roll for att minska statens bruttoskuld, men detta bor inte i sig vara ett skél for pri-
vatisering. Avgorande for en privatisering av statliga tillgangar bor i stéllet vara om det skulle
bidra till att forbattra den allménna ekonomiska effektiviteten och de langsiktiga tillvixtutsik-
terna. I vissa fall skulle en sddan forbéttring forutsétta att privatiseringen atfoljdes av en regel-
reform som garanterar en konkurrensutsatt miljo. Det bor dessutom hallas i dtanke att privatise-
ringsintdkterna kan bli begransade i det rddande svaga makroekonomiska klimatet och darmed
begrinsa den positiva inverkan pé de offentliga finansernas hallbarhet. Eftersom statens finan-
siella tillgdngar och skulder har olika egenskaper kan det dessutom vara vilseledande att enbart
fokusera pa statens nettoskuld. Det dr framf0r allt viktigt att gora antaganden om de statliga till-
gangarnas priser, omséttbarhet eller likviditet. Som faststills i stabilitets- och tillvixtpakten dr
statens bruttoskuld redovisad till nominellt virde fortfarande en av de viktigaste hornstenarna
i 6vervakningen av de offentliga finanserna i EU.

Krisen har visat att starka offentliga finanser &r
en forutsittning for makroekonomisk och finan-
siell stabilitet och for att den monetéra unionen
ska fungera. Flera lander, diribland de hardast
drabbade, reagerade pé statsskuldkrisen och
de negativa spridningseffekterna och forsokte
aterupprétta sin trovirdighet genom att sanera
sina offentliga finanser, genomfora strukturre-
former och stérka sina nationella budgetramar.
Sedan EU stérkt ramen for ekonomisk styrning

har man dessutom vidtagit en rad atgdrder for
att forbéttra den finanspolitiska styrningen pa
europeisk niva.

SANERINGEN AV DE OFFENTLIGA

FINANSERNA 2011

Enligt Europeiska kommissionens ekonomiska
prognos hosten 2011 sjonk den offentliga sek-
torns samlade underskott i euroomréadet kraftigt
till 4,1 procent av BNP 2011, fran 6,2 procent
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av BNP 2010 (se tabell 4). Minskningen av bud-
getunderskottet berodde bade pa saneringsat-
gérder (framfor allt nedskédrningar av offentliga
investeringar och offentliganstéllda, samt hoj-
ningar av indirekta skatter) och en viss gynn-
sam inkomstutveckling som var en f6ljd av mer
positiva konjunkturférhéllanden. Den offentliga
sektorns totala inkomster och utgifter utgjorde
45,3 procent av BNP respektive 49,4 procent
av BNP 2011, jamfort med 44,7 procent och
50,9 procent aret innan.

Enligt Europeiska kommissionens hdstprog-
nos 2011 dkade den offentliga skuldkvoten
(skuldsittningen i forhallande till BNP) ytter-
ligare fran i genomsnitt 85,6 procent 2010 till
88,0 procent 2011 pa grund av héga under-
skott. Skuldkvoterna lag i slutet av 2011 dver
referensvérdet pa 60 procent av BNP i 12 av de
27 euroldnderna.

Europeiska kommissionens prognoser for de
offentliga finanserna hosten 2011 var for vissa
lander mer positiva én de planer som hade lagts

fram i de uppdaterade stabilitetsprogrammen
i april 2011 (se tabell 4). I de flesta lander var
underskotten dock storre dn véntat. Det gillde
framfor allt Grekland, Spanien, Cypern, Neder-
landerna och Slovakien. Néar det géller lander
som far ekonomiskt stod genom ett EU-IMF-
program var budgetobalanserna sarskilt stora
i Grekland och Irland 2011, medan de offent-
liga finanserna i Portugal forbéttrades patag-
ligt under samma period, delvis tack vare en
stor engangstransaktion. Foljande kortfattade
genomgang av den senaste budgetutvecklingen
omfattar endast de ldnder som far ekonomiskt
stod genom ett EU-IMF-program.

LANDER SOM FAR STOD GENOM EU-IMF-PROGRAM
I Grekland hade reformtrétthet, regeringens
instabilitet och ett ekonomiskt ldge som var
sdmre dn véntat en negativ inverkan pa resul-
taten av EU-IMF:s ekonomiska stédprogram.
Europeiska kommissionens hostprognos 2011
pekade pa ett underskott pa 8,9 procent av BNP
2011. Misslyckandet med att na underskottsma-
let for 2011 (7,8 procent av BNP) var vintat och

Tabell 4 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet och eurolianderna

(procent av BNP)

Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-)

Europeiska kommissionens prognos

2009 2010 2011
Belgien -5,8 -4,1 -3,6
Tyskland -3,2 -43 -1,3
Estland -2,0 0,2 0,8
Irland -14,2 -31,3 -10,3
Grekland -15,8 -10,6 -8,9
Spanien -11,2 -9.3 -6,6
Frankrike -7,5 -7,1 -5.8
Italien -5.4 -4.6 -4.0
Cypern -6,1 -5,3 -6,7
Luxemburg -0,9 -1,1 -0,6
Malta -3,7 -3,6 -3,0
Nederldnderna -5,6 -5,1 -4,3
Osterrike -4,1 4.4 3.4
Portugal -10,1 -9,8 -5,8
Slovenien -6,1 -5,8 -5,7
Slovakien -8,0 -7,7 -5.8
Finland -2,5 -2,5 -1,0
Euroomradet -6,4 -6,2 4,1

Offentliga sektorns bruttoskuld

Stabilitet- Europeiska kommissionens Stabilitet-
Sprogram prognos sprogram
2011 2009 2010 2011 2011
-3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
-2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
-0,4 72 6,7 58 6,0
-10,6 65,2 94,9 108,1 -
-7,8 129,3 144,9 162,8 -
-6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
-5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
-39 115,5 118,4 120,5 -
-4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
-1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
-2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
-3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
-39 69,5 71,8 72,2 73,6
-5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
-5,5 353 38,8 45,5 433
-4,9 35,5 41,0 445 44,1
-0,9 433 48,3 49,1 50,1
-4,3 79.8 85,6 88,0 -

Kéllor: Europeiska kommissionens hostprognos 2011, stabilitetsprogram uppdaterade i april 2011 och ECB:s berékningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95. Europeiska kommissionens hostenkidt 2011 har anvénts for jamforelser mellan
landerna, eftersom uppgifter om budgetutfallen for 2011 fran Eurostat inte fanns tillgéngliga fore stoppdatum. Malen i IMF:s och EU:S
gemensamma stodprogram anges for Irland, Grekland och Portugal. For Italien anges de mal som reviderades i september 2011.
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berodde pa att den makroekonomiska utveck-
lingen var sdmre dn véntat, pa att genomforan-
det av budgetatgdrder och strukturreformer for-
senades och pa att man dndrade utformningen
av Overenskomna étgarder pa ett sdtt som mins-
kade deras potential att minska underskottet och
aven kan ha minskat den inhemska efterfrigan
ytterligare. Hallbarheten i Greklands offent-
liga finanser bor aterstéillas genom en blandning
av ytterligare saneringsatgéirder och frivilliga
insatser av den privata sektorn for att minska
statens skuldborda. I juni och oktober 2011 till-
kdnnagav den grekiska regeringen ytterligare
saneringsatgiarder motsvarande mer dn 14 pro-
cent av BNP fram till 2015. P& inkomstsidan var
atgdrderna inriktade pa ett brett spektrum av
skatter i syfte att bredda skattebaserna (genom
att sanka gransvirdena for skattebefrielse och
avskaffa undantag fran beskattning) och skérpa
skattekontrollen. Pa utgiftssidan kom de storsta
bidragen fran en nedskirning av de offent-
liga lonekostnaderna, nedskdrningar av pen-
sioner och andra sociala férméaner, samt av den
offentliga konsumtionen och 16neférmaner. Den
20 februari 2012 enades Eurogruppen om ett
atgardspaket som omfattar ytterligare 130 mil-
jarder euro i stod fram till och med 2014, sam-
tidigt som man krévde ytterligare ambitidsa
anstringningar av de grekiska myndigheterna
for att fa ned de offentliga utgifterna.

I Irland fortskred genomforandet av det irland-
ska programmet for ekonomisk anpassning
under 2011 i linje med de ursprungliga mélen.
Europeiska kommissionens hdstprognos 2011
pekade pé ett underskott pa 10,3 procent av
BNP 2011. Strukturella budgetreformer inled-
des och irldndska Fiscal Advisory Council
inrdttades och fick i uppdrag att bedoma offi-
ciella prognoser, utvirdera finanspolitikens
lamplighet och om budgetplaner 6verensstdm-
mer med de finanspolitiska reglerna. Man slut-
forde en omfattande granskning av de offent-
liga utgifterna som syftade till att skdra ned
utgifterna och forbittra den offentliga sektorns
effektivitet. Den irldndska regeringen &r fortfa-
rande fast besluten att uppna stabilitetsprogram-
mets mal och infria det 16fte man gjorde i det
finanspolitiska uttalandet i november 2011, dvs.

att fortsétta saneringen av de offentliga finan-
serna dven efter det att programmet ar avslutat
for att senast 2015 komma till rdtta med det allt-
for stora underskottet.

I Portugal pekar Europeiska kommissionens
hostprognos 2011 pé ett underskott pé 5,8 pro-
cent av BNP 2011, vilket innebér att man har sla-
git in pa rétt vig for att uppnd mélet i EU-IMF:s
stodprogram pé 5,9 procent av BNP. Till foljd
av de avvikelser fran budgeten i forhallande till
malet 2011 som uppstod under genomforandet
av det ekonomiska anpassningsprogrammet,
vidtog den nya regeringen ytterligare atgérder,
bl.a. en extra skatt pa julbonusar och en hojning
av momsen pa el och gas. En engéngsoverforing
av pensionsmedel fran privata banker till soci-
alforsdkringssystemet motsvarande omkring
3,5 procent av BNP dgde dessutom i december
2011. Foljden blev att underskottet for 2011 for-
viantas ligga pd omkring 4 procent av BNP, vil-
ket dr langt under mélet.

KONJUNKTURRENSADE INDIKATORER

Tabell 5 visar att samtliga tre statsfinansiella
indikatorer som tar hiansyn till konjunkturla-
get i ekonomin (dvs. det konjunkturrensade sal-
dot, det konjunkturrensade primérsaldot och
det strukturella saldot) bekréftar det anmark-
ningsvérda saneringsarbete som har gjorts 2011
i euroomradet som helhet. Inte minst forbéttra-
des bade det konjunkturrensade saldot och det
konjunkturrensade primérsaldot, som exklude-
rar effekterna av rantebetalningar, med 1,8 res-
pektive 1,9 procentenheter av BNP i euroomra-
det 2011. Euroomradets strukturella saldo (som
exkluderar enstaka och tillfalliga atgirder) for-
battrades med 1,0 procentenhet av BNP under
samma period. Dessa siffror maste dock tolkas
med forsiktighet eftersom berdkningar av kon-
junkturens inflytande pa budgetsaldon kédnne-
tecknas av en viss osékerhet.

Alla eurolédnder utom Tyskland, Estland, Luxem-
burg, Malta och Finland hade ett underskott som
var storre dn referensvirdet pa 3 procent av BNP
under 2011. I slutet av 2011 hade kommissionen
inlett ett underskottsforfarande mot 14 euro-
lander och faststéllt tidsfrister for minskning
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Tabell 5 Fordndringar i det konjunkturrensade saldot, det konjunkturrensade primirsaldot

och det strukturella budgetsaldot i euroomradet och i eurolinderna

(i procentenheter av BNP)

Forindring i det Forindring i det
konjunkturrensade konjunkturrensade Forindring i det strukturella
budgetsaldot primérsaldot budgetsaldot

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Belgien 2.3 1,1 0,1 -2,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
Tyskland -0,1 -2,3 2,2 -0,2 -2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
Estland 5,6 1,6 -1,5 5,6 1,5 -1,4 3,9 0,7 -0,1
Irland -4,6 -17,4 20,2 -4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
Grekland -4,6 6,4 34 -4,4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
Spanien -4,6 2,1 2,5 -4.4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
Frankrike -2,3 0,4 1,1 -2,8 0,4 1,3 -2,2 0,5 1,0
Italien -0,1 0,1 0,4 -0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
Cypern -5,6 0,8 -1,1 -5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
Luxemburg -0,6 -0,8 0,2 -0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
Malta 2,2 -0,4 0,2 2,1 -0,5 0,4 1,9 -0,9 1,2
Nederldnderna -3,3 0,2 0,4 -3,4 0,0 0,3 -3,3 0,3 0,3
Osterrike -0,8 -0,8 0,3 -0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0,4 0,1
Portugal -5,5 -0,2 4,5 -5,6 -0,1 5,8 -4,1 -0,8 2,7
Slovenien 0,8 0,3 -0,2 1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
Slovakien -3.4 0,1 1,9 -3,2 0,0 2,1 -3.4 0,4 2,6
Finland -1,9 -1,2 0,7 -2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
Euroomradet -1,8 -0,4 1,8 -2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Kélla: Europeiska kommissionens hostprognos 2011.
Anm. Positiva tal innebér en forbittring och negativa tal en forsémring av de offentliga finanserna. I Irlands fall ar stodet till den finansiella
sektorn aren 2009 och 2010 pa 2,5 av BNP respektive 19,8 procent av BNP inkluderat i foriandringarna av det konjunkturrensade
budgetsaldot och det konjunkturrensade primérsaldot.

av den offentliga underskottskvoten till under statistik visade att underskottet inte hade 6ver-
referensvérdet pa 3 procent av BNP pa mellan  skridit referensvérdet pa 3 procent av BNP 2010
2011 for Malta till 2015 for Irland (se tabell 6). och i Europeiska kommissionens varprognos
Europeiska unionens rad avbrot underskottsfor- 2011 forutspaddes underskottet minska ytterli-
farandet for Finland i juli 2011, eftersom slutlig  gare till 1 procent av BNP under 2011.

Tabell 6 Underskottsforfaranden mot eurolander

(procent av BNP)
Rekommenderat genomsnitt
Budgetsaldo 2011 Start Tidsfrist strukturanpassning per ar
Belgien -3,6 2010 2012 Ya
Tyskland -1,3 2011 2013 >0,5
Estland 0,8 - - -
Irland -10,3 2010 2015 minst 9% 2011-2015
Grekland -8,9 2010 2014 10 % 20092014
Spanien -6,6 2010 2013 >1,5
Frankrike -5,8 2010 2013 >1,0
Italien -4,0 2010 2012 >0,5
Cypern -6,7 2010 2012 1%
Luxemburg -0,6 - - -
Malta -3,0 2010 2011 Ya
Nederldnderna -4,3 2011 2013 Ya
Osterrike 3.4 2011 2013 Ya
Portugal -5,8 2010 2013 1%
Slovenien -5,7 2010 2013 Y
Slovakien -5,8 2010 2013 1,0
Finland -1,0 2010 2011 Va

Kalla: Europeiska kommissionen.
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YTTERLIGARE SANERING AV DE

OFFENTLIGA FINANSERNA ATT VANTA

En ytterligare forbattring av de offentliga finan-
serna i euroomradet forviantas under 2012, dven
om den kommer att g langsammare. Enligt
Europeiska kommissionens hdstprognos 2011
kommer den genomsnittliga offentliga under-
skottskvoten i euroomradet att minska med
0,7 procentenheter till 3,4 procent av BNP (se
diagram 26). Den genomsnittliga offentliga
inkomstkvoten i euroomradet berdknas 6ka med
0,5 procentenheter av BNP, medan utgiftskvo-
ten berdknas minska med 0,2 procentenheter av
BNP. Den genomsnittliga offentliga skuldkvo-
ten i euroomradet berdknas fortsitta att stiga
med 2,4 procentenheter till 90,4 procent av BNP
2012 och i fyra lander kommer skuldkvoterna
att overstiga 100 procent av BNP: ndmligen
i Irland, Grekland, Italien och Portugal.

FINANSPOLITISK ATERHALLSAMHET NODVANDIG
FOR ATT ATERVINNA MARKNADENS FORTROENDE
Nér det géller de institutionella ramarna for
finanspolitiska beslut dr antagandet av det nya
reformpaketet efter intensiva féorhandlingar
om reformen av EU:s ekonomiska styrning
ett steg i ratt riktning, men det utgor inte det
”stora framsteg” som har efterlysts (se kapi-
tel 4.1). Overenskommelsen om de nya styr-
ningsreglerna triffades mellan Europeiska

Diagram 26 Utvecklingen i de offentliga

finanserna i euroomradet

(procent av BNP)
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Kiilla: Europeiska kommissionens hostprognos 2011.
Anm. Siffrorna for budgetsaldot exkluderar intékter fran
forséljningen av UMTS-licenser.

radet, Europaparlamentet och Europeiska kom-
missionen i september 2011, antogs formellt
i november och tridde i kraft i december 2011.
Reformpaketet bestar av sex rittsakter (det s.k.
”sexpacket”) som ska stdrka den ekonomiska
styrningen i EU och framfor allt euroomra-
det. Det finns flera inslag i det antagna lagpake-
tet som, under forutsittning att de nya reglerna
tillimpas strikt, kommer forbéttra styrningen
av de offentliga finanserna i EU och euroom-
radet, dven om det dven behdvs mer genomgri-
pande reformer. Dessutom ska den finanspo-
litiska pakten (som ar en del av fordraget om
stabilitet, samordning och styrning inom Eko-
nomiska och monetira unionen) ytterligare for-
battra styrningen av de offentliga finanserna pa
nationell niva.

Budgetsaneringsstrategierna maste stringt folja
bestdmmelserna i stabilitets- och tillvixtpakten
for att &terstélla fortroendet pa finansmarkna-
derna. Framfor allt méste lander som fér stod
fran EU och IMF till fullo fullgéra sina ata-
ganden enligt programmen. Alla linder som
ar foremal for ett underskottsforfarande maste
uppna sina budgetmal till punkt och pricka. De
medelfristiga budgetplanerna méste innehélla
tillrackligt trovardiga atgéarder och de finanspo-
litiska strategierna vara stadigt inriktade pa att
komma till ratta med alltfor stora underskott.

Risker som hotar héllbarheten i de offentliga
finanserna bor dessutom atgidrdas genom struk-
turreformer for att stimulera tillvixt och oka
banksektorns stabilitet som dven tar hénsyn till
landspecifika obalanser. Vad som dr en lamp-
lig strategi for att aterstdlla och dka soliditeten
i de offentliga finanserna varierar mellan euro-
landerna och beror pé vad som dr huvudorsaken
till obalanserna i de offentliga finanserna. Varje
land maste darfor genomfora sin egen strategi,
men samtidigt strangt f6lja de rekommendationer
som ges under den “europeiska terminen” (som
ar namnet pa cykeln av ekonomiskpolitisk sam-
ordning). Strukturreformer maste genomforas sa
snabbt som mdjligt for att stirka konkurrensfor-
mégan, 6ka ekonomiernas flexibilitet och produk-
tivitetstillvixten och ddrmed forbéttra den lang-

siktiga tillvéxten.
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3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING
| LANDER UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Produktionen fortsatte att dterhdmta sig i de
flesta medlemsstater utanfor euroomréadet 2011
(se tabell 7). I slutet av aret kom dock allt fler
signaler om en avmattning nir dessa lidnder
paverkades negativt av den sjunkande eko-
nomiska tillvixten och det anstringda finan-
siella ldget i euroomrédet. Volatiliteten i till-
vaxtprofilen och skillnaderna mellan linderna
var fortsatt betydande. Aven om den inhemska
efterfragan blev en viktigare drivkraft bakom
den ekonomiska tillvdxten, sdrskilt i Lettland,
Litauen och Polen, var det fortfarande export-
nettot som lag bakom den ekonomiska tillvixten
i de flesta ldnder 2011. I flera ldnder holls ater-
hdmtningen tillbaka av en svag arbetsmarknad,
ett lagt kapacitetsutnyttjande och saneringen
av de offentliga finanserna. Efterhand blev det
dessutom allt tydligare att den inhemska efter-
fragan drogs ned av det forsdmrade stimnings-
laget i ekonomin, balansrdkningsjusteringarna
inom banksektorn, landspecifika faktorer och
behovet av att reparera balansrdkningarna inom
den privata sektorn.

Nir det géller de viktigaste komponenterna av
den inhemska efterfrdgan var privatkonsum-
tionen fortfarande ddmpad i de flesta ldnder

pa grund av de tidigare ndmnda faktorerna.
Arbetslosheten var fortsatt hog i alla medlems-
stater utanfor euroomradet och den ekonomiska
aterhdmtningen ledde bara i nagra fa av dem
till att arbetsmarknadsldget forbattrades. Trots
maingden lediga resurser pé arbetsmarknaderna
och begrinsningarna inom den offentliga sek-
torn steg 16neutvecklingen 2011 i de flesta lén-
der till f6ljd av bland annat sammanséttnings-
effekter och flaskhalsar pé arbetsmarknaden.
Takten i kreditgivningen till den privata sektorn
fortsatte att vara svag i de flesta medlemsstater
utanfor euroomradet pa grund av dels strama
utbudsvillkor som var en f6ljd av kapital- och
finansieringsproblemen, dels en lag efterfra-
gan som berodde pa den maéttliga ekonomiska
aktiviteten och processen for att minska skuld-
sdttningen (deleveraging). 1 ett klimat prag-
lat av stor reservkapacitet tog investeringarna
efterhand fart i de flesta lédnder, ofta med hjilp
av EU-stod.

BNP-tillvixten 2011 under de forsta tre kvarta-
len var sarskilt stark i Lettland, Litauen, Polen
och Sverige, dvs. linder dér bidraget fran den
inhemska efterfragan var storst. BNP-tillvixten
sjonk & andra sidan markant i Storbritannien
pa grund av en vikande inhemsk efterfréagan.

Tabell 7 BNP-tillvixt i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

(arlig procentuell férandring)

2008 2009 2010
Bulgarien 6,2 -5,5 0,2
Tjeckien 3,1 -4,7 2,7
Danmark -0,8 -5,8 1,3
Lettland 33 -17,7 -0,3
Litauen 2,9 -14,8 1,4
Ungern 0,9 -6.8 1,3
Polen 5,1 1,6 3,9
Ruménien 74 7,1 -1,3
Sverige -0,6 -5,0 6,1
Storbritannien -1,1 -4,4 2,1
EU-7Y 4,4 -3,2 2,2
EU-10? 0,4 -4,3 2,5
Euroomradet 0,4 -4,3 1,9

2011 | 20111kv  20112kv  20113kv 201194 kv
L5 2,2 2,3
. 3,1 2,0 1,2 .
11 1,9 17 0,1 0.6
. 3,5 56 6,6 .
59 5,9 6,5 6,7 44
17 2,5 1,5 1,4 14
43 41 47 43 43
. 17 14 4.4 .
40 6,1 44 45 11
13 L6 0,4
33 33 3,5
. 2.4 24 16 .
L5 2.4 L6 13 0.7

Kailla: Eurostat.

Anm. Kvartalsuppgifterna dr sdsongrensade och kalenderkorrigerade for alla lander utom Ruménien, dar de endast

ar sdsongrensade.

1) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.
2) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfér euroomradet den 31 december 2011.

3) Siffror for 2011 &r snabbestimat, dvs. preliminéra data.
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BNP-tillvdxten har dven sjunkit i Tjeckien,
medan den har 6kat nagot i Ungern. I Ruménien
blev BNP-tillvaxten efter tva ars nedgang po-
sitiv 2011 till f6ljd av lageruppbyggnad och ett
positivt bidrag fran den inhemska efterfragan.

PRISUTVECKLING

Den genomsnittliga arliga inflationstakten steg
under 2011 i de flesta medlemsstater utanfor
euroomradet (se tabell 8). Den brett baserade
okningen berodde béde pa inhemska och externa
faktorer. Ett uppatriktat tryck kom fran livsmed-
els- och energipriser, sarskilt under arets forsta
halft, samt fran dndringar av indirekta skatter,
administrativt faststédllda priser och punktskat-
ter samt i vissa lander fran valutans deprecie-
ring. Stigande internationella rdvarupriser tende-
rade att fa en storre inverkan pa inflationen i de
central- och 6steuropeiska ldnderna 4n i ovriga
medlemsstater utanfér euroomrédet pé grund
av att livsmedel och energi utgdr en storre del
av deras HIKP-korgar. Den gradvisa uppgéngen
i den inhemska efterfrdgan ledde &ven till att
den arliga inflationstakten exklusive energi- och
livsmedelspriser 6kade i de flesta ldnder, dven
om det i en del lander skedde fran mycket ldga
eller till och med negativa nivaer.

Det fanns fortfarande stora skillnader i &r-
lig HIKP-inflation mellan olika linder. Den

genomsnittliga inflationen var hdgst i Ruménien
(5,8 procent), som hade infort en kraftig moms-
h&jning 2010. I de flesta andra lander lag infla-
tionen pa mellan 3,4 procent och 4,5 procent.
I Tjeckien och Danmark var inflationen 2,1 pro-
cent respektive 2,7 procent, medan Sverige
hade den ligsta inflationen av medlemsstaterna
utanfor euroomradet (1,4 procent). Utvecklingen
under aret varierade mellan linderna. Livsmed-
els- och energiprisfordndringarnas inflations-
dédmpande effekt under &rets andra hélft motver-
kades i viss grad av landspecifika faktorer som
momshdjningar (t.ex. i Lettland, Polen och Stor-
britannien), punktskattehdjningar (i Lettland)
och hgjningar av administrativt faststillda priser
(i Tjeckien) eller av valutadeprecieringar (t.ex.
i Ungern och Polen). Inflationen sjonk avsevirt
under arets andra hélft i Ruménien, bland annat
tack vare en statistisk baseffekt som berodde pa
att effekterna av momshojningen borjade klinga
av samt den goda nationella skorden.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Alla medlemsstater utanfor euroomradet utom
Bulgarien, Ungern och Sverige berdknas ha haft
budgetunderskott som lag 6ver referensvérdet
pa 3 procent av BNP 2011 (se tabell 9). I Ung-
ern hade & andra sidan engangsintidkter i sam-
band med forstatligandet av den obligatoriska
privata pensionspelaren ett betydande inflytande

Tabell 8 HIKP-inflation i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

(arlig procentuell férdndring)

2008 2009 2010
Bulgarien 12,0 2,5 3,0
Tjeckien 6,3 0,6 1,2
Danmark 3,6 1,1 2,2
Lettland 15,3 3,3 -1,2
Litauen 11,1 4,2 1,2
Ungern 6,0 4,0 47
Polen 4,2 4,0 2,7
Ruminien 79 5,6 6,1
Sverige 3,3 1,9 1,9
Storbritannien 3,6 2,2 3,3
EU-7Y 6,5 3,7 3,2
EU-10? 4,7 2,7 3,2
Euroomradet 3,3 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

3.4 4,5 34 3,1 2,5
2,1 1,9 1,8 2,0 2,8
2,7 2,6 2,9 2,6 2,5
42 3,8 4,6 4.4 4,1
4,1 32 4,7 4,6 4,0
3,9 4,3 39 34 4,1
3,9 3,6 4,0 3,7 4,2
58 7,5 8,3 4,2 34
1,4 1,3 1,7 1,6 0,9
4,5 4,1 4,4 4,7 4,7
3,9 4,1 4,4 3,5 3,7
4,0 3,9 4,2 4,0 4,0
2,7 2,5 2,8 2,7 2,9

Killa: Eurostat.

1) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfér euroomréadet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.
2) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfér euroomradet den 31 december 2011.
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pa budgetdverskottet pa 3,6 procent av BNP.
Storbritannien hade fortfarande ett mycket stort
underskott pa uppskattningsvis 9,4 procent av
BNP pé grund av att det makroekonomiska laget
var betydligt simre dn vintat. I de flesta lan-
der lag budgetutfallen for 2011 pé det hela taget
i linje med malen i konvergensprogrammen fran
april 2011. Forbattringarna av budgetsaldona 2011
berodde framst pé en strukturell budgetsanering
(bl.a. i Lettland och Ruménien, som omfatta-
des av EU-IMF-stddprogram), samt pa en posi-
tiv konjunkturutveckling (i Ungern och Sverige).
Bara i Danmark forsdmrades budgetsaldot 2011.

I slutet av 2011 hade EU-radet konstaterat att ett
alltfor stort underskott foreldg i alla medlems-
stater utanfor euroomradet utom Sverige. Tids-
fristerna for att korrigera underskottet faststill-
des till 2011 f6r Bulgarien och Ungern, 2012
for Lettland, Litauen, Polen och Rumaénien,
2013 for Tjeckien och Danmark, och till (bud-
getéret) 2014/15 for Storbritannien.

Statsskulden i forhallande till BNP berdknas ha
stigit under 2011 i alla medlemsstater utanfor
euroomradet utom Litauen, Ungern och Sverige.
I Ungern berodde minskningen av den offentliga

skuldkvoten helt och hallet pa att man delvis an-
véande tillgdngar fran den tidigare privata pen-
sionspelaren for att 16sa in skulder. Den offentliga
skuldkvoten lag fortfarande 6ver referensvérdet
pa 60 procent i Ungern och Storbritannien.

BETALNINGSBALANSENS UTVECKLING

I de flesta ldnder forbéttrades antingen sal-
dona i bytes- och kapitalbalansen sammantaget
(i procent av BNP) under 2011 eller var i stort
sett ofordndrade (se tabell 10). Bulgarien redo-
visade sitt forsta overskott i bytes- och kapi-
talbalansen sammantaget sedan landets anslut-
ning till EU, medan 6verskottet vixte i Ungern.
I Ruménien krympte underskottet. Lettland
och Litauen fortsatte att redovisa dverskott,
men trots en stark export var dverskotten min-
dre dn 2010. Detta berodde till storsta delen pa
en hogre importefterfrigan som gynnades av
en stark BNP-tillvixt och pé en forsdmring av
faktorinkomsterna. I Polen och Tjeckien, som
gick in i den globala finanskrisen med mindre
underskott, fordndrades inte saldot i den sam-
mantagna bytes- och kapitalbalansen ndmnvirt.
Underskottet i Storbritannien krympte samti-
digt, medan de ansenliga 6verskotten i Dan-
mark och Sverige vixte ytterligare.

Tabell 9 Offentliga sektorns finanser

(procent av BNP)
Budgetsaldo Bruttoskuld

Europeiska kommissionens Konvergensprogram Europeiska kommissionens konvergensprogram

prognos uppdaterade i april prognos uppdaterade i april
2011 2011
2008 | 2009 @ 2010 | 2011 2011 2008 @ 2009 2010 @ 2011 2011
Bulgarien 1,7 -4,3 3,1 25 -2,5 13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
Tjeckien 2,2 -5,8 -48  -41 -4,2 28,7 344 37,6 39,9 41,4
Danmark 32 22,7 2,6 -40 3.8 34,5 41,8 43,7 44,1 43,0
Lettland -4,2 -9,7 -83  -42 -4,5 19,8 36,7 4477 448 48,3
Litauen 23,3 -9,5 -7,0 - -5,0 -5,3 15,5 29,4 38,0 37,7 38,1
Ungern 3,7 -46  -4,2 3,6 2,0 72,9 79,7 81,3 75,9 75,5
Polen =37 -7,3 -7.8 56 -5,6 47,1 50,9 54,9 56,7 54,9
Ruménien -5,7 -9,0 -6,9  -49 -4,9 134 23,6 31,0 340 333
Sverige 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 42,7 39,7 36,3 36,8
Storbritannien -50  -1,5  -10,3  -94 -7,9 54,8 69,6 79,9 84,0 84,1
EU-7Y 3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EU-10? -3,3 -8,5 1,5 -6,3 -5,6 47,3 58,0 64,5 66,2 66,1
Euroomradet 2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 79,8 85,6 88,0 -

Kaillor: Europeiska kommissionens hostprognos 2011, konvergensprogram uppdaterade i april 2011 och ECB:s beridkningar.

Anm. Uppgifterna baseras pé definitionerna i ENS 95. Siffrorna f6r 2011 i konvergensprogrammen efter uppdateringen i april 2011
faststilldes av de nationella regeringarna och kan dérfor avvika fran det slutliga utfallet.

1) EU-7 omfattar de sju medlemsstaterna utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.

2) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfér euroomradet den 31 december 2011.
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Tabell 10 Betalningsbalans i medlemsstaterna

utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)
Nettoflode av Nettoflode av andra
Bytes- och kapitalbalans direktinvesteringar investeringar

2008 2009 2010 = 2011Y 2008 2009 2010 2011V 2008 2009 2010 | 2011V
Bulgarien 22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5 7,2 4,4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Tjeckien -1,4 -1,0 2,2 2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Danmark 2,9 33 5,6 6,9 =33 -0,8 3,5 2,3 2,1 3,8 4,1 -11,2
Lettland -11,6 11,1 4,9 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 -3,6
Litauen -11,1 7,8 4,2 3,2 3.4 -0,4 1,8 2,9 5,8 -10,7 -9,0 -2,5
Ungern -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 2,7
Polen 5,4 2,2 2,8 2,7 2,0 1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
Ruménien -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 4,9 1,9
Sverige 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -39 -5,6 -4,9 9,4 -9,9 -9,0 7,1
Storbritannien -1,3 -1,5 3,1 2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
EU-72 -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 34 1,8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
EU-10Y -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 2,5 -1,9 -0,5 3.8
Euroomréadet -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 -2,8 3,1
Killa: ECB.

1) Uppgifterna for 2011 &r genomsnitt dver fyra kvartal fram till tredje kvartalet 2011.
2) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.
3) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfér euroomréadet den 31 december 2011.

P4 finansieringssidan minskade flodet av ut-
landska direktinvesteringar under 2011 i de
flesta lander utanfor euroomréadet som gick med
i EU 2004 eller senare. Storbritannien blev en
nettoexportdr av direktinvesteringar, medan
Danmark och Sverige noterade ytterligare net-
toutfloden. Danmark och Ungern tog emot stora
fléden av portfoljinvesteringar, medan markan-
ta utfldden observerades for Lettland och Stor-
britannien. Nér det géller dvriga investeringar
fortsatte ménga ldnder att uppleva nettoutflo-
den eller minskade nettoinfoden 2011, vilket
formodligen berodde pa fortsatt deleveraging
(dvs. att balansrédkningar bantas genom att skul-
derna minskas och tillgangar siljs av). I Lett-
land och Ruménien fortsatte inflodet av privat
kapital att kompletteras av ekonomiskt stod fran
internationella organisationer.

VAXELKURSUTVECKLING

Vixelkursutvecklingen i medlemsstaterna utan-
for euroomradet under 2011 paverkades starkt
av de enskilda ldndernas vixelkurssystem.
Valutorna i Danmark, Lettland och Litauen del-
tog i ERM2 (ERM II). Lettiska lats och litau-
iska litas hade ett sedvanligt fluktuations-
band pa +15 procent kring sina centralkurser
mot euron, medan den danska kronan hade ett

smalare band pa +2.25 procent (se diagram 27).
I vissa fall 4tfoljdes deltagandet i ERM2 av ensi-
diga dtaganden av linderna om smalare fluktu-
ationsband eller sedelfondssystem. De ensidiga
atagandena medfor inga ytterligare skyldighe-
ter for ECB. Framfor allt anslots litauiska litas
till ERM2 med ett befintligt sedelfondssystem,
medan de lettiska myndigheterna beslutade
behélla sin valutas vixelkurs som centralkurs
mot euron med ett fluktuationsband pa +1 pro-
cent. Under 2011 14g litauiska litas kvar pé sin
centralkurs, medan lettiska lats fluktuerade
inom det ensidigt faststillda bandet pa =1 pro-
cent gentemot euron.

Nar det géller valutorna i medlemsstater utanfor
euroomradet som inte deltog i ERM2 gér det att
urskilja tva faser i kursutvecklingen under 2011.
Under arets forsta hilft apprecierade den tjeck-
iska kronan, den ungerska forinten och rumén-
ska leu mattligt, medan den polska zlotyn var
i stort sett stabil gentemot euron (se diagram 28).
Denna utveckling berodde i forsta hand pa de
gynnsamma ekonomiska utsikterna for lan-
derna i fraga och ett forbéttrat stimningslige
i euroomradet, som dr dessa landers viktigaste
handelspartner. Under andra hélften av 2011
bidrog dock den dkande globala riskaversionen
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Diagram 27 Utveckling for valutor som
deltar i ERM2

(dagliga uppgifter, avvikelse frdn centralkursen

i procentenheter)
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Killa: ECB.

Anm. En positiv (negativ) avvikelse fran centralkursen mot euron
betyder att valutan ligger i den svaga (starka) delen av bandet. For
den danska kronan giller ett fluktuationsband pa + 2,25 procent.
For ovriga valutor géller det sedvanliga fluktuationsbandet pa
+15 procent. Den senaste observationen gjordes den 2 mars 2012.

till att dessa valutor deprecierade gentemot eu-
ron. I Ungern forsvagades forinten nér det upp-
stod ny oro kring centralbankens oberoende och
de avbrutna samtalen mellan IMF och EU och
den ungerska regeringen om ett nytt ldneavtal
(se dven ruta 9). Omvénd kursutveckling kunde
observeras for det brittiska pundet, som depre-
cierade mot euron under forsta halvaret 2011,
for att senare under aret appreciera starkt. Ef-
ter den svenska kronans kraftiga appreciering
gentemot euron 2009 och 2010, mot bakgrund
av den svenska ekonomins starka aterhdmtning,
var kronan i stort sett stabil 2011. Aven den bul-
gariska leven var ofdrdndrad gentemot euron
tack vare dess eurobaserade sedelfondssystem.

FINANSIELL UTVECKLING

Laget pd finansmarknaderna forsimrades
overlag i medlemsstaterna utanfor euroomra-
det under 2011. Medan de langa réntorna, matt
genom réntorna pa tiodriga statsobligationer,
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Diagram 28 Utveckling for EU-valutor som
inte deltar i ERM2 i forhallande till euron

(dagsuppgifter; index: 3 januari 2011 = 100)
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Kalla: ECB.

Anm. En uppgang (nedgang) motsvarar en depreciering (ap-
preciering) av valutan. Den senaste observationen gjordes den
2 mars 2011.

sjonk eller var i stort sett ofordndrade i alla lén-
der utom Ungern och Litauen, steg kreditrisk-
premierna, métt genom CDS-kontrakt, i alla lan-
der. De storsta 0kningarna av CDS-kontrakten
observerades i Ungern. Forutom landspecifika
faktorer berodde den brett baserade 6kningen
av riskpremier for statspapper pa en okad riska-
version bland investerarna till f6ljd av den nya
finansiella turbulensen i euroomradet. Nar det
géller penningmarknaderna steg réntorna i alla
medlemsstater utanfoér euroomradet utom Bul-
garien, Tjeckien, Danmark och Rumaénien, del-
vis pa grund av hdjningar av styrrdntorna.

Borserna i medlemsstater utanfor euroomra-
det sjonk dverlag kraftigt 2011 med i genom-
snitt lika mycket som i euroomrédet (omkring
20 procent). Aktiekurserna sjonk minst i Stor-
britannien, f6ljt av Danmark, medan den hér-
dast drabbade borsen var den i Tjeckien, foljt
av Bulgarien.



PENNINGPOLITIK

Prisstabilitet dr det frimsta malet med penning-
politiken i alla medlemsstater utanfér euroom-
réadet. Det fanns emellertid fortfarande stora
skillnader mellan ldndernas penningpolitiska
strategier (se tabell 11).

Fram till juli 2011 h6jde manga centralbanker
1 medlemsstater utanfoér euroomradet, bl.a. Dan-
marks Nationalbank, Magyar Nemzeti Bank,
Narodowy Bank Polski och Sveriges riksbank,
sina styrréntor i flera steg for att motverka ett
vantat inflationstryck eller, i Danmarks fall, for
att spegla ECB:s rintebeslut. I takt med att de
ekonomiska utsikterna forsamrades under arets
andra hidlft sinkte Danmarks Nationalbank
emellertid styrridntan i november och december
i linje med ECB:s styrintesdnkning. I novem-
ber 2011 och januari och februari 2012 séinkte
dven Banca Nationald a Romaniei sin styr-
rénta till f6ljd av den mer gynnsamma infla-
tionsutvecklingen. Magyar Nemzeti Bank
hojde ddremot sin basrénta ytterligare i novem-
ber och december 2011 for att begrdnsa forin-
tens depreciering, som riskerade att orsaka ett

overskridande av inflationsmalet och dkade det
finansiella systemets sarbarhet.

Nir det giller andra penningpolitiska atgéar-
der intervenerade Danmarks Nationalbank pa
valutamarknaden och sidnkte sin dagslanerinta
och inléningsrinta i flera steg for att halla vax-
elkursen stabil gentemot euron sedan inflodet
av kapital hade intensifierats under sommaren.
Banca Nationald a Romaniei sdnkte kassakra-
vet for skulder 1 utlindsk valuta med upp till tva
ars resterande 16ptid fran 25 procent till 20 pro-
cent for att fortsétta sin gradvisa anpassning till
ECB:s standarder. I januari 2012 sidnkte Latvi-
jas Banka kassakravsprocenten for skulder med
Over tva ars 16ptid fran 3 procent till 2 procent
och for ovriga skulder fran 5 procent till 4 pro-
cent, for att skapa mer gynnsamma villkor for
utldning. Bank of England utdkade sitt stod-
kopsprogram med 75 miljarder brittiska pund
till totalt 275 miljarder brittiska pund i okto-
ber p& grund av de forsimrade ekonomiska
utsikterna och den dkade risken for att infla-
tionen skulle underskrida 2-procentsmalet pa
medellang sikt.

Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi i medlemsstater utanfor euroomradet

Pennningpolitisk strategi | Valuta

Bulgarien Vixelkursmal bulgariska lev
Tjeckien Inflationsmal tjeckisk koruna
Danmark Vixelkursmal dansk krona
Lettland Vixelkursmal lettiska lats
Litauen Vixelkursmal litauisk litas
Ungern Inflationsmal ungersk forint
Polen Inflationsmal polsk zloty
Rumiénien Inflationsmal ruménska leu
Sverige Inflationsmal svensk krona

Storbritannien  Inflationsmal pund sterling

Innehall

Vixelkursmal: Knuten till euron till kursen BGN 1,95583 per euro
inom ett sedelfondssystem.

Inflationsmal: 2 % +1 procentenhet. Styrd flytande vixelkurs.
Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa +£2,25 procent kring
centralkursen pa DKK 7,46038 per euro.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa £15 procent kring
centralkursen pa LVL 0,702804 per euro. Lettland fortsatter med
ett fluktuationsband pa £1 procent som ett ensidigt atagande.
Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa £15 procent kring
centralkursen pa LTL 3,45280 per euro. Litauen fortsdtter med sitt
sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande.

Inflationsmal: 3 % +1 procentenhet medelfristigt mal sedan 2007.
Fritt flytande vaxelkurs.

Inflationsmal: 2,5 % +1 procentenhet (12-ménaders 6kning

i KPII). Fritt flytande vixelkurs.

Inflationsmal: 3,0 % +1 procentenhet i slutet av 2011 och slutet

av 2012. 5 % =1 procentenhet vid arets slut fr.o.m. 2013. Styrd
flytande vixelkurs.

Inflationsmal: 2 % &kning i KPI. Fritt flytande vixelkurs.
Inflationsmal: 2 %, matt genom 12-manadersokningen i KPI.

Vid en avvikelse pa mer dn 1 procentenhet forvantas chefen

for Bank of England skriva ett 6ppet brev pa den penningpolitiska
kommitténs végnar till finansministern. Fritt flytande véxelkurs.

Killa: ECBS.
Anm. I Storbritanniens fall &r KPI identiskt med HIKP.
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I den K-mirkta byggnaden ”Grossmarkthalle” fanns tidigare Frankfurts partihallar for frukt och gronsaker.
Grossmarkthalle byggdes mellan 1926 och 1928 och ritades av professor Martin Elsaesser. Han var dé direktor for
stadsbyggndskontoret i Frankfurt am Main. Restaureringen omfattar dven utbyte av murbruket mellan tegelstenarna
i fasaden pé flygelbyggnaderna.

Tegelfasadens fogprofil var en av Grossmarkthalles utmérkande drag. I den accentuerades tegelstenarnas horisontalitet
genom att variera fogarnas bredd och farg. De horisontella fogarna var darfor bredare och fylldes med ljust murbruk
medan de vertikala fogarna var smalare och fyllda med morkt murbruk. Den omsorgsfulla restaureringen av fogarna
gors for att aterskapa fasadens ursprungliga utseende.

Restaureringen av den ostra flygeln avslutades 2011 och arbetena pa den vistra flygeln paborjades pa varen samma ar.
Samtliga restaureringsarbeten godkéndes av de kulturhistoriska myndigheterna.
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| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

I.I PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Diagram 29 ECB:s rantor och dagslanerantan

De penningpolitiska styrmedel som Euro-
systemet anvdnde under 2011 var dppna
marknadsoperationer, dvs. huvudsakliga
refinansieringstransaktioner, langfristiga refi-

(procent)

= rinta i huvudsakliga refinansieringstransaktioner
rénta pa utldningsfaciliteten

==== rinta pa inlaningsfaciliteten

dagslénerinta (Eonia)

nansieringstransaktioner och finjusterande 25 25
transaktioner, samt stdende faciliteter och kas- | L
sakrav. Eurosystemet vidtog dven extraordinira A O 2 O - 20
atgirder, bl.a. genom att inféra det andra pro- ’ ’
grammet for stodkop av sdkerstdllda obligatio- [t
ner samt virdepappersmarknadsprogrammet. L5 L5
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ECB-rédet beslutade sénka styrrdntorna med
25 punkter fran och med den 9 november. Den
14 december sénktes samtliga styrrdntor med

ytterligare 25 punkter, till samma nivder som De genomsnittliga dagliga likviditetsbe-

i borjan av aret (dvs. 1,00 procent, 1,75 pro-
cent och 0,25 procent). Rantekorridorens bredd
holls pa 150 punkter (75 punkter pa vardera
sidan av den fasta rdntan i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna).

Penningpolitiken under 2011 préaglades fort-
farande av Eurosystemets anstrangningar att
hantera oron inom vissa segment av finans-
marknaderna och dess negativa inverkan pa
den penningpolitiska transmissionsmekanis-
men. Fastrinteauktioner med full tilldelning
fortsatte att anvdndas i samband med huvud-
sakliga och langfristiga refinansieringstransak-
tioner. Den utestdende volymen refinansierings-
transaktioner pd omkring 600 miljarder euro
under forsta hilften av 2011 (se diagram 31)
fortsatte darfor att styras av efterfragan fran
motparterna och dirmed spegla deras under-
liggande likviditetspreferenser. Banksystemets
efterfragan pa likviditet fran Eurosystemet var
relativt stabil, men 6kade kraftigt under andra
halvaret for att uppga till mer @n 1 biljon vid
arets slut.
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hoven hos euroomradets banksystem upp-
gick 2011! till 470 miljarder euro, vilket var
16 procent ldgre 4n 2010. Den viktigaste orsa-
ken till denna minskning var att effekterna
av autonoma faktorer> minskade med 25 pro-
cent till i genomsnitt 260 miljarder euro
(se diagram 30). Kassakraven minskade nigot
i genomsnitt 2011 till 208 miljarder euro, jaim-
fort med 212 miljarder euro 2010. Overskotts-
reserverna uppgick till i genomsnitt 2,53 mil-
jarder euro per manad under 2011, vilket var
hogre 4n &ren innan (1,26 miljarder euro 2010
och 1,03 miljarder euro 2009).

Den stora méngden 6verskottslikviditet (dvs.
skillnaden mellan den likviditet som Euro-
systemet tillhandahaller och bankvésendets

1 Denna period omfattar samtliga tolv uppfyllandeperi-
oder under 2011, fran den 19 januari 2011 fram till den
17 januari 2012.

2 Autonoma faktorer dr de poster pd Eurosystemets balansrak-
ning som paverkar kreditinstitutens behallningar pa 16pande
rakning, men inte direkt kontrolleras genom ECB:s likviditets-
hantering, t.ex. “utelopande sedlar” och “inlaning fran staten”.



Diagram 30 Likviditetsfaktorer i euroomradet 2011

(miljarder euro)
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Diagram 31 Utestaende volym av penningpolitiska transaktioner

(miljarder euro)
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likviditetsbehov) ledde till att utnyttjandet av
inldningsfaciliteten 6kade markant. Det genom-
snittliga dagliga utnyttjandet av inlédningsfaci-
liteten uppgick till omkring 25 miljarder euro
forsta halvaret och dkade stadigt fran 87 miljar-
der euro den 1 augusti till 528 euro i slutet av
den tolfte uppfyllandeperioden 2011.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Eurosystemet reglerar for narvarande likviditets-
laget p&4 penningmarknaden genom att genom-
fora huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
regelbundna ldngfristiga refinansieringstrans-
aktioner, sérskilda refinansieringstransaktioner
som loper dver en uppfyllandeperiod, extra lang-
fristiga refinansieringstransaktioner och finjus-
terande transaktioner. Alla likvidiserande trans-
aktioner baseras pa godtagbara sikerheter.

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner ar
regelbundna transaktioner som genomfors en
ging i veckan och normalt har en veckas 16p-
tid. De &r det viktigaste instrumentet for att ge
signaler om inriktningen pd ECB:s penning-
politik. Under 2011 genomfdrdes samtliga
52 huvudsakliga refinansieringstransaktioner
genom fastranteauktioner med full tilldelning.
Antalet godkdnda motparter 6kade 2011 till
2 319 fran 2 267 ar 2010. I genomsnitt del-
tog 190 motparter i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna 2011. Den genomsnittliga
tilldelningsvolymen i de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna var 156 miljarder euro
(jamfort med 133,8 miljarder euro 2010). Den
genomsnittliga tilldelningen under arets forsta
hélft var ungefar 42 procent lagre 4n under érets
andra hélft. Det ldgsta antalet motparter (126)
som deltog i en huvudsaklig refinansierings-
transaktion 2011 noterades for den transaktion
som avvecklades den 7 september, och den lag-
sta volymen for en huvudsaklig refinansierings-
transaktion (84,5 miljarder euro) tilldelades i den
transaktion som avvecklades den 6 april. Det hog-
sta deltagandet (371) observerades den 2 febru-
ari, medan den hogsta tilldelningen (291,6 miljar-
der euro) noterades den 14 december.

Den dagliga genomsnittliga utestaende voly-
men likviditet som tilldelades i de ordinarie
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treménaderstransaktionerna, transaktionerna med
sarskild 16ptid och de extra langfristiga refinan-
sieringstransaktionerna var 373 miljarder euro.
Deltagandet i de ordinarie tremanaderstransaktio-
nerna lag i genomsnitt pa 72,7 miljarder euro och
var fortsatt volatilt under hela 2011. Den minsta
tilldelningen noterades i december och uppgick
till 29,7 miljarder euro, den hogsta tilldelningen
uppgick till 140,6 miljarder euro i septem-
ber. Den genomsnittliga volym som tilldelades
i de extra enmanadstransaktionerna uppgick till
66,8 miljarder euro och det genomsnittliga anta-
let deltagande motparter var 47. I den sexmana-
derstransaktion som avvecklades den 11 augusti
deltog 114 motparter och den totala volymen
uppgick till 49,8 miljarder euro. I den extra
transaktion med tre ars 16ptid 3 som avvecklades
den 22 december deltog 523 motparter och den
totala volymen uppgick till 489,2 miljarder euro,
vilken innefattade 45,7 miljarder euro som hade
overforts fran den extra 12-ménaderstransaktion
som hade tilldelats i oktober 2011, Sammanlagt
123 motparter utnyttjade mojligheten att flytta
mellan transaktionerna, medan 58 beslutade sig
for att behalla sin uppléning i den extra 12-ma-
naderstransaktionen, som darefter hade ett ute-
staende belopp pé 11,2 miljarder euro.

Férutom de 6ppna marknadsoperationer som
anvénds for att genomfora penningpolitiken
kan ECB édven forse godkdanda motparter med
likviditet i andra valutor (se avsnitt 1.2).

VARDEPAPPERSMARKNADSPROGRAMMET

Virdepappersmarknadsprogrammet infordes
av ECB-radet i maj 2010. Syftet med detta till-
félliga program é&r att atgdrda den bristande
funktionen inom vissa segment av vardepap-
persmarknaderna i euroomradet och aterstélla
den penningpolitiska transmissionsmekanis-
mens funktion. Programmet genomfors av
Eurosystemets portfoljforvaltare som koper

3 Riéntan i denna langfristiga refinansieringstransaktion motsva-
rar genomsnittsréntan i de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna under dess 16ptid. Efter ett ar (dvs. fran och med den
26 december 2012) kommer motparterna att fa mojlighet att
veckovis (dvs. varje onsdag) 16sa in lanen (eller delar av dessa).



vissa statspapper i euroomradet. Under 2011
koptes vdrdepapper till ett sammanlagt vérde
av 144,6 miljarder euro inom ramen for pro-
grammet, varav de flesta kopen gjordes under
perioden mellan ECB-ordforandens uttalande
den 7 augusti 2011 om det aktiva genomforan-
det av stodkopsprogrammet och arsskiftet. Den
30 december 2011 hade Eurosystemet kopt vér-
depapper inom programmet till ett totalt inkdps-
virde av omkring 211,4 miljarder euro.*

DET ANDRA PROGRAMMET FOR STODKOP

AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Den 6 oktober 2011 beslutade ECB-radet lan-
sera ett nytt program for stodkop av sdkerstéllda
obligationer, CBPP2. Programmet lansera-
des for att underldtta finansieringen for banker
och foretag och uppmuntra bankerna att bibe-
halla eller utoka sin utldning till kunderna. Pro-
grammet gor det mojligt for Eurosystemet att
kopa godkédnda sikerstillda obligationer deno-
minerade i euro som har emitterats i euroomréa-
det till ett nominellt virde av 40 miljarder euro.
Ko&pen gors pa bade primér- och sekundérmark-
naderna utifran vissa kriterier. Programmet
ska enligt planerna vara helt genomfort senast
i slutet av oktober 2012. Den 30 december 2011
hade sédkerstdllda obligationer till ett viarde
av 3,1 miljarder euro kopts. ECB-radet beslu-
tade dven gora CBPP2-portfdljen tillginglig for
utléning av vérdepapper. Utlaningen &r frivil-
lig och sker via faciliteter for vardepappersut-
laning som tillhandahélls av viardepapperscen-
traler, eller via matchade repotransaktioner med
godkinda motparter.

Det forra programmet for stodkop av séker-
stdllda obligationer avslutades 2010. Inom
detta program gjordes kop till ett nominellt
virde av 60 miljarder euro under en ettérspe-
riod frén den 1 juli 2009 till den 30 juni 2010.
Sedan mars 2010 har virdepapperen som inne-
has genom detta program varit tillgéngliga for
utlaning pé begéran av godkdnda motparter mot
godkiinda sikerheter. Aven om denna utldning
har varit begrénsad ifriga om belopp anses det
vara bra for en korrekt fungerande marknad att
viardepapperen i programmet i princip &r till-
géngliga for utldning.

FINJUSTERANDE TRANSAKTIONER

For att dra in den likviditet som tillférdes via
virdepappersmarknadsprogrammet genom-
forde ECB veckovisa likviditetsindragande fin-
justerande transaktioner for att varje vecka fa in
inlaning med en veckas 16ptid som motsvarade
storleken pé de transaktioner som hade gjorts
via programmet och som avvecklats fram till
foregédende fredag. Dessa finjusterande trans-
aktioner genomfordes genom auktioner med
rorlig rdnta med en hdgsta anbudsrénta motsva-
rande den radande réntan i den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen. ECB genomforde
dessutom finjusterande transaktioner for att
motverka likviditetsobalansen pa uppfyllande-
periodernas sista dag. ECB genomfo6rde tolv
likviditetsindragande transaktioner med en dags
16ptid genom auktioner med rorlig rénta och en
hogsta anbudsrénta motsvarande den fasta rén-
tan i de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna. I genomsnitt 154 miljarder euro drogs
in genom dessa transaktioner, i vilka 136 mot-
parter deltog. Sedan den 14 december 2011 har
de finjusterande transaktionerna pa uppfyl-
landeperiodens sista dag tillfalligt avbrutits.
Nar det géller transaktionen med tre ars 16ptid
tillférdes 141,9 miljarder euro via en likvidise-
rande finjusterande transaktion dver dagen som
avvecklades den 21 december 2011.

STAENDE FACILITETER

Motparterna kan anvénda de tvé stdende faci-
liteterna pa eget initiativ for att mot sikerhet
i godtagbara véardepapper fa likviditet Gver nat-
ten eller placera inldning &ver natten hos Euro-
systemet. I slutet av 2011 hade 2 605 motparter
tillgéng till utlaningsfaciliteten och 2 976 mot-
parter hade tillgang till inldningsfaciliteten.
Utnyttjandet av inldningsfaciliteten var fortsatt
hogt, 1 synnerhet under andra halvaret 2011, med
en topp pa 452 miljarder euro den 27 decem-
ber 2011, som fdljdes av ett d&nnu storre utnytt-
jande pa 528 miljarder euro den 17 januari 2012.
Det dagliga utnyttjandet av inlaningsfaciliteten

4 Mer information om viardepappersmarknadsprogrammet ges
i ECB:s pressmeddelande den 10 maj 2010, i ECB:s beslut den
14 maj 2010 om ett vardepappersmarknadsprogram och i Euro-

systemets veckovisa balansrakning.
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var 120 miljarder euro (jamfort med 145,9 mil-
jarder euro 2010 och 109 miljarder euro 2009).
Under 2011 f6ljde utnyttjandet av inldningsfa-
ciliteten ungefdr samma monster under varje
uppfyllandeperiod: beloppen i inldningsfa-
ciliteten var ldgre i borjan av varje period for
att dérefter o6ka i takt med att fler motparter
uppfyllde sina kassakrav. Det genomsnittliga
dagliga utnyttjandet av utldningsfaciliteten
uppgick till 2,1 miljarder euro (jamfoért med
0,62 miljarder euro 2010).

KASSAKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitut i euroomradet maste halla kas-
sakravsmedel péd I6pande rikning hos Euro-
systemet. Under 2011 motsvarade kassakraven
2 procent av kreditinstitutens kassakravsbas,
vilket har varit fallet sedan 1999, och uppgick
till i genomsnitt 208 miljarder euro, vilket var
2 procent lagre &n 2010. Eftersom Eurosystemet
betalar en rdnta pd kassakravsmedel motsva-
rande rintan i de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna medfor kassakravssystemet
ingen pélaga for banksektorn. Med tanke pa
den policy med full tilldelning som tillimpa-
des i de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna 2011 ansdg ECB-radet att kassa-
kravssystemet inte behdvde tillampas i samma
utstrdckning som under normala omstdndighe-
ter for att styra forhallandena pa penningmark-
naden. Den 8 december beslutade ECB-rddet
darfor att kassakravsprocenten skulle sdnkas
till 1 procent fran och med uppfyllandeperio-
den som inleddes den 18 januari 2012 for att
stotta bankernas utldning och likviditeten pé
euroomradets penningmarknad.

GODKANDA VARDEPAPPER

FOR KREDITOPERATIONER

Enligt artikel 18.1 i ECBS-stadgan och i enlig-
het med centralbankspraxis dver hela vérlden
gors alla Eurosystemets kredittransaktioner pa
grundval av tillfredsstillande sidkerheter. Euro-
systemet dr ddrmed i hog grad skyddat mot for-
luster i sina kredittransaktioner (mer informa-
tion om riskhantering ges nedan).

Eurosystemet godtar ett stort urval virdepapper
som sdkerheter i alla sina kredittransaktioner.
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Detta inslag i Eurosystemets ramverk for séker-
heter, tillsammans med det faktum att ett stort
urval motparter har tillgang till Eurosystemets
O0ppna marknadsoperationer, har varit avgo-
rande for att frimja penningpolitikens genom-
forande i tider av oro. Den inbyggda flexibi-
liteten i Eurosystemets styrsystem gjorde att
Eurosystemet kunde tillhandahalla den likvidi-
tet som behdvdes for att dtgdrda penningmark-
nadens forsimrade funktion under finanskri-
sen utan att motparternas tillgang till sékerheter
avsevirt begrinsades.

Inlaning med fast 16ptid har sedan den 1 janu-
ari 2011 godtagits som sédkerhet enligt Euro-
systemets standardregler. Dessa instrument
hade emellertid redan godkénts som sédkerhe-
ter efter den tillfdlliga utdkningen av listan Gver
godtagbara sdkerheter 2008. Vid sitt mote den
8 december 2011 beslutade ECB-rédet dess-
utom i samband med andra extraordinira pen-
ningpolitiska atgiarder att man skulle oka till-
gangen till sdkerheter.

Under 2011 uppgick viardet av godtagbara
sdkerheter till i genomsnitt 13,2 biljoner euro,
vilket var en minskning med 6 procent jim-
fort med 2010 (se diagram 32). Denna utveck-
ling berodde framfor allt pa en betydande
minskning av icke sékerstéllda bankobligatio-
ner (framst pd grund av att vissa statliga garan-
tier for bankobligationer utan sakerhet 16pte ut),
och av tillgdngssidkrade viardepapper, som till
storsta delen berodde pa de stringare rating-
krav som borjade tillampas frdn och med den
1 mars 2011. Statspapper, som uppgick till ett
virde av 6 biljoner euro, svarade for 46 pro-
cent av de totala godkédnda sidkerheterna, foljt
av icke sdkerstédllda bankobligationer (1,9 bil-
joner euro eller 14 procent) och sdkerstdllda
bankobligationer (1,5 biljoner euro eller 12 pro-
cent). Férutom omsittbara tillgangar godkdnns
icke omsittbara tillgdngar som sékerhet, i forsta
hand kreditfordringar (dven kallade ’banklan”).
Till skillnad frdn omséttbara tillgangar ar det
svart att méta volymen potentiellt godtag-
bara icke omséttbara tillgdngar. Volymen icke
omsittbara tillgdngar som ldmnats som sidker-
het uppgick till 0,4 biljoner euro 2011.



Diagram 32 Godtagbara sikerheter uppdelat
pa tillgangsklass
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Det genomsnittliga vérdet av sdkerheter som stéllts
av motparter sjonk till 1 790 miljarder euro 2011,
fran 2 010 miljarder euro 2010 (se diagram 33).
Det genomsnittliga vérdet av utestaende kredi-
ter sjonk ocksa, med omkring 137 miljarder euro
jamfort med dret innan, delvis till f6ljd av att ett-
arstransaktioner 16pte ut i slutet av 2010. Ande-
len stédllda sékerheter som inte anvénds for att
ticka krediter fran penningpolitiska transaktio-
ner 0kade ddrmed under 2011, medan det abso-
luta vérdet sjonk ndgot. Detta tyder, atminstone
pa aggregerad niva, pa att Eurosystemets motpar-
ter inte upplevde nagon brist pa sikerheter.

Nir det gidller sammansittningen av stillda
sikerheter (se diagram 34) blev icke omséttbara
tillgdngar (frdmst kreditfordringar och inldning
med fast 16ptid) den storsta komponenten 2011,
som svarade for 23 procent (jimfort med 18 pro-
cent 2010). Som en spegling av utvecklingen
for totala godtagbara sékerheter sjonk ande-
larna for tillgdngssékrade vardepapper och icke

Diagram 33 Sdkerheter som lamnats
i Eurosystemets kredittransaktioner och

utestaende krediter i penningpolitiska
transaktioner
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Anm. Lamnade sékerheter avser tillgangar som deponerats som
sikerheter i linder med poolningssystem, samt tillgdngar som
anvinds som sékerheter i linder med Gronmérkningssystem.

sdkerstéllda bankobligationer. P4 grund av stats-
skuldkrisen i vissa euroldnder steg & andra sidan
den genomsnittliga andelen statsobligationer
nagot fran 13 procent 2010 till 14 procent 2011.

RISKHANTERING | SAMBAND

MED KREDITTRANSAKTIONER

Eurosystemet &r ndr man genomfor sina pen-
ningpolitiska transaktioner utsatt for risken
att en motpart fallerar. Denna risk minskas
genom att motparterna maste stélla tillfreds-
stiallande sékerheter. Om en motpart fallerade
skulle Eurosystemet dock dven exponeras for
kredit-, marknads- och likviditetsrisker i sam-
band med ianspraktagandet av tillgdngar som
stéllts som sdkerhet. Likvidiserande transaktio-
ner i utldndsk valuta mot sékerheter denomine-
rade euro medfor dessutom dven en valutarisk.
For att minska alla dessa risker till godtagbara
nivéer stiller Eurosystemet hoga krav pa de
tillgangar som godtas som sdkerhet, virderar
sdkerheterna varje dag och tillampar lampliga
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Diagram 34 Tillgangar (inbegripet
kreditfordringar) som limnats som

sakerheter, uppdelat pa tillgangsklass
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riskbegrénsningsatgirder. Inrdttandet av risk-
hanteringsavdelningen och riskhanteringskom-
mitténs fortsatta arbete har bidragit till att for-
béttra riskhanteringsmetoderna ytterligare inom
ECB och Eurosystemet (se dven kapitel 7.1.6).

Eurosystemet har som en forsiktighetsatgérd
inrédttat en buffert mot potentiella underskott
som skulle kunna uppsté till f6ljd av ett ian-
spraktagande av sékerheter som stéllts av fal-
lerande motparter. Nivan pa denna buffert ses
over arligen i avvaktan pa att de sdkerheter som
har stéllts likvidiseras och med hansyn till ater-
vinningsmojligheterna. Mer allmént kvantifie-
rar Eurosystemet finansiella risker i kredittran-
saktioner och rapporterar dem regelbundet till
ECB:s beslutande organ.

Under 2011 genomférde ECB flera dndringar
av sina kriterier for godtagbarhet och system
for riskkontroll.

Efter ECB-radets beslut den 28 juli 2010 tradde
den nya tabellen for virderingsavdrag som var
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en foljd av oversynen av Eurosystemets risk-
kontrollatgdrder som gors vartannat ar i kraft
den 1 januari 2011.

Den 18 februari 2011 godkdnde ECB-radet
Coface Servigos Portugal S.A:s ratingverktyg
for anvindning inom Eurosystemets ramverk
for kreditbedomningar (ECAF).

Den 31 mars 2011 beslutade ECB-radet upphiva
tillampningen av kravet pa ett ldgsta kreditbe-
tyg for omséttbara skuldinstrument som emitte-
ras eller garanteras av den irlindska regeringen.
Den 7 juli 2011 beslutade ECB-radet behandla
omsittbara skuldinstrument som emitteras eller
garanteras av den portugisiska staten pa samma
sitt. Besluten var en f6ljd av det positiva omdo-
met om de program for ekonomisk och finan-
siell anpassning som den irldndska och den
portugisiska regeringen hade antagit efter for-
handlingar med Europeiska kommissionen till-
sammans med ECB och IMF och baserades pa
regeringarnas kraftfulla ataganden att genom-
fora programmen fullt ut.

Efter ECB-radets beslut som meddelades den
16 december 2010 om att infora krav i Eurosys-
temets ramverk for sédkerheter pa att informa-
tion ska ldmnas om varje enskilt 1an som ingar
i tillgdngssédkrade vardepapper, till att borja med
betriffande viardepapper som har boldn som
underliggande tillgdng, meddelade ECB den
29 april 2011 att man hade for avsikt att under de
nirmaste 18 manaderna infora dessa krav dven
for vardepapper som har lan avseende kommer-
siella fastigheter som underliggande tillgdng och
for viardepapper som har lan till smé& och med-
elstora foretag som underliggande tillgang som
godtas i Eurosystemets ramverk for sikerheter.
Information om varje enskilt [&n kommer att bli
ett krav nér skyldigheten att limna uppgifter om
varje enskilt 1an trider i kraft.

I samband med de atgérder for att stotta banker-
nas utléning och aktiviteten pd penningmarkna-
derna som tillkdnnagavs den 8 december 2011
beslutade ECB-radet att 6ka tillgangen till séker-
heter genom att: i) sdnka griansen for kreditbe-
tyget AAA vid emissionstidpunkten for vissa



tillgdngssékrade virdepapper, och ii) lata natio-
nella centralbanker som en tillfallig 16sning godta
kreditfordringar (dvs. banklan) som sdkerhet om
de uppfyller sérskilda kriterier for godtagbarhet.
Eurosystemet inkluderade bland de tillgdngar
som féar anvdndas som sédkerheter i kredittran-
saktioner tillgdngssékrade virdepapper som har
minst ”A” som nést bésta kreditbetyg enligt Euro-
systemets harmoniserade kreditskala vid emis-
sionstillfillet och alltid darefter och med under-
liggande tillgangar som antingen enbart bestar av
bolan eller lan till sma och medelstora foretag.
Tillgangssdkrade viardepapper maste dessutom
uppfylla alla sirskilda andra krav pa godtagbar-
het, utom kravet pa en viss kreditrating.

ECB-réadet uttalade dessutom sitt stod for en
utdkad anvidndning av kreditfordringar som
sidkerheter i Eurosystemets kredittransaktio-
ner pa grundval av harmoniserade kriterier, till-
sammans med maélet att forbéttra Eurosystemets
interna kreditbeddomningskapacitet. Potenti-
ella externa kreditvéarderingsaktorer (kreditvér-
deringsinstitut och aktorer som tillhandahaller
ratingverktyg) uppmuntrades dessutom tillsam-
mans med affarsbanker som anvinder interna
ratingbaserade system att soka Eurosystemets
godkénnande inom ramen for ECAF.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER OCH
TRANSAKTIONER MED ANDRA
CENTRALBANKER

Under 2011 genomforde Eurosystemet en inter-
vention pa valutamarknaderna. Till f6ljd av
yenkursens rorelser i samband med naturkata-
strofen i Japan, och pé begéran av de japanska
myndigheterna, gjorde myndigheterna i USA,
Storbritannien och Kanada, samt ECB gemen-
sam sak med Japan den 18 mars och genomforde
en samordnad intervention pa valutamarkna-
derna. ECB genomf6rde inga valutatransaktio-
ner i de valutor som deltar i ERM2. Den stdende
overenskommelsen mellan ECB och IMF for att
gora det lattare for IMF att p4 ECB:s vignar
initiera transaktioner i sdrskilda dragningsrétter
med andra innehavare av sédrskilda dragnings-
rétter aktiverades vid fem tillféllen 2011.

Den tillfélliga swaplina som ECB inréttade med
Federal Reserve System 2007, som reaktivera-
des i maj 2010 for att motverka det anstrdngda
laget pa de europeiska marknaderna for uppla-
ning i US-dollar, forldngdes tva ganger 2011,
sista gdngen fram till den 1 februari 2013. Euro-
systemet forsag i nidra samarbete med andra cen-
tralbanker motparterna med 14n i US-dollar mot
godtagbara sékerheter i transaktioner som hade
formen av repoavtal och som genomfordes som
fastrianteauktioner med full tilldelning. For-
utom dessa regelbundna veckovisa sjudagars-
transaktioner beslutade ECB-radet den 15 sep-
tember 2011 tillsammans med Federal Reserve,
Bank of England, Bank of Japan och Swiss
National Bank att man skulle genomfora tre lik-
vidiserande dollartransaktioner med omkring
tre manaders 16ptid i slutet av aret. Under 2011
genomforde Eurosystemet 50 transaktioner med
sju dagars 16ptid, samt en 14-dagarstransaktion
i slutet av dret och fyra 84-dagarstransaktioner.
1 27 transaktioner limnades inga anbud av mot-
parterna. Den 30 november beslutade ECB, Bank
of England, Bank of Japan och Swiss Natio-
nal Bank att man tills vidare skulle fortsétta att
erbjuda lan med tre ménaders 16ptid. Beslutet
var ett led i det samordnade agerandet av dessa
fyra centralbanker, samt av Federal Reserve Sys-
tem och Bank of Canada, som syftade till att 6ka
deras forméga att ge likviditetsstod till det glo-
bala finansiella systemet. Malet med atgérderna
var att motverka det anstrdngda liaget pa finans-
marknaderna och minska dess inverkan pé utbu-
det av krediter till hushall och foretag och dér-
med frdmja den ekonomiska aktiviteten. En av
dessa atgéarder var ECB:s beslut i samarbete med
de andra centralbankerna att inrétta ett tillfalligt
nitverk av dmsesidiga swaplinor. Denna atgard
gor det mojligt for Eurosystemet att vid behov
forse dessa centralbanker med euro och dven
tillhandahalla likviditet i japanska yen, brittiska
pund, schweizerfranc och kanadensiska dollar
(utover de befintliga transaktionerna i US-dollar).
Inréttandet av tillfélliga bilaterala swaparrange-
mang mellan dessa centralbanker var en bered-
skapsétgird for att om marknadslédget s& kraver
kunna tillhandahélla likviditet i varje land i vil-
ken som helst av dessa valutor. Swaplinorna ska

finnas fram till den 1 februari 2013.
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Den 25 augusti 2011 beslutade ECB-radet till-
sammans med Bank of England att man skulle
forlanga swapavtalet med Bank of England
fram till den 28 september 2012. Swapavtalet
av den 17 december 2010 I6pte fram till slutet
av september 2011. Swapavtalet gér det moj-
ligt for Bank of England att vid behov forse
ECB med upp till 10 miljarder brittiska pund
i utbyte mot euro. Avtalet innebér att brittiska
pund far tillhandahallas Central Bank of Ire-
land som en forsiktighetsatgérd for att tillgodose
alla tillfalliga likviditetsbehov hos banksystemet
i denna valuta.

Under den vecka som slutade den 30 decem-
ber 2011 var likvidiserande repotransaktioner
till ett vdrde av 1,5 miljarder euro utestaende.
Transaktionerna genomférdes av ECB i sam-
band med likviditetsarrangemang med central-
banker utanfér euroomradet.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB investerar valutareserven och det egna
kapitalet. Investeringsaktiviteterna &r atskilda
fran penningpolitiska program som vardepap-
persmarknadsprogrammet och programmet
for stodkop av sédkerstillda obligationer. De &r
organiserade pé ett sitt som ska forhindra att
insiderinformation om centralbankens policy-
atgirder kan anvindas i samband med investe-
ringsbeslut (dvs. det finns en “’kinesisk mur™).
Om insiderinformation avsiktligt eller oavsikt-
ligt skulle foras vidare kan ECB:s investerings-
aktiviteter upphdvas helt eller delvis, vilket
innebdr att sammanséittningen av ECB:s inves-
teringsportfoljer inte far dndras jamfort med
sina respektive benchmarkportféljer.

FORVALTNING AV VALUTARESERVEN

ECB:s valutareserv upprittades ursprungligen
genom att de nationella centralbankerna i euro-
omradet overforde valutareserver. Portfoljens
sammanséttning dver tiden speglar fordndringar
i de investerade tillgdngarnas marknadsvérde,
samt ECB:s valuta- och guldtransaktioner. Det
fraimsta syftet med ECB:s valutareserv ar att
se till att Eurosystemet alltid har tillrackligt
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med likvida medel for sina valutatransaktioner
i andra valutor &n EU-valutor. Mélen for forvalt-
ningen av ECB:s valutareserv dr, i prioriterings-
ordning, likviditet, sdkerhet och avkastning.

ECB:s valutareservportfolj bestar av US-dol-
lar, japanska yen, guld och sérskilda dragnings-
réitter. Reserverna av US-dollar och japanska
yen forvaltas aktivt av ECB och de nationella
centralbanker i euroomradet som vill delta
i denna forvaltning som ombud fér ECB. Sedan
januari 2006 finns det en “valutaspecialiserings-
modell” for att effektivisera ECB:s investe-
ringstransaktioner. Den innebér att varje natio-
nell centralbank som vill delta i forvaltningen
av ECB:s valutareservportfolj, eller grupp av
nationella centralbanker som agerar gemensamt
for detta andamal, som regel tilldelas en andel
av dollarportfoljen eller yenportféljen.>

Virdet pa ECB:s valutareserv ®till aktuella
vixelkurser och marknadspriser 6kade fran
60,6 miljarder euro i slutet av 2010 till 65,6 mil-
jarder euro i slutet av 2011, varav 45,3 miljar-
der euro var i utldndsk valuta och 20,3 miljar-
der euro var i guld och sérskilda dragningsritter.
Okningen av valutareservens virde berodde pa
att yenen apprecierade med 8 procent i forhal-
lande till euron, samt pé positiva bidrag fran
kapitalvinster och rianteintdkter som genererats
av portfoljférvaltningen. Okningen neutralise-
rades dock i stor utstrdckning av valutainter-
ventionen i mars (se avsnitt 1.2). Om man til-
lampar viaxelkurserna i slutet av 2011 utgjorde
tillgangar i US-dollar 76 procent av valutare-
serven, medan tillgdngar i yen utgjorde 24 pro-
cent. Virdet av guld och sérskilda dragnings-
ritter okade med omkring 16 procent. Denna
6kning berodde mestadels pa att guldet appre-
cierade med omkring 11 procent 2011 (métt
i euro). ECB:s guldinnehav 6kade i borjan

5 For mer informtion, se artikeln ”Portfolio management at the
ECB”, ECB Monthly Bulletin, april 2006.

6 Valutareserven berdknas som officiella reservtillgangar exklu-
sive vireringen till marknadsvirde av valutaswappar, plus
depositioner i utldndsk valuta hos hemmahérande, minus fram-
tida faststéllda nettoutfloden av innehav av utldndsk valuta till
f6ljd av repor och temrinstransaktioner. For mer information
om uppgiftsskillorna, se ECB:s webbplats.



av 2011 nér Eesti Pank 6verforde sin andel guld
till ECB som ett led i 6verféringen av valutare-
server till ECB.

Listan &ver godtagbara instrument som ECB:s
valutareservportfolj kan investeras dndrades
inte 2011.

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portfolj av egna medel bestar av de inbe-
talade andelarna av det tecknade kapitalet och
belopp som halls i ECB:s allménna reservfond
och dess avsittningar for valutarisker, ranteris-
ker, kreditrisker och guldprisrisker. Syftet med
denna portfolj dr att generera intékter for ECB:s
driftskostnader. Malet for forvaltningen ar att
maximera den forvintade avkastningen med
forbehall for en icke-forlustrestriktion pa en
viss konfidensnivé. Portfoljen bestdr av rante-
birande tillgangar i euro.

Portfoljens vérde till aktuella marknads-
priser steg fran 13,3 miljarder euro i slutet
av 2010 till 15,9 miljarder euro i slutet av 2011.
Okningen av marknadsvirdet berodde pa en
o0kning av ECB:s tecknade kapital fran och
med 28 december 2011, en 6kning av avsétt-
ningen mot vaxelkurs-, rinte- och guldprisris-
ker, samt i mindre utstrickning pa avkastning
av investeringar.

Listan 6ver godtagbara instrument i vilka
ECB:s egna medel kan investeras var oforand-
rad under 2011.

For att respektera den strdnga kinesiska mur
som dr pa plats pd ECB ledde genomférandet
av programmet for stodkop av sikerstéllda obli-
gationer och virdepappersmarknadsprogram-
met till att investeringsaktiviteterna med ECB:s
egna medel delvis frystes 2011.

RISKHANTERINGSFRAGOR SOM ROR
INVESTERINGSAKTIVITETER OCH
PENNINGPOLITISKA PORTFOLJER

De finansiella risker som ECB exponeras for
i sina investeringsaktiviteter och penningpo-
litiska portfoljer (virdepappersmarknadspro-
grammet och de tva programmen for stodkop

av sékerstéllda obligationer) dvervakas och mats
noga. En detaljerad gransstruktur har inrat-
tats. Overvakningen av att grinserna respekte-
ras sker dagligen. Genom regelbundna rappor-
ter ser man dessutom till att alla berérda parter
ar tillrackligt vdl informerade om storleken pé
dessa risker.

Under 2011 fortsatte ECB att forbéttra den
[T-infrastruktur som ligger till grund for risk-
hanteringssystemet for dess investeringstrans-
aktioner och penningpolitiska portfoljer. Detta
system omfattar nu dven portfdljen av sdker-
stdllda obligationer som ECB har kopt inom
ramen for programmet CBPP2.

En av de indikatorer som anvinds for att over-
vaka marknadsrisk dr Value-at-Risk (VaR), som
ar ett matt pd den maximala forvéntade forlus-
ten for en portfolj av tillgdngar med en viss
sannolikhet och 6ver en viss tidsperiod. Vérdet
pé dessa indikatorer beror pa en rad parame-
trar som anvénds for berdkningen, sérskilt kon-
fidensnivan, tidsperspektivet och det sampel
som anvénds for att bedoma volatiliteten i till-
gangspriset. Som ett exempel pa detta skulle en
berdkning av denna indikator for ECB:s inves-
teringsportfdlj den 30 december 2011, med
antagande av en konfidensniva pa 95 procent,
ett tidsperspektiv pa ett ar och ett sampel pa ett
ar for volatiliteten i tillgdngspriset, resultera
i ett VaR pa 13,08 miljarder euro.” Om samma
indikator berdknas med ett sampel pé fem ar
i stéllet for ett &r skulle detta leda till ett VaR
pa 12,16 miljarder euro. Den storsta delen av
denna marknadsrisk beror pa viaxelkurs- och
guldprisrorelser. Den l4ga rénterisken i ECB:s
investeringsportfoljer beror pa att den modifie-
rade varaktigheten pa dessa portfoljer var rela-
tivt lag 2011.

7 Efter ECB-radets beslut att CBPP-, CBPP2- och SMP-port-
féljerna ska innehas till forfallodagen ér varderingsprincipen
for dessa innehav upplupet anskaffningsvirde med avdrag for
eventuell virdeminskning. Marknadsrisken for dessa portféljer

ingér darfor inte i berdkningarna.
. ECB
Arsrapport [y

2011 U



2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att
verka for vil fungerande betalningssystem.
Betalningssystem och system for clearing och
avveckling av virdepapper ar viktiga infra-
strukturer som behdvs for en fungerande mark-
nadsekonomi. De dr en forutsittning for ett
effektivt fldde av betalningar for varor, tjéns-
ter och finansiella tillgdngar och det 4r mycket
viktigt att de fungerar problemfritt for att cen-
tralbanken ska kunna genomftra sin penning-
politik och uppritthalla stabiliteten i och fortro-
endet for valutan, det finansiella systemet och
ekonomin dverhuvudtaget. Eurosystemet tar sig
an denna uppgift pa tre sétt: genom att spela
en operativ roll, genom att bedriva dvervak-
ning och genom att vara en padrivande kraft
(for mer information om de tvé sistndmnda
rollerna, se kapitel 3.4 och 3.5). I sin opera-
tiva roll far Eurosystemet enligt ECBS-stad-
gan stdlla anordningar till féorfogande for
att sékerstélla effektiva och sunda clearing-
och betalningssystem.

2.1 TARGET2

Eurosystemet tillhandahaller Target2-systemet
for stora och brddskande betalningar i euro.
Target2 spelar en viktig roll for genomforan-
det av den gemensamma penningpolitiken och
for europenningmarknadens funktion. Syste-
met erbjuder realtidsavveckling i centralbanks-
pengar och har stor marknadstédckning. Det for-
medlar stora och bradskande betalningar och
det finns ingen dvre eller nedre beloppsgréns.
Det anvidnds ocksa for flera andra typer av
betalningar. Systemet bygger pa en gemensam
teknisk infrastruktur, den s.k. gemensamma
plattformen (Single Shared Platform). Tre cen-
tralbanker — Deutsche Bundesbank, Banque de
France och Banca d’Italia — ansvarar gemensamt
for plattformen for Eurosystemets rikning.

I december 2011 hade Target2 987 direkta del-
tagare. Antalet banker (inklusive filialer och
dotterbanker) 6ver hela varlden som kan nés
via Target2 okade till omkring 54 000. Tar-
get2 avvecklade dessutom kontantpositioner for
72 anslutna system.

ECB
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TARGET2-SYSTEMETS FUNKTION

Target2 fungerade friktionsfritt under 2011 och
avvecklade ett stort antal betalningar i euro.
Systemets marknadsandel var stabil — 91 pro-
cent av stora eurobetalningar raknat i varde for-
medlades via Target2. Under 2011 formedlade
systemet totalt 89 565 697 transaktioner eller
i genomsnitt 348 505 transaktioner per dag. Det
sammanlagda virdet av betalningarna i Tar-
get2 ar 2011 uppgick till 612 936 miljarder euro
eller i genomsnitt 2 385 miljarder euro per dag.
Tabell 12 visar betalningstrafiken i Target2 2011
jamfort med aret innan.

Target2-systemets tillgdnglighet® under 2011
lag pé 99,89 procent, vilket berodde pé en
incident den 25 juli som ledde till att syste-
met var otillgéngligt i tre timmar i borjan av
dagen. Genom att beredskapsplanen aktive-
rades kunde de mest kritiska transaktionerna
avvecklas och i slutet av dagen hade alla betal-
ningar avvecklats och Target2 stingde i nor-
mal tid kl. 18.00.

Sett till aret som helhet formedlades
99,89 procent av betalningarna via den
gemensamma plattformen inom fem minu-
ter. Deltagarna var dverlag néjda med Tar-
get2-systemets funktion.

8 Med tillgdnglighet avses deltagarnas méjlighet att anvinda Tar-
get2 under affarstid utan att det intrdffar ndgra incidenter.

Tabell 12 Betalningar i Target2

Viirde (miljarder 2010 2011 | Forindring
euro) (procent)
Target2, totalt

Totalt 593 194 612 936 3,3
Genomsnitt per dag 2299 2385

Volym (antal 2010 2011 | Forindring
transaktioner) (procent)
Target2, totalt

Totalt 88591 926 89 565 697 1,1
Genomsnitt per dag 343 380 348 505

Killa: ECB.
Anm. Ar 2010 omfattade 258 bankdagar och &r 2011 257
bankdagar.



SAMARBETE MED TARGET2-ANVANDARE
Eurosystemet star i nidra kontakt med Target2-
anvidndarna. Nationella centralbanker holl
regelbundna moéten med Target2-anvandargrup-
per under 2011. Eurosystemets arbetsgrupp for
Target2 och de europeiska kreditbranschféren-
ingarnas arbetsgrupp for Targetsystemet traf-
fades dessutom en géng i kvartalet for att disku-
tera fragor som ror Target2 pé europeisk niva.
En sérskild grupp bestadende av representanter
for dessa bada grupper inréttades for att han-
tera stora fordndringar som kommer att paverka
Target2, bl.a. anslutningen av Target2-Securi-
ties (T2S). Andra strategiska fragor diskutera-
des i COGEPS (Contact Group on Euro Pay-
ments Strategy), ett forum bestdende av hoga
foretrddare representanter fran affarsbanker
och centralbanker.

HANTERING AV UPPGRADERINGAR AV SYSTEMET
Eurosystemet ligger mycket stor vikt vid
att vidareutveckla Target2 for att forbéttra
servicenivan ytterligare och mota deltagar-
nas behov. Infor anslutningen av T2S till Tar-
get2 genomforde Eurosystemet under somma-
ren ett samrad med anvidndarna om nédvindiga
anpassningar av Target2. Anpassningarna lig-
ger inom ramen for Eurosystemets strategi for
att forbattra Target2-systemets uppfyllande av
ISO 20022.

Den femte uppgraderingen av den gemensamma
plattformen togs i bruk den 21 november 2011.°
Den omfattade ett begridnsat antal forbatt-
ringar av Target2 och det tekniska genomfor-
andet av ett ndtverk som forbinder de delta-
gande centralbankerna med varandra och ger
dem direkt tillgang till de viktigaste Target2-
tjansterna vid globala eller regionala avbrott
i SWIFT-kommunikationen.

I november 2011 fattade Eurosystemet dess-
utom ett slutligt beslut om vad som ska ingé
i den sjitte uppgraderingen. Den ska omfatta
ett begrénsat antal funktionella fordndringar
och kommer inte att f4 ndgon storre inverkan pa
Target2. En 6verenskommelse trédffades darfor
med Target2-deltagarna om att uppgraderingen
ska tas 1 bruk 2013 i stéllet for 2012.

LANDER SOM DELTAR | TARGET2

Alla euroldnder deltar i Target2 eftersom sys-
temet dr obligatoriskt for alla betalningar som
gors i samband med Eurosystemets penningpo-
litiska transaktioner. Centralbanker i EU-14n-
der utanfor euroomréadet far pa frivillig basis
ansluta sig till Targetsystemet for att gora det
lattare att avveckla transaktioner i euro i dessa
lander. Juridiskt och affdrsméssigt ansvarar
varje centralbank for sin systemkomponent
och for kontakterna med sina deltagare. Det
finns ocksa finansinstitut i EES-linder som &r
fjarranslutna till Target2.

Idag &r 24 centralbanker i EU och deras res-
pektive anvéndargrupper anslutna till Target2:
de 17 centralbankerna i euroomréadet, ECB och
sex centralbanker i EU-ldnder utanfér euroom-
radet. I juli 2011 ansl6t sig Banca Nationala
a Roméniei (Ruminiens centralbank) och dess
nationella anvindargrupp till Target2.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) dr Eurosystemets
framtida tjanst for virdepappersavveckling
i centralbankspengar i Europa. Projektet befin-
ner sig for ndrvarande i en utvecklingsfas och
avvecklingsplattformen ska enligt planerna tas
i bruk i juni 2015. Trettio vardepapperscentra-
ler deltar 4n sé ldnge i projektet och man rak-
nar med att de flesta virdepapperstransaktio-
ner i Europa kommer att avvecklas i T2S, vilket
kommer att leda till betydande stordriftsfordelar
och mycket laga avvecklingskostnader. Genom
att sudda ut skillnaden mellan avveckling inom
landet och 6ver granserna kommer T2S att inne-
béra ett stort genombrott i skapandet av en inte-
grerad europeisk kapitalmarknad och utgéra en
solid grund for 6kad effektivitet och konkur-
rens i hela efterhandelssektorn. Aven om det
ar Eurosystemet som star bakom T2S kommer

9 De systemuppdateringar som ingick i den femte uppgrade-
ringen behandlades i ECB:s riktlinje ECB/2011/15 av den
14 oktober 2011 om éndring av riktlinje ECB/2007/2 om ett
transeuropeiskt automatiserat system for bruttoavveckling av
betalningar i realtid (TARGET?2).

10 Bulgarien, Danmark, Lettland, Litauen, Polen och Ruménien.
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tjdnsten dessutom inte bara att kunna anvéndas
for vardepapperstransaktioner i euro, utan dven
for transaktioner i andra valutor, forutsatt att
berdrda centralbanker, med stod av sina respek-
tive marknader, samtycker till detta.

Under 2011 gjordes stora anstrangningar att slut-
fora T2S-ramavtalet, dvs. det avtal som Euro-
systemet kommer att ingd med varje virdepap-
perscentral som planerar att delta i T2S. Efter
mer dn tvéd &r av forhandlingar med véardepap-
perscentraler godkdnde ECB-rédet den slutliga
versionen av avtalet i november 2011. Virdepap-
perscentraler som bestdmmer sig for att delta
i T2S maéste underteckna avtalet senast i juni
2012. Eurosystemet erbjuder vissa incitament for
att uppmuntra virdepapperscentraler att under-
teckna avtalet i tid och snabbt migrera till T2S.

Parallellt med forhandlingarna med vérde-
papperscentraler fortsatte Eurosystemet ocksé
diskussionerna om avtalet om valutasamar-
bete med centralbanker utanfér euroomra-
det som har visat intresse av att lata sina natio-
nella valutor avvecklas i T2S. En arbetsgrupp
bestdende av experter fran intresserade central-
banker utanfor euroomradet hjélpte T2S-styrel-
sen att identifiera, analysera och 16sa problem
som rorde detta avtal. Diskussionerna avsluta-
des i januari 2012 och centralbankerna i lander
utanfor euroomradet ska underteckna avtalet
senast i slutet av mars 2012, sa att virdepappers-
centralerna vet vilka valutor som ska avveck-
las i T2S innan de bestimmer sig fér om de ska
underteckna T2S-ramavtalet.

Flera vardepapperscentraler har meddelat att de
planerar ansluta sig till T2S i den forsta migre-
ringsomgangen: Monte Titoli (italienska VPC),
BOGS (VPC for grekiska statspapper), Depo-
zitarul Central S.A. (ruménska VPC) och SIX
Securities Services (schweiziska VPC). T2S
kommer darfor redan fran borjan att ha full tack-
ning, i och med att virdepapperscentraler bdde
i och utanfor euroomradet kommer att delta.

Under 2011 faststélldes de slutliga detaljerna
i T2S prislista, till exempel avgifter for infor-
mationstjanster och behandling av marknader
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dér slutinvesterare har konton hos vérdepap-
perscentralen. Prislistan for T2S dr fortfarande
tydlig och slimmad, samtidigt som avgifterna
for avveckling och informationstjanster noga
speglar de faktiska kostnaderna for dessa tjans-
ter. De laga avgifterna, besparingar nir det gél-
ler sdkerheter och likviditet, samt de harmo-
niserade administrativa forfarandena i T2S
kommer att leda till stora kostnadsbesparingar
for avvecklingssektorn.

Under 2011 faststdlldes styrningsarrange-
mang for T2S, dvs. hur beslut om T2S ska fat-
tas i framtiden, tillsammans med alla berérda
parter. De nya arrangemangen ska borja gélla
sa snart ramavtalet och avtalet om valutasamar-
bete har undertecknats.

Eurosystemet gjorde &dven betydande framsteg
under 2011 nér det géller genom vilka nitverk
marknadsdeltagare och virdepapperscentra-
ler ska kunna skicka instruktioner och ta emot
meddelanden fran T2S. Man kommer att kunna
ansluta sig till T2S-plattformen via tva s.k.
VAN-leverantorer (ndtoperatdrer som tillhan-
dahaller mervérdestjénster) och via en sdrskild
anslutning som bara ger tillgang till bastjins-
ter. Upphandlingen av VAN-leverantdrer inled-
des i juli 2011. I slutet av september 2011 hade
flera anbud inkommit och i januari 2012 ingicks
avtal med de tvé utvalda leverantorerna. Néar det
géller den sérskilda anslutningen har Eurosys-
temet valt att anvénda ett av sina befintliga nét-
verk, som kommer att anpassas for T2S.

Eurosystemet slutforde de nirmare anvindar-
specifikationerna och lade i maj fram en utkast-
version for offentligt samrad. En slutlig version
offentliggjordes darefter i oktober 2011 i vilken
de synpunkter som hade inkommit beaktades.
Det ar utifrdn denna version som véardepappers-
centralernas och centralbankernas system ska
anpassas till T2S och som alla direktanslutna
deltagare kan utgd ifrdn nir de utformar och
bygger sina granssnitt mot T2S.

T2S-styrelsen har slutligen intensifierat sina
anstringningar att harmonisera efterhan-
delsmiljon. En styrgrupp for harmonisering



bestaende av hoga foretradare for branschen
och den offentliga sektorn inrédttades 2011 for
att se till att kraven pa harmonisering infrias
i tid for lanseringen av T2S. For mer informa-
tion om harmoniseringsatgérder som ror T2S
och deras inverkan pé den finansiella integratio-
nen i Europa, se kapitel 3.4.

2.3 AVVECKLINGSFORFARANDEN
FOR SAKERHETER

Det finns en gemensam uppsittning godkénda
tillgangar som féar anvéndas som sdkerhet i alla
Eurosystemets nationella och gréansdverskri-
dande kredittransaktioner. I euroomradet mobi-
liseras sdkerheter Gver granserna framst genom
korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM)
och via godkénda lankar mellan euroomrédets
system for viardepappersavveckling. Medan
CCBM ir en 16sning som tillhandahalls av
Eurosystemet ar lankarna ett marknadslett ini-
tiativ. I undantagsfall kan sdkerheter dessutom
mobiliseras over gridnserna pa nationella cen-
tralbankers konton hos utlindska (internatio-
nella) virdepapperscentraler.

I slutet av 2011 uppgick virdet pa de grians-
overskridande sdkerheter (omséttbara och icke
omsittbara tillgdngar sammantaget) som holls
av Eurosystemet till 731 miljarder euro, jamfort
med 762 miljarder euro i slutet av 2010. I slutet
av 2011 utgjorde griansoverskridande siakerheter
29,9 procent av de sikerheter som hade stillts
till Eurosystemet totalt.

TJANSTER FOR FORVALTNING AV SAKERHETER
CCBM fortsatte att vara den viktigaste kanalen
for overforing av gransdverskridande sékerhe-
ter i Eurosystemets penningpolitiska transak-
tioner och intradagskrediter under 2011. Vér-
det pa tillgdngar som holls i depa genom CCBM
sjonk frdn 507 miljarder euro i slutet av 2010
till 434 miljarder euro i slutet av 2011. Grins-
overskridande sdkerheter som holls pa nationella
centralbankers konton hos icke-inhemska (inter-
nationella) vardepapperscentraler uppgick i slu-
tet av 2011 vid enstaka tillfallen till ett virde av
122 miljarder euro.

CCBM introducerades 1999 som en tillfal-
lig 16sning baserad pé principen om mini-
mal harmonisering och marknadsdeltagarna
har efterlyst vissa forbéttringar. De har fram-
for allt begért att man inte ska behdva repatriera
(omséttbara) tillgangar frén investerarens vér-
depapperscentral till emittentens vérdepappers-
central innan de mobiliseras som sékerheter
via CCBM, och att forvaring av sékerheter hos
tredje part (vilket for ndrvarande bara anvénds
pé nationell nivd) dven ska kunna anvindas dver
grinserna. Eurosystemet &r positivt till dessa
forbattringar av CCBM och arbetar for nérva-
rande med att inforliva dem i regelverket.

Fragor som ror avveckling av vardepapper i euro
och mobilisering av sékerheter i Eurosystemets
kredittransaktioner diskuteras i kontaktgrup-
pen for frdgor om infrastruktur for vardepapper
i euro (COGESI), som bestar av representanter
for marknadsinfrastruktur, marknadsdeltagare
och centralbanker.

GODKANDA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Sakerheter kan dven mobiliseras over grianserna
med hjilp av lainkarna mellan nationella varde-
pappersavvecklingssystem. Lankarna far emel-
lertid bara anvindas for Eurosystemets kredit-
transaktioner om de uppfyller Eurosystemets
anvandarkrav. Nar viardepapperen vél har over-
forts via godkinda lénkar till ett annat vérde-
pappersavvecklingssystem far de anvdndas dér
pa samma sétt som inhemska sidkerheter. Virdet
pa de sdkerheter som mobiliserades via direkta
lankar och reldldnkar steg frdn 109 miljar-
der euro i slutet av 2010 till 175 miljarder euro
i slutet av 2011.

Under 2011 utdkades listan 6ver godkdnda
linkar med tre nya godkédnda ldankar (tva
direkta lankar och en reldlank). Det finns i dag
54 direkta lankar och 8 reldldnkar som éar till-
gingliga for motparter, men bara ett begrinsat
antal anvénds aktivt.
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3 SEDLAR OCH MYNT

I enlighet med artikel 128 i fordraget har
ECB-radet ensamritt att tillata utgivning av
eurosedlar inom euroomradet. ECB och de natio-
nella centralbankerna far ge ut dessa sedlar.

3.1 UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2011 fanns det 14,9 miljarder sedlar
i omlopp, till ett totalt virde av 888,6 miljar-
der euro. Detta kan jamforas med 14,2 miljar-
der sedlar till ett totalt virde av 839,7 miljar-
der euro i slutet av 2010 (se diagram 35).
Under 2011 lag den arliga 6kningstakten for
5-, 10- och 20-eurosedlar pa 3,0 procent i fraga
om virde. 50-eurosedlar dkade klart mest,
med en arlig 6kningstakt pa 8,9 procent, foljd
av 100-eurosedlar, med en takt pa 6,4 procent.
Efterfragan p& 500-ceurosedlar, som frdmst
anvinds som virdebevarare, 6kade andra halv-
aret 2011 och noterade en arlig 6kningstakt pa
4,1 procent (se diagram 36) efter att ha varit
relativt ofordndrad sedan borjan av 2010. 50-eu-
rosedeln var den mest anvénda och stod for
41 procent av det totala antalet sedlar i omlopp.

Diagram 35 Antal och vidrde av utelépande
eurosedlar
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Sett till varde stod 50- och 500-eurosedlarna
for de storsta andelarna, med 34 procent var.

Det finns tecken pa att en stor andel sed-
lar i hogre valdrer innehas utanfor euroomra-
det. Till foljd av den finansiella turbulensen
hade efterfragan fran utlandet (och den inhem-
ska efterfragan) dkat nagot frdn och med hos-
ten 2008 men minskade svagt 2010 innan den
aterhdmtade sig under 2011. Det uppskattas att
20-25 procent (sett till virde) av antalet euro-
sedlar i omlopp hélls utanfér euroomradet, sér-
skilt i euroomradets grannlédnder. De anvands
frimst som virdebevarare, men dven for trans-
aktioner pa internationella marknader.

Under 2011 ledde statsskuldskrisen till ett okat
uttag av eurosedlar i Grekland, sérskilt av
50-eurosedlar som dr den hogsta valdr man kan
ta ut i uttagsautomater i Grekland. Detta hade
emellertid bara en svag inverkan pa det totala
antalet eurosedlar i omlopp.

Under 2011 dkade det totala antalet euromynt

i omlopp (dvs. med avdrag for euroomradets
nationella centralbankers myntinnehav) med

Diagram 36 Antal utelopande eurosedlar
per valor
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5,2 procent till 97,8 miljarder. Andelen mynt
med lag valdr (1-, 2- och 5-centsmynt) stod
for 61 procent av alla mynt i omlopp. I slutet
av 2011 uppgick vérdet av mynt i omlopp till
23,1 miljarder euro, vilket var 3,6 procent hogre
an i slutet av 2010.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2011 gav euroomrédets nationella cen-
tralbanker ut 34,0 miljarder sedlar till ett viarde
av 1,1 biljard euro, medan 33,2 miljarder sed-
lar till ett virde av 1,0 biljard euro aterldmna-
des till dem. 34,3 miljarder sedlar kvalitets- och
dkthetskontrollerades i helautomatiserade sedel-
hanteringsmaskiner for att upprétthalla kvalite-
ten och integriteten pa de utelopande sedlarna
i enlighet med Eurosystemets gemensamma
ministandarder, och omkring 5,7 miljarder sed-
lar klassades som obrukbara och forstordes.
Andelen obrukbara sedlar!! pa 16,5 procent var
nagot lagre dn nivan 2010. Den genomsnittliga
returfrekvensen'? fér utelopande sedlar mins-
kade ytterligare frdn 2,46 i slutet av 2010 till
2,30 i slutet av 2011, vilket innebér att i genom-
snitt returnerades en sedel till en nationell
centralbank i euroomradet var femte méanad.
Minskningen beror till stor del pa den hoga
andelen sedlar med hogre valorer, som framst
anvénds som virdebevarare och dirmed har
en lag returfrekvens. Den minskade returfrek-
vensen kan till viss del dven spegla trenden att
lagga ut de nationella centralbankernas opera-
tiva funktioner pé tredje parter samt tredje par-
ters dokade atercirkulering av kontanter. Sedlar
med hogre valdrer visade en lag returfrekvens
(0,34 for 500-eurosedlar, 0,47 for 200-euro-
sedlar och 0,73 for 100-eurosedlar), medan
returfrekvenserna for de valérer som normalt
anvénds for transaktioner var hogre (1,73 for
50-eurosedlar, 3,63 for 20-eurosedlar, 4,32 for
10-eurosedlar och 2,42 for 5-eurosedlar).

3.2 SEDELFORFALSKNING OCH
FOREBYGGANDE ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR
Under 2011 tog de nationella analyscentrumen '3
emot omkring 606 000 forfalskade eurosedlar.

Jamfort med antalet dkta eurosedlar i omlopp
ar emellertid andelen falska eurosedlar fortsatt
mycket lagt. Diagram 37 visar den langsiktiga
trenden for antalet indragna forfalskningar. De
mest forfalskade valdrerna var 20- och 50-euro-
sedlarna, som under 2011 svarade for 47,5 pro-
cent respektive 32,5 procent av det totala antalet
forfalskningar. Diagram 38 visare en ndrmare
fordelning av forfalskade eurosedlar per valor.

Aven om euron ir en valuta som atnjuter stort
fortroende, vilket dr beréttigat av de atgirder
som europeiska och internationella myndighe-
ter vidtar for att bekdmpa forfalskningar, ska
man vara vaksam. ECB uppmanar allménhe-
ten att fortsatt vara uppmirksam pé eventuella
forfalskningar och att komma ihdg “kann-tit-
ta-luta”-testet ¥, och aldrig forlita sig pa enbart
en sikerhetsdetalj. Dessutom erbjuds regelbun-
det utbildning till personer som yrkesméssigt
hanterar kontanter, bdde i och utanfér Europa,
och man har tagit fram och uppdaterat informa-
tionsmaterial for att stodja Eurosystemets kamp
mot forfalskningar. ECB:s viletablerade samar-
bete med Europol och Europeiska kommissio-
nen tjénar ocksa detta syfte.

FOREBYGGANDE ATGARDER PA GLOBAL NIVA
Samarbetet for att forhindra forfalskningar
gar utdver europeisk niva. Eurosystemet del-
tar aktivt i arbetet inom Central Bank Counter-
feit Deterrence Group (CBCDG). !* Internatio-
nal Counterfeit Deterrence Centre (ICDC), med
kontor pa ECB, fungerar som ett tekniskt cen-
trum for alla medlemmar i CBCDG. ICDC har
en webbplats'® med information och riktlinjer
om reproducering av bilder av sedlar samt lén-
kar till landspecifika webbplatser.

11 Mitt som kvoten mellan det antal sedlar som identifierats som
obrukbara under en viss period och det totala antalet sedlar
som sorterats under den perioden.

12 Mitt som kvoten mellan det totala antalet sedlar som aterlam-
nas till de nationella centralbankerna i euroomrédet under en
viss period och det genomsnittliga antalet utelopande sedlar
under den perioden.

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

14 Se ECB:s webbplats.

15 En grupp av 32 centralbanker och sedelutfairdande myndighe-
ter som samarbetar pa uppdrag av G10.

16 For ndrmare information, se http://www.rulesforuse.org.
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Diagram 37 Antal forfalskade eurosedlar
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3.3 PRODUKTION OCH UTGIVNING AV SEDLAR

PRODUKTIONSARRANGEMANG

Under 2011 tilldelades produktionen av totalt
6,0 miljarder eurosedlar, till ett virde av
171,3 miljarder euro, till de nationella central-
bankerna i euroomréadet. Produktionen av euro-
sedlar &r fortfarande decentraliserad dar varje
nationell centralbank tilldelas en viss del av
den totala produktionen, ett arrangemang som
infordes 2002. Arrangemanget innebér att varje
nationell centralbank i euroomradet ansvarar
for att upphandla en del av det totala behovet av
vissa valorer (se tabell 13).

FARDPLAN FOR OKAD KONVERGENS

| DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
KONTANTTJANSTER

Under 2007 antog ECB-radet en fardplan for
steg som pa medellang sikt bidrar till 6kad kon-
vergens i de nationella centralbankernas kon-
tanttjénster. Sedan dess har de flesta dtgédrder
i denna fardplanen genomforts. Det ror sig om
1) fjarratkomst till andra nationella centralban-
kers kontanttjénster, ii) godkédnnande av insitt-
ning av euromynt vid nationella centralban-
ker, iii) minsta Oppettider for kontanttjanster
vid minst ett nationellt centralbankskontor, och
iv) att sedlar vid inldsen och uttag inte behover
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Diagram 38 Fordelning av forfalskade euro-
sedlar 2011, per valor
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vara vinda at samma hall for att de nationella
centralbankerna ska betrakta detta som en all-
main kostnadsfri tjdnst.

De tva aterstaende atgérderna i fardplanen, dvs.
det elektroniska datautbytet mellan nationella
centralbanker och nationella och internationella
affiarskunder om kontanttransaktioner, och
gemensamma standarder for paketering av sed-
lar for de nationella centralbankernas kontant-
tjénster, kommer att genomfdras pa medellang
sikt. Genomforandet av dtgidrderna i fardplanen

Tabell 13 Fordelning av produktionen
av eurosedlar 2011

Kvantitet
(miljoner Ansvarig nationell
sedlar) centralbank
5 euro 1714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU,
MT, NL, SI, SK, FI
10 euro 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT
20 euro 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,
SK, FI
50 euro 2169,1 BE, DE, ES, IT
100 euro 0 -
200 euro 0 -
500 euro 56,2 AT
Totalt 6017,9
Kalla: ECB.



vid de nationella centralbankerna foljer indivi-
duella tidsplaner som har meddelats till Europe-
iska betalningsradet och ESTA (European Secu-
rity Transport Association) i deras egenskap av
huvudsakliga parter som yrkesmaéssigt hanterar
kontanter pa europeisk niva. Bada dessa atgér-
der syftar till att underlédtta kontanttransak-
tioner mellan nationella granser och pé sa sétt
komplettera forordning (EU) nr 1214/2011
om yrkesmaéssig gransdverskridande végtran-
sport av kontanter i euro mellan medlemssta-
terna i euroomradet, som trader i kraft i slutet
av november 2012,

ATERCIRKULERING AV SEDLAR

Atercirkulering av eurosedlar av personer som
yrkesmaéssigt hanterar kontanter har reglerats
sedan den 1 januari 2011 genom ECB:s beslut
om #kthets- och kvalitetskontroll samt atercir-
kulering av eurosedlar (ECB/2010/14). Férutom
kreditinstitut och andra som yrkesméissigt han-
terar kontanter méste andra ekonomiska akto-
rer, t.ex. dterforsdljare (detaljister) och kasi-
non, iaktta ECB:s forfaranden nir de 1amnar ut
eurosedlar till allménheten via uttagsautomater.
Detta innebdr att alla eurosedlar som atercir-
kuleras via uttagsautomater maste dkthets- och
kvalitetskontrolleras, vilket dr avgorande for att
skydda eurosedlarnas stéllning.

FORLANGNING AV FORSOKSPROGRAMMET

MED SEDELDEPAER 1 ASIEN

ECB-radet avgav en positiv bedomning av det
tredriga pilotprogrammet med ECI-depéer
(Extended Custodial Inventory) for eurosedlar.
Under 2011 drevs ECI-depéaer av Bank of Ame-
rica Merrill Lynch (i Hongkong) och Bank of
Ireland First Currency Services gemensamt med
United Overseas Bank (i Singapore).!” ECI-pro-
grammet kommer att utvidgas fran Asien till
Nordamerika och Mellandstern genom ett 6ppet
anbudsforfarande, som inleddes forsta kvarta-
let 2012. For att undvika avbrott i de etablerade
forfaranden inom det nuvarande ECI-program-
met som ror distribution av eurosedlar till inter-
nationella marknader, beslutade ECB-radet att
det befintliga programmet skulle forlangas efter
den 1 februari 2012, tills de vinnande anbudsgi-
varna hade tilldelats kontrakt.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Under 2011 fortsatte Eurosystemet arbetet med
att ta fram en ny serie eurosedlar. Arbetet var
inriktat pa att ta fram originalmaterial (som
anvands for sedelproduktion) och gora prov-
tryckningar for att bedéma formégan att produ-
cera de nya sedlarna under storskaliga produk-
tionsforhallanden. De nya serierna kommer att
omfatta de viktigaste grunddragen i designen
frdn den forsta serien sedlar. Det exakta tids-
schemat och utgivningsféljden kommer att fast-
stéllas senare. Eurosystemet kommer att infor-
mera allmé@nheten, personer som yrkesmaéssigt
hanterar kontanter och tillverkare av sedel-
hanteringsutrustning langt i férvig om strate-
gin for inférandet av de nya sedlarna. De natio-
nella centralbankerna i euroomradet kommer att
16sa in eurosedlar fran den forsta serien under
obegrénsad tid.

17 Den andra ECI-depan i Hongkong, som drevs av HSBC, sting-
des i oktober 2010 sedan HSBC lagt ner sin internationella

verksamhet med stora transaktioner av sedlar.
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4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna stoder
euroomradets penningpolitik, ECBS:s dvriga
verksamhet och, sedan myndigheten inratta-
des den 1 januari 2011, d&ven Europeiska system-
riskndmnden (ESRB) genom att samla in, sam-
manstélla och publicera statistik pa en rad olika
omrédden. Statistiken anvdnds dven av andra
myndigheter — till exempel for att samman-
stilla Europeiska kommissionens resultattavla
for overvakning av makroekonomiska obalan-
ser — samt av finansmarknadsaktorer, massme-
dier och allménheten. Den regelbundna statisti-
ken for euroomradet tillhandahélls utan problem
och enligt tidsplanen dven under 2011. Stora
anstrangningar gjordes att forbéttra ECBS:s sta-
tistiska ramverk i enlighet med det arligen revi-
derade arbetsprogrammet. En utmanande uppgift
under 2011 var att tillgodose efterfragan pa sta-
tistik som centralbankerna behover for att full-
gora sitt stabilitetsuppdrag och som kan kréva att
man anvinder mikrodatabaser och register.

4.1 NY OCH FORBATTRAD STATISTIK
FOR EUROOMRADET

I juni 2011 presenterade ECB ny och forbattrad
statistik som baseras péd uppgifter fran mone-
tara finansinstitut, virdepapperiseringsinstitut
(financial vehicle corporations), forsakrings-
foretag och pensionsinstitut och okar den sta-
tistiska tdckningen av euroomrédets finansiella
sektor och finansiella instrument. Den nya indel-
ningen av manadsstatistiken i MFI-sektorns
balansridkningsposter och i MFI-réntor pa ut-
och inlaning till hushall respektive icke-finan-
siella foretag innebér en forbéttring av tva sta-
tistikkategorier som ar viktiga for att analysera
emittentsektorn. Genom de tva nya kvartalsse-
rierna dver stéllningsvérden och transaktioner
for vardepapperiseringsinstitut, och over stéll-
ningsvirden och utvalda transaktioner for for-
sakringsforetag och pensionsinstitut — samt den
nya statistik over investeringsfonder som offent-
liggors sedan 2010 — tdpper man dessutom igen
vissa luckor i den harmoniserade rapporteringen
betraffande andra finansinstitut &n banker, som
ar en sektor som blir allt viktigare for makro-
ekonomiska och finansiella analyser.
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Eurosystemets gemensamma ramverk for
offentliggdrande av statistik utdkades med en
ny tabell om forsdkringsforetag och pensions-
institut som visar aggregerade data for euroom-
réadet och alla motsvarande nationella data pa
ECB:s och respektive nationella centralbankers
webbplatser. Spridningen av statistiken forbatt-
rades dessutom, bl.a. genom en utbildningsfilm
om statistik.

I maj 2011 presenterade ECB ett nytt visua-
liseringsverktyg for statistik ver de offent-
liga finanserna i euroomradet som helhet och
i enskilda medlemsstater. Efterfragan pa statis-
tik over de offentliga finanserna, som har dkat
sedan finans- och statsskuldkrisen inleddes,
ledde till att man publicerade d&nnu mer detal-
jerade uppgifter om ldndernas statsskulder for-
delat pa finansiellt instrument, aterstdende och
ursprunglig 16ptid, valuta och innehavare.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

De positiva resultaten av den centrala virdepap-
persdatabasen, som innehaller referensuppgif-
ter, priser och bolagsinformation for alla var-
depapper som anses vara statistiskt relevanta
for ECBS, ledde till att ECB-radet 2011 god-
kénde att statistik systematiskt skulle samlas in
och sammanstéllas 6ver virdepappersinnehav
baserat pa uppgifter om varje enskilt vardepap-
per. Detta kommer att gora mdjligt att analy-
sera institutionella sektorers viardepappersinne-
hav mer ingdende, men forutsétter att man antar
en rittsakt och inréttar en databas s att det blir
mdjligt att ta fram statistik som dr mer harmo-
niserad och av hogre kvalitet.

I november 2011 offentliggjorde ECB tillsam-
mans med Europeiska kommissionen resul-
taten av undersdokningen av sma och med-
elstora foretags tillgdng till finansiering.
Undersokningen genomfors vartannat ar i alla
27 EU-lander plus tio grannldnder, diribland
EU:s kandidatlinder. ECB genomfor en del av
undersokningen bland foretag i euroomradet
var sjatte manad for att folja utvecklingen av
deras finansieringsvillkor.



Arbetet med Eurosystemets undersdkning
av hushéllens finanser och konsumtion fort-
satte. Syftet med undersdkningen ar att fa fram
uppgifter pa mikronivd om hushaéllens reala
och finansiella tillgédngar, skulder, konsum-
tion och sparande, inkomster och sysselsétt-
ning, framtida pensionsférmaner, dverforingar
och gavor mellan generationerna och install-
ning till risk. Féltarbetet for den forsta under-
sokningen utfordes i slutet av 2010 och borjan
av 2011 av de nationella centralbankerna i de
flesta eurolédnder (i nagra fall i samarbetet med
nationella statistikmyndigheter).

I januari 2011 offentliggjordes ett ECB-beslut
om overforing av konfidentiella uppgifter enligt
den gemensamma ramen for foretagsregister for
statistiska d&ndamal. I beslutet faststills format,
sékerhets- och sekretessatgirder for det dmse-
sidiga utbytet av information med Europeiska
kommissionen och de nationella statistikmyn-
digheterna. ECBS fortsatte dessutom arbetet
med att skapa ett register dver alla finansinsti-
tut i Europa, inklusive stora bank- och forsidk-
ringsgrupper. ECBS stdder dven arbetet for att
skapa ett globalt system dar man genom “legal
entity identifiers” (LEI) kan identifiera parterna
i finansiella transaktioner, ett projekt som ar av
stor betydelse for finansiella tillsynsmyndighe-
ter och finanssektorn.

ECB fortsatte sitt ndra samarbete med Eurostat
och andra internationella organisationer som
BIS, IMF, OECD och FN. Nér det géller inf6-
randet av nya internationella statistikstandarder
riktade ECB, tillsammans med Eurostat, framst
in sig pa revideringen av ENS 95, som behover
anpassas till System of National Accounts 2008
och den sjitte utgadvan av IMF:s betalningsba-
lansmanual. Parallellt med detta gors en Gver-
syn av ECB:s och EU:s rittsakter sé att de nya
standarderna kan borja tillimpas 2014 och sta-
tistiken dver euroomrédets rikenskaper succes-
sivt bli mer tidsrelevant. ECB-rédet gav i mars
2011 sitt stod till ett tidigareldggande av rap-
porteringsfristerna for de kvartalsvisa offent-
liga rdkenskaperna inom ramen for ENS-rap-
porteringsprogrammet och for uppgifterna om
underskottsforfaranden, sa att det blir mgjligt att

sammanstélla fullstdndiga kvartalsvisa integre-
rade riakenskaper for euroomrédet senast t+90
dagar. I december 2011 godkénde ECB-radet
ocksé den omarbetade riktlinjen och rekommen-
dationen om ECB:s rapporteringskrav avseende
statistik 6ver utrikeshandeln. Darmed forbattras
betalningsbalansstatistiken och statistiken over
finansiell utlandsstéllning (inbegripet bl.a. krav
pa gransoverskridande transporter av eurosed-
lar) och dven tidsrelevansen i euroomradets sta-
tistik dver utrikeshandeln.

Det ar viktigt for ECB:s penningpolitiska upp-
drag, men dven for analyserna av den finan-
siella stabiliteten, att statistikens tidsrelevans,
kvalitet och tdckning forbattras. ECB forséag
Europeiska systemriskndmnden (ESRB) med
statistik, bl.a. konsoliderade bankuppgifter en
gang i halvaret och andra dataserier i enlighet
med kraven i ESRB:s beslut om tillhandah&l-
lande och insamling av uppgifter frén septem-
ber 2011. ECB fortsatte dven sitt nira samarbete
med de nya europeiska tillsynsmyndigheterna,
framfor allt Europeiska bankmyndigheten
(EBA) och Europeiska forsakrings- och tjéns-
tepensionsmyndigheten (EIOPA). Arbetet
inriktades pa att mojliggora ett utbyte av lamp-
lig och tillforlitlig information i enlighet med
EU:s lagstiftning och pa skyddet av konfiden-
tiell information. Aven arbetet med att anpassa
rapporteringskraven for statistiska &ndamal res-
pektive tillsynsdndamal till varandra fortsatte.
Ett effektivt dataflode kommer att minimera
rapporteringsbordan for de foretag som ar skyl-
diga att lamna uppgifter till bdde Eurosystemet
och tillsynsmyndigheter.

Nir det giller det internationella samarbetet
deltar ECB i G20-ldandernas initiativ pa statis-
tikomrédet for att tappa till viktiga luckor i den
ekonomiska och finansiella statistiken. Som
medlem av Inter-Agency Group on Economic
and Financial Statistics d&r ECB aktivt involve-
rat i genomfoérandet av G20-ldndernas hand-
lingsplan, som handlar om métningen av ris-
ker inom den finansiella sektorn, internationella
finansiella kopplingar och ekonomiers sarbarhet
for storningar. ECB bidrog éven till att forbéttra
webbplatsen Principal Global Indicators.
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5 NATIONALEKONOMISK FORSKNING

Syftet med den forskning som bedrivs vid ECB
ar, precis som inom Eurosystemet i vrigt, att
i) att fa fram forskningsresultat som kan ligga
till grund for rekommendationer om penning-
politikens utformning och Eurosystemets 6vriga
uppgifter, ii) att underhalla och anvénda ekono-
metriska modeller fér ekonomiska prognoser
och jamforelser av effekterna av olika policyal-
ternativ, och iii) att kommunicera med den aka-
demiska vérlden och forskarsamfundet genom
att bland annat publicera forskningsresultat
i tidskrifter med referentsystem och delta i och
arrangera forskarkonferenser. I f6ljande tva
avsnitt beskrivs de viktigaste forskningsomra-
dena och insatserna under 2011.

5. FORSKNINGSPRIORITERINGAR OCH RESULTAT

ECB:s nationalekonomiska forskning ar decen-
traliserad, vilket innebar att alla affirsomraden
driver forskningsprojekt utifran sina egna behov
och expertisomrdden. Forskningen samordnas
av generaldirektoratet for forskning, som dven
bedriver egen forskning av hog kvalitet. Gene-
raldirektoren dr ordférande i Kommittén for
forskningssamordning (RCC), som har till upp-
gift att se till att forskningsarbetet pa ECB ar
anpassat till bankens och dess policyprocessers
behov. Kommittén faststéller varje ar ett antal
prioriterade omraden och ser till att forsknings-
insatserna riktas in pd dessa omrdden. Under
2011 var de overgripande forskningspriorite-
ringarna: finansiell stabilitet, makrotillsyn och
reglering; penningmarknaderna i det nya “nor-
malldget” och det penningpolitiska styrsyste-
mets utformning efter krisen; samspelet mellan
penningpolitik och finanspolitik och effekterna
av laga rintor och extraordinédra penningpoli-
tiska dtgérder; samt lainderdvervakning.

Forskningen om finansiell stabilitet, makrotill-
syn och reglering var frémst inriktad pa mak-
rofinansiella kopplingar och systemriskpolicy.
ECBS:s nétverk for forskning om makrotill-
syn (MaRs) gjorde betydande framsteg pa detta
omrade genom att konstruera makrofinan-
siella modeller som kopplar den finansiella sta-
biliteten och den ekonomiska utvecklingen (se
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kapitel 3.2.2). Ndtverket holl sin forsta offent-
liga konferens i oktober 2011, da flera forsk-
ningsrapporter presenterades.

Niér det géller forskningsomrédet om penning-
marknaderna och det penningpolitiska styr-
systemet gjordes framsteg i utformningen
av modeller som kan 6ka kunskaperna om
hur marknadsoro paverkar efterfragan pa lan
fran centralbanker och penningmarknader-
nas funktion dverhuvudtaget. Man undersokte
ocksa den optimala utformningen av det pen-
ningpolitiska styrsystemet och effekterna av
likviditetsregler.

Nér det géller den penningpolitiska strate-
gin analyserades samspelet mellan finanspo-
litik och penningpolitik, samt extraordinira
penningpolitiska atgédrder. Man gjorde dven
framsteg i utvecklingen av analysen av alterna-
tiva mekanismer for féorvantningbildning och
deras effekter pa konjunkturutvecklingen. I de
finanspolitiska analyserna l14g fokus pa olika
aspekter av offentlig skuldséttning och héllbara
offentliga finanser.

Nar det géller landerdvervakning vidareutveck-
lades New Multi-Country Model och anvéndes
i 6kad utstrackning for att ta fram olika scena-
rier pa tvarnationell basis och for euroomrédet
som helhet. Modellen EAGLE (Euro Area and
Global Economy) utvidgades till ytterligare tva
lander och anvéndes bl.a. for att analysera fra-
gor som rérde budget- och strukturanpassning.
Man tog ocksa de forsta stegen mot att skapa
ett ndtverk for forskning om konkurrenskraft
inom ECBS.

5.2 SPRIDNING AV FORSKNINGSRESULTAT:
PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

Precis som tidigare ar publicerades ECB-exper-
ternas forskning i ECB:s Working Papers
och Occasional Papers. Under 2011 publice-
rades 127 Working Papers och 11 Occasio-
nal Papers. ECB:s experter var antingen for-
fattare eller medforfattare till 116 Working
Papers, varav méanga skrevs tillsammans med



nationalekonomer inom Eurosystemet och res-
ten tillsammans med externa besdkare som del-
tog 1 konferenser och workshops, ingick i forsk-
ningsndtverken eller tillbringade en ldngre tid
péd ECB som géstforskare.!® De flesta rappor-
terna forvintas som vanligt publiceras i ledande
akademiska tidskrifter med referentsystem.
Under 2011 publicerade ECB-experterna mer én
124 artiklar i akademiska tidskrifter. En annan
aterkommande ECB-publikation 4r Research
Bulletin'®, som anvénds for att sprida infor-
mation om forskning som &r av allménintresse
till en bred lasekrets. Tre nummer utkom under
2011 som bl.a. handlade om: analyser av pen-
ningpolitiken i euroomradet med hjilp av en
modell over sokfriktioner pa arbetsmarknaden
(Diamond, Mortensen och Pissarides modell);
nya metoder for att méta systemrisk; hante-
ring av felvdrderade valutor och obalanser
i bytesbalanser; évervakning av spridnings-
effekter; samt den underliggande inflationens
informationsinnehall.

ECB var arrangor eller medarrangor till 15 kon-
ferenser eller workshops om forskning under
2011. Konferenser arrangerades tillsam-
mans med CEPR (Centre for Economic Policy
Research), BIS och andra centralbanker i och
utanfor Eurosystemet. De flesta av konferen-
serna och workshoparna dgnades, precis som
foregéende ar, at specifika forskningspriorite-
ringar. Program och rapporter som presentera-
des kan laddas ned frdn ECB:s webbplats.

Forskningsresultaten sprids sedan ldnge dven
genom seminarier. Sérskilt tvd seminarieserier
ar relevanta: lunchseminarierna, som organi-
seras tillsammans med Deutsche Bundesbank
och Center for Financial Studies och seminari-
erna med géstforeldsare. Inom dessa tva serier
halls seminarier varje vecka pa ECB med fors-
kare utifran som fér presentera sitt senaste
arbete. Vid sidan om dessa tvé serier organi-
serar ECB éven forskningsseminarier mer pa
ad hoc-basis.

18 Externa forskare beséker ECB for vissa uppdrag eller i sam-
band med formella program som Lamfalussystipendierna

for forskare.
19 Alla nummer av Research Bulletin finns pa ECB:s webbplats

under “Publications”.
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6 OVRIGA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT MONETAR
FINANSIERING OCH POSITIV SARBEHANDLING

Enligt artikel 271 d i fordraget ska ECB 6ver-
vaka att de 27 nationella centralbankerna
i EU samt ECB sjélvt inte bryter mot forbu-
den i artiklarna 123-124 i fordraget eller
mot rédets forordningar (EG) nr 3603/93 och
3604/93. Enligt artikel 123 &r det forbjudet
for ECB och de nationella centralbankerna
att ge offentliga myndigheter, EU-institutio-
ner och EU-organ rétt att dvertrassera sina
konton eller ge dem andra former av krediter.
Centralbankerna fér heller inte kdpa skuldin-
strument direkt fran dessa myndigheter, insti-
tutioner och organ. Enligt artikel 124 ir varje
atgdrd som ger offentliga myndigheter, EU-in-
stitutioner och EU-organ en positiv sirbehand-
ling hos finansinstitut forbjuden, sévida den
inte baseras pé tillsynsméssiga hinsyn. Vid
sidan om ECB-rédet 6vervakar dven Europe-
iska kommissionen att medlemsstaterna foljer
dessa bestdmmelser.

ECB overvakar dven de kdp som gors av cen-
tralbankerna i EU pa sekunddrmarknaden av
skuldinstrument utgivna av den egna offentliga
sektorn, den offentliga sektorn i andra medlems-
stater, EU-institutioner eller EU-organ. Enligt
skilen i radets forordning (EG) nr 3603/93 far
kop pé sekundidrmarknaden av skuldinstrument
utgivna av den offentliga sektorn inte vara ett
sétt att kringgd artikel 123 i fordraget. Sddana
kop fér inte utgora en form av indirekt monetér
finansiering av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2011 visade att bestim-
melserna i artiklarna 123 och 124 i fordraget
samt i radets forordningar kan ha overtritts
i foljande fall.

Det forsta géller att Narodna banka Slovenska
inom ramen for sin kapitalférvaltning kdpte
ett virdepapper denominerat i euro som emit-
terats av ett offentligt foretag. Detta berodde
pa ett operativt misstag och vardepapperet sél-
des omedelbart sedan felet upptéckts. Det andra
géller de forhandsbetalningar som De Neder-
landsche Bank fortsatte att gora betrdffande det
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nederldndska inséttningsgarantisystemet. Den
nederldndska lagen méste omgéende dndras
pa det sitt som anges i ECB:s yttrande for att
vara forenlig med fordragets forbud mot mone-
tér finansiering.

Det kan rent allméint erinras om att forbuden
i artiklarna 123 och 124 i fordraget ska foljas
strikt, &ven under en finanskris.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget
ska ECB horas om varje forslag till EU-lag-
stiftning eller nationell lagstiftning som fal-
ler inom dess behorighetsomréden.?’ ECB
offentliggor alla yttranden pé sin webbplats.
Yttranden som géller forslag till EU-lagstift-
ning offentliggors dven i Europeiska unionens
officiella tidning.

ECB har med anledning av Lissabonfordra-
gets ikrafttradande i december 2009 och inrét-
tandet av de nya europeiska tillsynsmyndighe-
terna i borjan av 2011 redogjort for hur man
ser pa sin radgivande roll ndr det géller for-
slag till delegerade akter och genomforande-
akter sasom dessa definieras i artiklarna 290
respektive 291 i fordraget.?! ECB har papekat
att sddana texter utgor “forslag till unionsratts-
akt” i den mening som avses i artikel 127.4
forsta strecksatsen och artikel 282.5 i fordra-
get. ECB ska i tid horas om alla forslag till uni-
onsréttsakter, inbegripet forslag till delegerade
akter och genomforandeakter som faller inom
dess behorighetsomraden.

Under 2011 ldmnade ECB 19 yttranden om for-
slag till EU-réttsakter och nationella rittsakter
som foll inom dess behorighetsomraden. En lis-
ta 6ver yttranden som ldmnades 2011 och i bor-
jan av 2012 dr bifogad denna arsrapport.

20 Storbritannien ér befriat fran skyldigheten att hora ECB i enlig-
het med det protokoll om vissa bestimmelser angdende Foren-
ade kungariket Storbritannien och Nordirland som &r bifogat
fordraget (EUT C 83, 30.3.2010, s. 284).

21 Set.ex. CON/2011/42, CON/2011/44 och CON/2012/5.



YTTRANDEN OM FORSLAG

TILL EU-LAGSTIFTNING

De yttranden som ECB ldmnade péd begéran
av Europeiska unionens rdd, Europaparlamen-
tet och Europeiska radet gillde bl.a. en dnd-
ring av artikel 136 1 fordraget, ett forslag till ett
direktiv och ett forslag till en forordning som
ska ersitta kapitalkravsdirektivet, samt regler
for blankning.

I sitt yttrande om en foreslagen dndring av arti-
kel 136 i fordraget? (se kapitel 4) upprepade
ECB kravet pa “stora framsteg” i den ekono-
miska styrningen av EMU och framholl att
det behdvs ett permanent krishanteringssystem
som, som en sista utvdg, kan ge tillfalligt eko-
nomiskt stod till eurolédnder vars mojligheter att
lana pa marknaden har forsdmrats. ECB fram-
holl att den kommande Europeiska stabilitets-
mekanismen (ESM) maste utformas noggrant
sd att den inte uppmuntrar till ett 6verdrivet
risktagande (moral hazard). ECB konstaterade
ocksa att dven om banken kan agera som fiskalt
ombud for ESM innebér forbudet mot monetér
finansiering i artikel 123 i fordraget att ESM
inte kan vara motpart till Eurosystemet enligt
artikel 18 i ECBS-stadgan.

I sitt yttrande om forslaget till ett direktiv och
forslaget till en forordning som ska ersitta
kapitalkravsdirektivet?* var ECB mycket posi-
tivt till ett snabbt och effektivt genomférande
av Basel IlI-avtalet och likviditetsstandarderna
(se kapitel 3.3).

ECB stillde sig helt bakom tanken att sérskilda
riskexponeringar ska hanteras genom delegerade
akter som ger Europeiska kommissionen ritt att
vid behov infora strangare tillsynskrav for att
hantera dkade risker pad mikro- och makroniva
som uppstar pa grund av marknadsutvecklingen.
ECB rekommenderade att nationella myndighe-
ter dven skulle ha ritt att infora strangare till-
synskrav for att hantera sirskilda stabilitetspro-
blem i den berdrda medlemsstaten.

I sitt yttrande om forslaget till en forordning
om blankning och vissa aspekter av kreditswap-
par?* var ECB positivt till den nya ordningen

for insyn i blankning av aktier och till informa-
tionsplikt nér det géller betydande korta netto-
positioner i statspapper utgivna inom EU samt
motsvarande positioner utan tidckning i kre-
ditswappar (se kapitel 3.3). Yttrandet innehdll
dven rekommendationer om krav pa rappor-
tering och offentliggérande samt mekanismer
for informationsutbyte.

YTTRANDEN OM FORSLAG TILL

NATIONELL LAGSTIFTNING

Nationella myndigheter bad ECB yttra sig i ett
betydande antal drenden, varav manga géllde
atgarder for att stabilisera ldget pa finansmark-
naderna, bl.a. med anledning av finanskrisen.?

Flera medlemsstater bad ECB om ett yttrande
om ingripanden i och avveckling av kredit-
och finansinstitut som i vissa fall var en foljd
av de strukturella kraven i EU-IMF:s stddpro-
gram. Forslagen gick ut pé att ge tillsynsmyn-
digheterna storre befogenheter att hantera pro-
blemdrabbade finansinstitut genom att t.ex.
overfora institutets tillgangar och skulder till ett
nytt institut (t.ex. en s.k. bridge bank). De inne-
bar dven att det skulle inrdttas ordningar for
att finansiera avvecklingséatgiarder. Nar det gél-
ler Grekland?® vilkomnade ECB att ett kredit-
institut hade inrdttats som ett tillfalligt avveck-
lingsverktyg som till fullo ska finansieras av den
grekiska fonden for finansiell stabilitet. ECB
vialkomnade @ven att en avvecklingsenhet inom
den grekiska insdttnings- och investeringsga-
rantifonden skulle finansieras genom sirskilda
avgifter som tas ut av bankvésendet. I ett annat
yttrande var ECB positivt till inrdttandet av
ersittningsordning for nddlidande banker i Dan-
mark.?” Nér det gillde ett forslag om nederlédnd-
ska krisatgirder®® hade ECB synpunkter pa en
sarskild exproprieringsordning som syftar till att

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Se till exempel CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 och
CON/2011/103.

26 CON/2011/72.

27 CON/2011/45. Se aven CON/2011/90.

28 CON/2011/60.
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sékra stabiliteten i det finansiella systemet. ECB
framholl att ett statligt dvertagande av institut
i trangmal endast ska vara en 16sning i tydligt
definierade och exceptionella fall. Yttrandet om
det portugisiska regelverket for bankavveck-
ling?® tog upp effekterna av att fordringar som
avser garanterade insdttningar ges féormans-
ratt. I sina yttranden om statliga garantier for att
stodja Dexias omstruktureringsplaner® beto-
nade ECB behovet av att medlemsstaterna age-
rar samordnat och konsekvent i den rddande
finansiella situationen och nér det géller villko-
ren for statliga garantier av bankers skulder.

Flera drenden gillde finansieringen av insétt-
ningsgarantisystem och deras funktion.’! ECB
vdlkomnade forhandsfinansieringen av det
nederldndska insdttningsgarantisystemet, men
papekade att det fanns inslag av forhandsfinan-
siering av centralbanken som &r oforenliga med
forbudet mot monetér finansiering.

ECB kommenterade dven viktiga fordndringar
ndr det géller tillsynsstrukturerna for finans-
marknaderna.? Forslaget om att tillsynen dver
finansmarknaderna skulle samlas inom Lietu-
vos bankas vidlkomnades. Nér det géller 6verfo-
ringen av tillsynsuppgifter till Nationale Bank
van Belgi€/Banque Nationale de Belgique och
Lietuvos bankas enligt respektive lagforslag

godkinde ECB ordningarna for att finansiera
de nya uppgifterna och hénvisade till principen
om finansiellt oberoende.

ECB ldamnade flera yttranden som rorde de
nationella centralbankerna, bland annat dnd-
ringar av centralbankernas stadgar i Grekland,
Osterrike, Slovenien, Malta, Litauen och Ung-
ern.3* ECB uttryckte oro dver centralbanks-
oberoendet nér det géllde utndmning till, sam-
mansdttning av och uppdrag for den grekiska
centralbankens socialforsakringsndmnd. Nér det
géllde forslagen om dndringar av lagen om den
Osterrikiska centralbanken rekommenderade
ECB att grunderna for att entlediga direktions-
medlemmar helt skulle anpassas till ECBS-stad-
gan. Nar det géller Litauen bedomde ECB 4nd-
ringar av Lietuvos bankas vinstférdelningsregler
utifran kravet pa ekonomiskt oberoende och for-
budet mot monetér finansiering. I sina yttranden
om Magyar Nemzeti Bank3* uttryckte ECB all-
varlig oro 6ver centralbankens oberoende.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 och CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 och CON/2011/86.

32 CON/2011/5 och CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 och
CON/2011/106.

34 CON/2011/104 och CON/2011/106.

DEN UNGERSKA CENTRALBANKENS OBEROENDE

Flera visentliga dndringar av Magyar Nemzeti Banks regelverk och penningpolitiska styrsys-
tem har genomforts och vickt fragetecken om huruvida de ér forenliga med principen om obe-
roende som faststélls i fordraget. Det handlar bl.a. om f6ljande dndringar:

— Andringar av arvodet till sittande centralbankschef och andra beslutsfattare (CON/2010/56

och CON/2010/91.

— Andringar av utniimningsregler nir det giller det monetiira rddet samt av dess sammansitt-

ning (CON/2010/91 och CON/2011/104).

Den genomgripande fordndringen av styrningsstrukturen genom aterinsittandet av direktio-

nen och 6kningen av antalet vice centralbankschefer (CON/2011/104 och CON/2011/106).

siella tillsynsmyndigheten (CON/2011/106).

ECB
' Arsrapport
2011
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I sina senaste yttranden om Magyar Nemzeti Bank (CON/2011/104 och CON/2011/106) har
ECB uttryckt allvarlig oro 6ver centralbankens oberoende. De stdndiga dndringarna av sam-
manséttningen i Magyar Nemzeti Banks beslutande organ, 6kningen av antalet ledamoter
i det monetéira raddet och den eventuella 6kningen av antalet vice centralbankschefer — utan
nagon vederbdrlig motivering av varfor den institutionella strukturen maste &dndras — ses som
metoder att eventuellt forsoka paverka beslutsprocessen. De senaste upprepade dndringarna
av bestammelserna om erséttningen till ledaméterna i de beslutande organen har genomforts
utan beaktande av Magyar Nemzeti Banks synpunkter vad géller dess ekonomiska oberoendet.
ECB hade dven synpunkter pa en grundlagsdndring som innebir att Magyar Nemzeti Bank
kan slas ihop med den ungerska finansiella tillsynsmyndigheten for att bilda en ny institu-
tion, framfor allt pé att centralbankschefen skulle degraderas och lyda under direktoren for
den sammanslagna institutionen. ECB anser att denna bestdmmelse hotar centralbankschefens
personliga oberoende.

De ungerska lagstiftarna har dessutom flera ganger underlatit att fullgéra sin skyldig-
het att hora ECB och ta hdnsyn till dess yttranden nér de antar lagstiftning som roér den
nationella centralbanken.

Overtridelserna av principen om centralbankens oberoende och av skyldigheten att hora
ECB ledde till att Europeiska kommissionen inledde ett vertrddelseférfarande mot Ungern

1januari 2012.

I sitt yttrande om hojningen av Ruméniens kvot
i IMF3 hinvisade ECB till principen om cen-
tralbanksoberoende, enligt vilken en nationell
centralbank som har till uppgift att utdva de rét-
tigheter och skyldigheter som foljer av ett lands
medlemskap i IMF ska kunna fatta fullstdn-
digt oberoende beslut om foérvaltningen av de
sdrskilda dragningsrétterna.

I sin bedomning av dndringar av den polska
grundlagen som rdrde ett framtida inférande
av euron’® tog ECB hinsyn till frAgor om rétts-
lig konvergens. ECB:s kommentarer géllde cen-
tralbanksoberoendets funktionella, institutio-
nella och personliga aspekter, samt hur den
polska centralbanken ska integreras juridiskt
i Eurosystemet.

ECB ldmnade flera yttranden om utelopande
sedlar och mynt och om skydd mot forfalsk-
ningar.*’ I sina synpunkter pa forslagen om att
nationella regler ska anpassas till det harmo-
niserade regelverk som faststélls genom beslut
ECB/2010/143% ansadg ECB det vara helt nod-
viandigt att den nationella lagstiftning genom

vilken beslutet genomfors inte avviker fran dess
gemensamma foreskrifter, svida detta inte ut-
tryckligen dr mojligt enligt beslutet.

FALL AV BRISTANDE EFTERLEVNAD

Under 2011 konstaterades 20 fall ddar ECB inte
hade horts om forslag till nationella réttsakter®,
varav tva fall dar ECB pé eget initiativ [dimnat
ett yttrande. Foljande tio fall ansags vara uppen-
bara och visentliga: 40

Det grekiska finansministeriet underlét att hora
ECB vid tre tillfdllen, Det forsta fallet géllde en

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 Se till exempel CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59,
CON/2011/64 och CON/2011/92.

38 Europeiska centralbankens beslut av den 16 september 2010 om
dkthets- och kvalitetskontroll samt atercirkulering av eurosed-
lar (ECB/2010/14), EUT L 267, 9.10.2010.s. 1.

39 Inga fall av underldtenhet att héra ECB om forslag till EU-ritts-

akter noterades 2011.

ECB tolkar “uppenbara” som fall dar det juridiskt sett inte

rader nagon tvekan om att ECB borde ha horts och "vésentliga”

som fall i) ddr ECB, om man hade fatt yttra sig, skulle ha fram-

fort vésentlig kritik mot lagforslagets innehall, eller ii) som &r

av allmin betydelse for ECBS.
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forldngning av det tak for nyrekryteringar av
offentliganstillda som inférdes 2010 och som
dven giller Bank of Greece. I detta fall hand-
lar det om den nationella centralbankens obe-
roende, vilket dr en fraga av allmén betydelse
for ECBS. ECB hordes inte heller om vésent-
liga lagéndringar som géllde forbattringen av
likviditeten i ekonomin efter den internationella
finanskrisen och tillsyns- och avvecklingsét-
géirder rorande kreditinstitut. Dessa fall géllde
statsskuldkrisen och atstramningsétgérder, fra-
gor som d&r av stor betydelse for ECBS.

Ungern fullgjorde inte sin skyldighet att hora
ECB i fyra fall. Tvéa fall, som géllde lagforslag
om lan i utlindsk valuta, var av allméan bety-
delse for ECBS eftersom de rorde den finan-
siella stabiliteten och den risk som ar forknip-
pad med lan i utlindsk valuta. Det tredje fallet
géllde lagen om Magyar Nemzeti Bank. I detta
fall skickades ett preliminért forslag till ECB
for yttrande, men detta genomgick senare
omfattande fordndringar. ECB hordes inte pé
vederborligt sétt betrdffande tidsfrister och
dndringarnas omfattning. De ungerska myn-
digheterna underlét slutligen att hora ECB om
en grundlagséndring som gor det mojligt att sla
ihop Magyar Nemzeti Bank och den finansiella
tillsynsmyndigheten (se ruta 9). De sistndimnda
fallen var av allmin betydelse for ECBS efter-
som de géllde centralbankens oberoende.

De tre 6vriga fallen gillde Litauen, Nederldn-
derna och Spanien. De litauiska myndigheterna
horde inte ECB om éndringar av flera rittsak-
ter som ger Lietuvos bankas utokade befogenhe-
ter att hantera problembanker och skapa ”bridge
banks”. Detta fall var av allmén betydelse for
ECBS eftersom det handlade om bankavveck-
ling. Det nederldndska finansministeriet underlét
att hora ECB om ett forslag till forordning som
skulle leda till att det nederldndska inséttnings-
garantisystemet skulle finansieras pa forhand
i stéllet for som nu i efterhand. Det hédr var ett
uppenbart och visentligt fall eftersom det hand-
lar om monetér finansiering, vilket 4r en fraga
av allmén betydelse for ECBS. ECB hordes slut-
ligen inte om &ndringar av den spanska lagstift-
ningen om insdttningsgarantin som i synnerhet
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skulle leda till en hdjning av finansinstitutens
forhandsavgifter. Det hér var ett uppenbart och
vésentligt fall eftersom det handlade om insatt-
ningsgarantisystemet och finansieringen av
detta, vilket ar av allmén betydelse for ECBS.

Grekland och Ungern ansdgs ha gjort sig skyl-
diga till uppenbar och upprepad underlaten-
het att hora ECB under 2011. Upprepad under-
latenhet ar ndr samma medlemsstat underlater
att hora ECB atminstone tre ganger tva ar i rad,
varav minst en gang under varje ar.

6.3 ADMINISTRATION AV UPPLANING
OCH UTLANING

ECB fortsatte att i enlighet med tidigare onske-
mal administrera och/eller formedla flera upplé-
nings- och utldningstransaktioner under 2011.

ECB fortsétter att ansvara for administratio-
nen av EU:s uppléning och utlaning enligt det
system for medelfristigt ekonomiskt stod som
faststélls 1 beslut ECB/2003/14 av den 7 novem-
ber 2003.#' Under 2011 mottog ECB tva utbe-
talningar for EU:s rdkning och &verforde dessa
belopp till lantagarlandet (Ruménien). ECB
hanterade réntebetalningar pa tio 1dn och ater-
betalningen av ett lan. EU:s samlade utestdende
utlaning inom ramen for systemet for medelfris-
tigt ekonomiskt stdéd uppgick per den 31 decem-
ber 2011 till 11,4 miljarder euro.

ECB fortsétter att for langivarnas och lanta-
garens rikning hantera alla betalningar som
ror laneavtalet med Grekland.* Under 2011
mottog ECB fyra utbetalningar fran langi-
varna och overforde dessa belopp till Bank of

41 Ienlighet med artikel 141.2 i férdraget, artiklarna 17 och 21.2,
43.1 och 46.1 i ECBS-stadgan och artikel 9 i rddets forordning
(EG) nr 332/2002 av den 18 februari 2002.

42 Enligt det laneavtal som ingicks mellan medlemsstater som har
euron som valuta (utom Grekland och Tyskland) och Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau (som agerar i allménhetens intresse
enligt instruktioner och med garantier fran Forbundsrepubli-
ken Tyskland) som langivare, och Republiken Grekland som
lantagare och Bank of Greece som lantagarens ombud, samt
i enlighet med artiklarna 17 och 21.2 i ECBS -stadgan och arti-
kel 2 i beslut ECB/2010/4 av den 10 maj 2010.



Greece, som dr lantagarens ombud. ECB han-
terade rantebetalningar pa fem lan. Néar det gél-
ler de samordnade bilaterala lanen till Grek-
land var 52,9 miljarder euro utestdende per den
31 december 2011.

ECB fortsitter att ansvara for administrationen
av EU:s upplaning och utldning inom ramen
for EU:s stabiliseringsmekanism (EFSM).*
Under 2011 mottog ECB tio utbetalningar for
EU:s rdakning och overforde dessa belopp till
lantagarldnderna (Irland och Portugal). ECB
hanterade rantebetalningen pa ett 1an. EU:s
samlade utestdende utldning inom ramen
for EFSM uppgick per 31 december 2011 till
28 miljarder euro.

ECB fortsitter att ansvara for administrationen
av lan frdn euroomrédets stabilitetsfond (EFSF)
till medlemsstater som har euron som valuta.*
Under 2011 mottog ECB sex utbetalningar for
EFSF:s rakning och 6verforde dessa belopp till
lantagarldnderna (Irland och Portugal). ECB
hanterade réntebetalningar pé tva lan. Nar det
géller lanen fran EFSF var 16,3 miljarder euro
utestdende per den 31 december 2011.

6.4 EUROSYSTEMETS
RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2011 erbjéds en rad olika tjins-
ter inom ramen for det system som uppritta-
des 2005 for forvaltningen av reserver i euro
som innehas av Eurosystemets kunder. Samt-
liga tjénster — som kan utnyttjas av centralban-
ker, monetidra myndigheter och offentliga organ
utanfor euroomradet, samt internationella orga-
nisationer — erbjuds av enskilda centralbanker
i Eurosystemet (Eurosystemets tjansteleveranto-
rer) pa harmoniserade villkor som Gverensstim-
mer med allménna marknadsnormer. ECB sva-
rar for den dvergripande samordningen och ser
till att systemet fungerar problemfritt. Antalet
kunder som hade ett affarsférhallande till Euro-
systemet var ofordndrat under 2011. Nér det
géller sjdlva tjdnsterna 6kade kundernas totala
innehav av sedlar och mynt (inklusive inldning)
och vérdepapper vésentligt (med 8 procent).

43 1 enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i férdraget, artik-
larna 17 och 21 i ECBS-stadgan och artikel 8 i radets férord-
ning (EU) nr 407/2010 av den 11 maj 2010.

44 1 enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamfort

med artikel 3.5 i EFSF-ramavtalet).
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KAPITEL 3

FINANSIELL STABILITET,
UPPGIFTER SOM ROR
ESRB, SAMT FINANSIELL
INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet ska medverka till att behoriga
myndigheter friktionsfritt kan utdva tillsyn Sver
kreditinstitut och 6vervaka det finansiella syste-
mets stabilitet. Man ska dessutom ge myndig-
heterna och Europeiska kommissionen rad om
EU-lagstiftningens rackvidd och tillampning pa
dessa omréden.

Efter inrdttandet av Europeiska systemrisk-
nidmnden (ESRB) den 16 december 2010 (se
avsnitt 2 i detta kapitel) borjade EU:s nya till-
synsstruktur att gélla den 1 januari 2011. Struk-
turen bestar av tre nya europeiska tillsynsmyn-
digheter: Europeiska bankmyndigheten (EBA),
Europeiska viardepappers- och marknadsmyn-
digheten (ESMA) och Europeiska forsékrings-
och tjanstepensionsmyndigheten (EIOPA). Den
nya strukturen innebdr en visentlig forstark-
ning av tillsynen i EU bade pd mikroniva (6ver
enskilda institut) och, for forsta géngen, dven
pa makroniva (6ver systemet som helhet).

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

EUROOMRADETS BANKSEKTOR

ECB o6vervakar tillsammans med ECBS:s
banktillsynskommitté (BSC) risker som kan
hota den finansiella stabiliteten och bedémer
det finansiella systemets formaga att st emot
storningar.! Detta viktiga arbete dr framst
inriktat pa bankerna, som fortfarande ar de
viktigaste finansiella formedlarna i Europa,
men eftersom finansiella marknader, finan-
siella infrastrukturer och andra finansin-
stitut, samt deras kopplingar till bankerna,
har fatt en allt storre betydelse maste ECBS
dven Overvaka sarbarheter i dessa delar av det
finansiella systemet.

Under 2011 6kade riskerna for den finansiella
stabiliteten i euroomradet betydligt nér stats-
skuldkrisen forvérrades och dess skadliga sam-
spel med banksektorn intensifierades. Framfor
allt under arets andra hilft 6kade sarbarhe-
terna nér statsskuldkrisen spred sig fran nagra
av de mindre euroldnderna till vissa storre
euroldnder. Férutom denna smittspridning
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forsimrades dessutom de makroekonomiska
tillvaxtutsikterna, framfor allt i slutet av aret.
Smittorisken var storst for lander vars offent-
liga finanser uppfattades som sérbara eller pa
vig att forsdmras, som hade svaga makro-
ekonomiska férhallanden, som saknade poli-
tisk handlingskraft att genomdriva nédvandiga
institutionella reformer och dér det fanns en
risk att banksektorn skulle drabbas av ytterli-
gare stora forluster.

I samband med denna smittspridning fick
bankerna i euroomrédet stora problem med
sin finansiering. Aven om problemen littade
genom att centralbankerna snabbt skot till rik-
ligt med likviditet uppstod under aret problem
med finansieringen pa medellang och lang sikt
som i nagra fall var akuta. En forsvagning av
marknadens fortroende ledde till att det plots-
ligt blev betydligt dyrare for euroomradets ban-
ker att finansiera sig och till att tillgdngen till
medel- och ldngfristig finansiering begrénsa-
des, sarskilt for banker i euroldnder som brot-
tades med statsfinansiella problem. Finansie-
ringsproblemen drabbade framfor allt banker
som var starkt beroende av medel- och lang-
fristig marknadsuppléning utan sdkerhet, déri-
bland volatil uppléning i US-dollar. Det skedde
dven en viss segmentering av marknaderna for
lan mot sdkerhet, bl.a. marknaden fér repoavtal,
dir obligationer utgivna av lander som brotta-
des med statsfinansiella problem fick en simre
virdering 4n andra obligationer, vilket ledde
till att finansieringskostnaderna dkade for ban-
ker som anvinde sddana “’problemobligationer”
som sdkerhet i repotransaktioner. Tillgdngen
till finansiering paverkades @ven starkt av oron
over kvaliteten péd vissa bankers tillgangar,
i synnerhet deras exponeringar mot de tidigare
sa blomstrande bostadsmarknaderna. Oron hos
stater och banker fortplantade sig dverhuvudta-
get 1 betydligt hogre grad, vilket ledde till en
systemkris.

1 ECB publicerar sedan slutet av 2004 Financial Stability
Review, som handlar om stabiliteten i euroomradets finansiella
system och kommer ut en gang i halvaret. I denna rapport pre-
senteras de viktigaste slutsatserna av 6vervakningen av banks-
ektorns struktur och stabilitet. Den kan laddas ned fran ECB:s
webbplats.



Nir det géller finansieringsvillkoren for stora
och komplexa bankkoncerner i euroomra-
det (s.k. LCBG — large and complex banking
groups) var bilden blandad under de forsta tre
kvartalen 2011. Efter ett pa det hela taget starkt
vinstresultat forsta kvartalet 2011 visade resul-
taten andra kvartalet dverlag pa en forsim-
ring. Orsaken var att bankerna fick det alltmer
besvirligt pd grund av den negativa utveck-
lingen pad marknaderna for upplédning och han-
del, den forsta vagen av nedskrivningar av gre-
kiska statspapper och ett globalt konjunkturlige
som var svagare in vintat. Bankernas anstrang-
ningar att skaffa kapital och minska sina risk-
viktade tillgangar, som &ven paverkades av det
EU-omfattande stresstest som EBA genom-
forde 2011, ledde till att kapitaltickningsgraden
steg.? Resultaten for tredje kvartalet bekréaftade
den nedatgéende vinstutvecklingen. Fér manga
stora och komplexa bankkoncerner i euroomra-
det forsdmrades resultatet pa grund av nya ned-
skrivningar av grekiska statspapper och métt-
liga tradinginkomster. Flera banker minskade
sin exponering mot krisdrabbade euroldnders
statspapper genom att sélja eller inte fornya sina
innehav nér dessa forfoll till betalning. P4 den
positiva sidan kan noteras att rantenettot — och
i mindre utstrickning inkomsterna fran avgifter
och provisioner — var i stort sett stabilt under de
forsta tre kvartalen 2011. Vissa stora och kom-
plexa bankkoncerner lyckades trots de svérig-
heter som en del av dem hade pé sina hemma-
marknader behdlla sin 16nsamhet genom att
diversifiera verksamheten 6ver olika geogra-
fiska regioner.

Under 2011 uppstod nya svarigheter med finan-
siering och ett kapitalrelaterat tryck pa att banta
balansrdkningarna (genom att sélja av tillgdngar
och minska skuldsdttningen — s.k. deleveraging,
vilket kan ha en negativ inverkan pé kreditut-
budet. Effekterna mérktes framfor allt i lan-
der med statsfinansiella problem, dér tillgdngen
till och kostnaderna fér medel- och langfris-
tig upplaning paverkades mest. Det ar viktigt
att papeka att sdrbarheten inom euroomradets
bankvidsende varierade betydligt under 2011
mellan linder och enskilda banker, pa grund av
skillnader i fraga om geografiska och sektoriella

kreditriskexponeringar, affairsmodeller och
framfor allt det statsfinansiella laget i banker-
nas hemldnder. Marknadsindikatorer pekade pa
en kraftig forsdmring av vinstférvdntningarna
hos euroomrédets stora och komplexa bankkon-
cerner. Banksektorns aktieindex i euroomré-
det — och @ven globalt — hade en betydligt sémre
utveckling an jamforelseindex, medan volatili-
tetsmatten for euroomradets banksektor lag pa
de hogsta nivaerna sedan Lehman Brothers kol-
laps 1 september 2008.

Att risker som hotar den finansiella stabilite-
ten 6kade pa bred basis visade att det krdvdes
kraftfulla och beslutsamma atgérder savil i som
utanfér euroomradet. Forutom nationella beslut
om ytterligare konsolidering av de offentliga fi-
nanserna och skirpta budgetregler fattades flera
viktiga beslut om atgérder for att aterstdlla den
finansiella stabiliteten i euroomradet vid méten
i Europeiska unionens rdd och mellan euroom-
radets stats- och regeringschefer i juli, oktober
och december 2011. En viktig atgérd var att
man utdkade den europeiska stddfonden EFSF:s
utlaningskapacitet och utvidgade dess mandat.
Vid EU-toppmétet den 8—9 december 2011 be-
slutades att man skulle ta ett steg ndrmare en
ekonomisk union och ingé en ny finanspolitisk
overenskommelse som fordndrar styrningen
i euroomradet i grunden. Den finanspolitiska
overenskommelsen ingicks mellan 25 av den
27 EU-medlemmarna den 30 januari 2012.
Om samtliga atgérder som har tillkdnnagetts
genomfors och inférandet av Europeiska sta-
bilitetsmekanismen tidigareldggs skulle det
formodligen minska de negativa aterkoppling-
arna mellan sarbara offentliga finanser, den of-
fentliga sektorn och den ekonomiska tillvaxten.
Som ett komplement till detta presenterades en
omfattande strategi for att stirka EU-bankernas
kapitalstdllning och utlaningskapacitet som
innebir att stora banker méste bygga upp en
tillfallig kapitalbuffert och senast i juni 2012

2 Det EU-omfattande stresstestet samordnades av EBA i néra
samarbete med ECB och Europeiska kommissionen. En utfor-
lig beskrivning av metoden och av resultaten, som offentlig-
gjordes i mitten av juli, finns pa EBA:s och deltagande natio-

nella myndigheters webbplatser.
. ECB
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ha en kdrnprimérkapitalrelation pa 9 procent.
Kapitalbehoven inom hela EU:s banksektor
berdknades efter detta uppga till 114,7 miljar-
der euro. For att undvika att bankerna tiacker
sina kapitalbehov genom en alltfér omfattande
“deleveraging”, vilket skulle kunna fa negativa
aterverkningar for den reala ekonomin, kom-
mer bankernas balansrakningsjusteringar noga
overvakas bade nationellt och pa EU-niva. Man
tillgodosag dven behovet av dkad tillgang till
medel- och langfristiga lan genom att &terinfora
statliga garantiordningar, vilket samordnades
pa EU-niva. Eurosystemets utokade kreditstod,
bl.a. tva langfristiga refinansieringstransaktio-
ner med en 16ptid pé tre ar, sdkrade slutligen att
euroomradets banker dven fortsdttningsvis har
tillgang till finansiering. Tack vare detta lade sig
oron pa upplaningsmarknaderna nagot i borjan
av 2012.

ANDRA FINANSINSTITUT

Oron &ver stabiliteten i andra finansinstitut var
under 2011 inte lika stark som oron 6ver sta-
biliteten i euroomradets banksektor. Eftersom
det finns starka kopplingar mellan olika finan-
siella sektorer och marknadssegment drabba-
des dock dven andra aktdrer inom finanssek-
torn dn banker av det forsvagade fortroendet pa
finansmarknaderna. Den ekonomiska solidite-
ten i euroomradets stora direktforsikringsbolag
var Overlag stabil de forsta tre kvartalen 2011.
Nér det giller euroomradets stora aterforsak-
ringsbolag steg lonsamheten fran de 1laga niva-
erna forsta kvartalet, da naturkatastrofer ledde
till stora forsékringsansprék. Allt som allt tycks
branschen ha haft en tillrdcklig kapitalbuf-
fert for att klara av ett besviarligt forsta halvar.
Detta berodde delvis pé att forsdkringsbolagen
holl ett 6verskott av kapital for att behélla ett
onskat kreditbetyg, men dven pa att man byggde
upp ytterligare buffertar som en féregripande
atgdrd i ett osdkert ekonomiskt klimat. En stor
risk for euroomrédets forsdkringsbolag ar att
langa perioder med laga réntor, i synnerhet pa
AAA-klassade statsobligationer, minskar 16n-
samheten for garanterade livforsékringsproduk-
ter och kapitalavkastningen och solvensen &ver-
huvudtaget. Den ldga marknadsvéarderingen av
obligationer utgivna av de ldnder och sektorer
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som drabbats hardast av krisen kan dessutom fa
negativa foljder for forsdkringsbolag som har
investerat i sdidana vardepapper.

Hedgefondsektorn drabbades av stora forlus-
ter pa investeringar under 2011, d&ven om de
inte var lika stora som efter Lehman Brothers
kollaps. Jimfort med den perioden var skuld-
sdttningsgraden inom sektorn dessutom lédgre,
vilket bidrog till att lindra det tryck pa finansie-
ringslikviditeten som berodde pa att s.k. prime
brokers krévde extra sikerheter. Om investe-
rare gor storre uttag dn vanligt kan detta fort-
farande medfora en risk for finansieringslikvi-
diteten, dven om investerarna fortfarande girna
placerar i hedgefonder pé grund av de laga
nominella rantorna. Hedgefonder verkade vis-
serligen spela en begréinsad roll i euroomradet
(i slutet av tredje kvartalet 2011 hade hedgefon-
derna i euroomrédet tillgangar virda 119 mil-
jarder euro), men pa grund av sitt deltagande
i virdepapperiseringsaktiviteter eller pé repo-
marknaden ingar de samtidigt i det komplice-
rade nitverk som utgdr ’skuggbanksektorn”.
Skuggbanksektorn bedriver kreditférmedlings-
aktiviteter, t.ex. likviditets- och I6ptidstrans-
formering, som dger rum utanfor den vanliga
banksektorn. I euroomradet uppgick tillgang-
arna inom sektorer med anknytning till skugg-
banksektorn till 11 biljoner euro tredje kvar-
talet 2011. Detta motsvarade 27,7 procent av
tillgdngarna inom bank- och skuggbanksekto-
rerna sammantaget?, vilket visar att skuggbank-
sektorn spelar en betydande roll inom finansiell
formedling i allménhet och inom bankers finan-
sieringsverksamhet i synnerhet.

1.2 ARRANGEMANG FOR FINANSIELL STABILITET
Arbetet kring krishantering och krislésning fort-
satte under hela 2011, dd man forsokte forbattra
regler och krav inom EU och internationellt.

Inom EU inledde Europeiska kommissionens
generaldirektorat for den inre marknaden och

tjénster ett offentligt samréad i januari 2011 om

3 Enligt ECB:s och Eurostats statistik.



EU:s nya ram for krishantering inom finanssek-
torn som innehéller ndrmare tekniska bestam-
melser for den ram som beskrevs 1 kommissi-
onens meddelande i oktober 2010.4 I sitt bidrag
till detta samrad® gav ECBS sitt fulla stod till
det overgripande malet med kommissionens
forslag, dvs. att skapa en ram for krishantering
och krislésning for finansinstitut i EU. ECBS
delar framfor allt uppfattningen att det 6verord-
nade syftet med den nya EU-ordningen bor vara
att alla institut ska kunna fallera, men att det
ska ske pa ett sdtt som vérnar stabiliteten 1 EU:s
finansiella system som helhet och minimerar de
offentliga kostnaderna och de ekonomiska stor-
ningarna. Kommissionen forvéntas ldgga fram
sitt forslag till ett direktiv om en ny krislds-
ningsram under varen 2012.

Den nya EU-ramen f6r krishantering och
krislosning har dven hédmtat inspiration fran
flera initiativ i EU:s medlemsstater som genom-
fors i syfte att dndra de nationella reglerna for
avveckling av finansinstitut. ECB ldmnade ytt-
randen om dessa initiativ och bidrog dven direkt
till arbetet med nya avvecklingsregler i de lén-
der som omfattas av EU-IMF:s stodprogram
(Irland, Grekland och Portugal).®

ECB stodde aktivt det arbete som under 2011
gjordes av bade Ekonomiska och finansiella
kommitténs sdrskilda arbetsgrupp for frdgor om
krishantering och av ESRB:s radgivande tek-
niska kommitté betraffande medlemsstaternas
antagande av atgirder och sikerhetsmekanis-
mer for att hantera de risker for den finansiella
stabiliteten som potentiellt kan uppsta till foljd
av offentliggdrandet av resultaten av EBA:s
stresstester (eller av ett marknadsbaserat test).

P4 internationell niva godkénde G20-ledarna vid
motet i Cannes den 3—4 november 2011 genom-
forandet av en integrerad uppsittning atgéarder
for att hantera de risker for det globala finan-
siella systemet som uppstér pa grund av system-
viktiga finansinstitut, ddribland en ny interna-
tionell standard for avvecklingsordningar. Den
nya standarden — ”Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions”
(Grundldggande inslag i effektiva ordningar for

avveckling av finansinstitut)” — har utformats av
Financial Stability Board (FSB) for att ligga till
grund for reformer av nationella avvecklings-
ordningar och forbéttra myndigheternas moj-
ligheter att avveckla finansinstitut som &r pa
fallrepet under ordnade former och utan nagra
forluster for skattebetalarna.® ECB har som
medlem av FSB aktivt bidragit till och stott
detta initiativ, i synnerhet genom att delta fullt
ut i arbetet inom FSB:s styrgrupp for avveck-
lingsfragor, arbetsgruppen for fragor om grans-
overskridande krishantering och arbetsgruppen
for fragor om nedskrivning och konvertering av
skulder (s.k. bail-in).

4 For mer information om samradet, se Europeiska kommissio-
nens webbplats (http://ec.europa.cu).

5 For mer information om detta bidrag, se ECB:s webbplats.

6 Se till exempel CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/60,
CON/2011/72 och CON/2011/84. ECB offentliggor alla yttran-
den pé sin webbplats.

7 Tillgénglig pa FSB:s webbplats
(www.financialstabilityboard.org).

8 I dessa Key Attributes faststills 12 grundldggande inslag
i avvecklingsordningar som ska utgéra en minimistandard
som ska uppnas i alla jurisdiktioner. i) rdckvidd, ii) avveck-
lingsmyndighet, iii) avvecklingsbefogenheter, iv) kvittning,
nettning, stidllande av sidkerhet, avskiljande av kunders till-
gangar, v) skyddsmekanismer, vi) finansiering av foretag under
avveckling, vii) regelverk for gransoverskridande samarbete,
viii) krishanteringsgrupper, ix) grinséverskridande samarbets-
avtal om sdrskilda institut, x) bedémningar av avvecklingsmoj-
ligheter, xi) dtervinnings- och avvecklingsplanering, och xii)

tillgang till information och informationsutbyte.
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2 UPPGIFTER SOM ROR EUROPEISKA
SYSTEMRISKNAMNDENS VERKSAMHET

2.1 INSTITUTIONELL STRUKTUR

Ar 2011 var det ar Europeiska systemrisknimn-
den (ESRB) inledde sin verksamhet. ESRB
ansvarar for makrotillsynen &ver EU:s finansiella
system. Dess sekretariatsfunktion tillhandahalls
av ECB, som &ven ger ESRB stdd i form av ana-
lyser, statistik, logistik och administration. ESRB
inrdttades genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1092/2010 om makrotillsyn
av det finansiella systemet pd EU-niva och om
inrdttande av en europeisk systemriskndmnd.’
ECB tilldelades vidare sirskilda uppgifter som
ror ESRB:s verksamhet genom rédets forordning
(EU) nr 1096/2010 av den 17 november 2010.1°

Under de forsta fem aren ska ECB:s ordforande
dven vara ordférande i ESRB. Ar 2011 var dér-
for Jean-Claude Trichet ordférande i ESRB
fram till den 31 oktober, foljt av Mario Draghi
fran och med den 1 november.

I slutet av juni 2011 var arbetet med ESRB:s
institutionella struktur avslutat. ESRB:s sty-
relse antog: i) en arbetsordning'!, ii) regler for
val av ledamdter i ESRB:s radgivande tekniska
kommitté'?, iii) ESRB:s uppforandekodex '* och
iv) regler om allménhetens tillgdng till ESRB:s
handlingar!*. ESRB antog &ven ett beslut om
tillhandahéllande och insamling av uppgifter
for makrotillsynen av det finansiella systemet!
och triaffade 6verenskommelser med de europe-
iska tillsynsmyndigheterna om rutiner vid éver-
foring av konfidentiell information.

Med sina 25 experter stoder ESRB:s sekreta-
riat stoder den dagliga verksamheten genom
att ge administrativt stdd till institutio-
nella organ, tillhandahalla analyser, bidra till
utformningen av en strategi for makrotillsyn
och dess genomfoérande, och samarbeta med
tillsynsmyndigheterna.

ESRB uppfyllde de krav pa ansvarighet som
man maste uppfylla i egenskap av nytt EU-
organ via de kanaler som anges i forordning
nr 1092/2010organ. Det skedde bl.a. genom
inledande utfrdgningar i Europaparlamentet,
déar ordféranden forklarade hur han avsag att
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utfora sitt uppdrag (Jean-Claude Trichet den
7 februari 2011, Mario Draghi den 16 januari
2012), genom andra regelbundna utfragningar
och genom konfidentiella diskussioner med ord-
féranden och vice ordférandena i Europaparla-
mentets utskott for ekonomi och valutafragor om
ESRB:s pagaende verksamhet. De sistndmnda
diskussionerna var foremal for ett avtal som
ingicks mellan de tvd myndigheterna i september
2011. ESRB rapporterade dven i olika former till
radet om varningar, rekommendationer och hur
dessa foljdes upp. ESRB forvintas offentliggdra
sin fOrsta arsrapport avseende 2011 i maj 2012.

2.2 STOD TILL ESRB | FORM AV ANALYSER,
STATISTIK, LOGISTIK OCH ADMINISTRATION

ECB ska sorja for ESRB:s sekretariatsfunktion
och darmed ge stdd i form av analyser, statistik,
logistik och administration. Under 2011, som
var ESRB:s forsta verksamhetsar, var ECB:s
stod inriktat pa den regelbundna &vervakningen,
identifieringen och bedémningen av EU-omfat-
tande systemrisker. Férutom den regelbundna
overvaknings- och bedémningsverksamheten
var stodet dven inriktat pa utveckling och for-
battring av analysverktyg och analysmetoder
med hjalp av ECBS:s nitverk for forskning om
makrotillsyn (MaRs-nétverket), samt statistik-
arbete fOr att atgérda brister i statistiken och se
till att de data som behdvs for makrotillsyns-
analyser finns tillgéngliga.

9 EUTL 331, 15.12.2010, s. 1.

10 EUT L 331, 15.12.2010, s. 162.

11 Europeiska systemrisknimndens beslut av den 20 januari 2011
om arbetsordningen for Europeiska systemrisknimnden
(ESRB/2011/1), EUT C 58, 24.2.2011, s. 4.

12 Europeiska systemrisknimndens beslut av den 20 januari 2011
om forfarandena och kraven som géller for urval, utndmning
och ersittande av ledamoter i Europeiska systemriskndmndens
radgivande vetenskapliga kommitté (ESRB/2011/2), EUT C 39,
8.2.2011, s. 10.

13 Europeiska systemriskndmndens beslut av den 25 mars 2011
om en uppforandekodex for Europeiska systemriskndmnden
(ESRB/2011/3), EUT C 140, 11.5.2011, s. 18.

14 Europeiska systemriskndmndens beslut av den 3 juni 2011 om
allmdnhetens tillgang till Europeiska systemriskndmndens
handlingar (ESRB/2011/5), EUT C 176, 16.6.2011, s. 3.

15 Europeiska systemriskndmndens beslut av den 21 september
2011 om tillhandahallande och insamling av uppgifter for mak-
rotillsynen av det finansiella systemet i unionen (ESRB/2011/6),
EUT C 302, 13.10.2011, s. 3.



ANALYSSTOD

ECB:s analysstdd till ESRB bestod under 2011
av regelbundna rapporter i vilka man dverva-
kade och identifierade systemrisker for EU:s
finansiella system och bedéomde deras poten-
tiella effekter. ECB:s experter medverkade
aven i sérskilda undersdkningar som inled-
des av ESRB roérande systemrisker och fragor
om makrotillsyn.

ECB:s bidrag utgar fran den expertis som man
besitter och den organisation och infrastruktur
som ECB har byggt upp for att fullgora sitt sta-
bilitetsuppdrag. Det informationsunderlag som
anviands for analyserna omfattar dven infor-
mation som samlats in genom marknadsbe-
vakning, i synnerhet i samband med processen
for att upptécka systemrisker. Det regelbundna
arbetet med att 6vervaka och bedoma systemris-
ker stods ocksa av och drar nytta av information
som ldmnas av ESRB:s medlemmar. System-
riskindikatorer och system for tidig varning ar
viktiga analysverktyg som underldttar ESRB:s
riskdvervakning. Systemriskbedomningen

baseras framfor allt pa stresstester pa makro-
niva och analyser av spridningskanaler for att
bedoma hur allvarliga specifika risker kan bli.
ECB ser tillsammans med de nationella central-
bankerna och nationella och europeiska tillsyns-
myndigheter — via ESRB:s radgivande tekniska
kommitté och dess undergrupper — regelbundet
over de verktyg man forfogar over for att hela
tiden forbattra analysramarna. Nya analysverk-
tyg utvecklas for att dtgirda brister som upp-
tacks. ECBS:s forskningsnédtverk for forskning
om makrotillsyn (MaRs) spelar en viktig roll
i detta sammanhang (se ruta 10).

ECB kan pad ESRB:s begidran medverka till
systemriskndmndens rekommendationer
om regleringsfragor eller lagstiftningsinitia-
tiv. ECB bidrog under 2011 till ESRB:s arbete
med att identifiera och analysera risker i sam-
band med utldningen i utldndsk valuta inom
EU. ECB limnade dven synpunkter pa even-
tuella policyrekommendationer pa grundval
av tidigare analysarbete som utforts av ECB
och Eurosystemet.

ECBS:S NATVERK FOR FORSKNING OM MAKROTILLSYN

ECB:s allménna rad godkénde 2010 inrdttandet av ECBS:s néitverk for forskning om makrotill-
syn, MaRs-nédtverket (Research Network on Macro-prudential Research). Natverket ska stodja
det nya uppdrag att bedriva makrotillsyn i EU som &r en foljd av finanskrisen och framfor allt
bista Europeiska systemriskndmnden. Néatverkets forskare bedriver i synnerhet forskning och
utbyter forskningsresultat om begreppsramar, modeller och verktyg for makrotillsyn.

Natverkets forsta offentliga evenemang var en konferens som hélls i Frankfurt den 5—6 okto-
ber 2011, d& ndgra av nitverkets forskare presenterade sitt arbete. ! Ett litet antal forskare utan-
for natverket inbjods ocksa och diskussionerna om de olika presentationerna leddes av ansedda
experter pd omradet. Bara en del av den forskning som bedrivs inom nitverket kunde pre-
senteras under konferensen, men fler rapporter kommer s smaningom att publiceras i ECB:s
Working Papers.

Nétverkets forsta verksamhetsomrade ar utvecklingen av makrofinansiella modeller som kopp-
lar den finansiella stabiliteten till utvecklingen i ekonomin. Syftet ar att bedriva grundforsk-
ning snarare én att ta fram omedelbart anvindbara policyverktyg. Forskningen pa detta omrade
bedrivs i flera sinsemellan kompletterande riktningar. En del forskare arbetar med att inforliva

1 Information om konferensen finns pa ECB:s webbplats.
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finansiella friktioner och faktorer i vanliga makromodeller. Andra koncentrerar sig pa grund-
laggande aspekter som krévs for att integrera realistiska karakteriseringar av finansiell insta-
bilitet i modeller for den samlade ekonomin. Sérskild uppmérksamhet dgnas &t att konstruera
modeller for bankfallissemang som tar hinsyn till de inbdrdes kopplingarna mellan finansiella
intermediérers risk for fallissemang, skuldséttning och beldningsgrad dver konjunkturcykeln,
icke-linjériteter och den roll som skuggbanksektorn spelar, i synnerhet i olika regelmiljéer. En
annan forskningslinje pa detta omrade ar utvarderingen av olika strategier nér det géller makro-
tillsynsreglering, sdsom kapitalregler och belaningstak, samt konsekvenserna av deras samspel
med andra politikomraden, t.ex. penningpolitiken. Ett tvérnationellt team héller pa att utveckla
en modell som kan tjana som réttesnore for sddana strategier. Modellen ska ta hansyn till rele-
vanta former av systeminstabilitet och forsoka identifiera och utvirdera regleringsstrategier som
begrénsar systemriskerna.

Det andra forskningsomréadet handlar om modeller for tidig varning och systemriskindikato-
rer, och dr av mer direkt anvéndbar karaktér. Forskningen om dessa fragor tyder pa att virdet av
indikatorer som kan ge tidiga varningssignaler dverlag har 6kat tack vare forbattrade metoder
och anvéndning av tidigare underutnyttjade datakillor. De nya verktygen som ska ge tidiga var-
ningssignaler har dven blivit effektivare pa grund av att fokus har flyttats nagot fran att forutse
kriser till att forutsdga vixande obalanser. Det arbete som utfors av néitverkets forskare pa det
andra verksamhetsomradet visar hur den forutsdgande férmagan hos modeller for tidiga var-
ningssignaler kan forbattras om man anvinder enskilda finansbolags balansrakningsuppgifter
i kombination med traditionella makrofinansiella variabler. Denna kombination ger dessutom
information som ar av stort varde for politiska beslutsfattare genom att ge ett matt pa den finan-
siella stressen i systemet.

Det tredje omradet dér nétverket forsoker gora framsteg handlar om bedémningen av riskerna
for smittspridning. Begrinsad tillgang till data gor att det &r inte &r helt 14tt att bedriva heltack-
ande forskning om vilka risker gransoverskridande smittspridning mellan europeiska banker
ger upphov till. Man har emellertid lanserat ett stort projekt for att analysera gransoverskri-
dande finansiella kopplingar med hjilp av transaktionsdata fran Target2-systemet som involve-
rar forskare fran flera nationella centralbanker.

De viktigaste resultaten av ndtverkets verksambhet ar forskningsrapporter, seminarier och konferen-

ser (en andra konferens ska enligt planerna hallas 2012), inklusive kontakter med forskare utanfor
ECBS. Natverket ska rapportera resultaten av tva ars verksamhet under andra halvaret 2012.

STOD | FORM AV STATISTIK

Efter det forberedande arbete som gjordes 2010
kunde ECB med de nationella centralbanker-
nas bistand forse ESRB med statistik, i lamp-
liga fall i ndra samarbete med de europeiska
tillsynsmyndigheterna.

En gemensam grupp bestdende av representan-
ter for ESRB:s sekretariat, ECB och de europe-
iska tillsynsmyndigheterna spelade en viktig
roll ndr det géllde att tillgodose ESRB:s behov
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av statistik mellan oktober 2010 och juni 2011.
En del av den gemensamma gruppens slutrap-
port utmynnade i ESRB:s beslut om tillhanda-
hallande och insamling av uppgifter for mak-
rotillsynen av det finansiella systemet i unionen
(ESRB/2011/6).'¢ T detta beslut faststélls i syn-
nerhet den regelbundna aggregerade informa-
tion som krévs for att ESRB ska kunna fullgéra
sitt uppdrag pa kort sikt (dvs. fram till borjan av

16 EUT C 302, 13.10.2011, s. 1.



2013). Enligt beslutet ska ECB och de europe-
iska tillsynsmyndigheterna regelbundet lamna
aggregerade uppgifter och det behandlar dven
data som redan har samlats in. Det faststélls
dessutom vilka forvaranden som ska foljas om
det behovs ytterligare eller sédrskilda aggrege-
rade data som inte ingdr i de data som ldmnas
regelbundet for att ESRB ska kunna fullgéra
sitt uppdrag.

Den gemensamma gruppen diskuterade dven
de langsiktiga kraven pa tillsynsstatistik och
offentliggdrande av information, i forsta hand
med utgangspunkt i de rapporteringskrav som
for narvarande haller pa att utarbetas av de
europeiska tillsynsmyndigheterna och Euro-
peiska kommissionen. Kraven kommer direkt
att bidra till ECBS:s statistikarbete, undvika
overlappning i rapporteringen och skapa ett
enhetligt uppgiftsunderlag for de ekonomiska
analyserna och stabilitetsanalyserna, samt
forskningen i samband med detta. ECB har dven
sjalv deltagit i flera projekt for att ta fram statis-
tik (t.ex. konsoliderad bankstatistik och statistik
over viardepappersinnehav) som kan underlitta
ESRB:s arbete (se kapitel 4.2).

ECB ger ett viktigt bidrag till ESRB:s risko-
vervakning och riskanalyser genom den mak-
rotillsynsrapport som ges ut varje kvartal och
som innehaller statistisk information (i tabel-
ler och diagram) och indikatorer fordelade pa
olika riskkategorier: makroekonomisk risk, kre-
ditrisk, marknadsrisk, likviditets- och finan-
sieringsrisk, inbordes kopplingar, obalanser,
lonsamhet och solvens. Denna kvartalsrap-
port baseras pa uppgifter fran flera olika kal-
lor, bl.a. ECBS, de europeiska tillsynsmyndig-
heterna och kommersiella uppgiftskallor. Enligt
forordningen om ESRB (artikel 3 g) ska ESRB
dessutom i samarbete med de europeiska till-
synsmyndigheterna, utveckla en gemensam
uppsittning kvantitativa och kvalitativa indika-
torer (’risk dashboard”) for att identifiera och
virdera systemrisker”. Arbetet med att utveckla
en sddan “riskkontrollpanel” sker utifrdn samma
riskkategorier.
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3 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN

3.1 BANKSEKTORN

I december 2010 offentliggjorde Baselkommit-
tén for banktillsyn sina nya kapital- och likvidi-
tetskrav (Basel I1T). ECB deltog aktivt i utform-
ningen av de nya Basel I1I-reglerna och bidrog
i stor utstrackning till de olika konsekvensana-
lyser som gjordes for att faststilla vilka effekter
regelpaketet kunde fa pa finansmarknaderna och
den reala ekonomin. Till f6ljd av det dtagande
som G20-ledarna gjorde i november 2010 ar det
nationella och internationella arbetet pa detta
omrade nu inriktat pa ett snabbt och enhetligt
genomforande av Basel I1I-kraven. ECB fort-
sitter att delta i det uppfoljande arbete som
pagar i olika arbetsgrupper under Baselkommit-
tén, bl.a. den revidering och det slutliga faststél-
lande av vissa inslag i reformpaketet som ska
dga rum de ndrmaste dren. ECB bidrar dven till
Baselkravens inforande i Europa. ECB vilkom-
nar i detta sammanhang de forslag som Europe-
iska kommissionen lade fram den 20 juli 2011
om ett direktiv och en férordning genom vilka
Basel III-reglerna ska inforlivas i EU:s lagstift-
ning. Forslagen dr ett viktigt steg mot en star-
kare reglering av bank- och investmentbolags-
sektorn och ett stabilare och sdkrare finansiellt
system i Europa.

Den 27 januari 2012 offentliggjorde ECB sitt
yttrande om forslagen till ett direktiv och en
forordning.!” ECB vilkomnade EU:s starka
engagemang att genomfora internationella krav
och 6verenskommelser nir det géller reglering
av finanssektorn, men att i relevanta fall samti-
digt ta hdnsyn till sérskilda inslag i EU:s rétts-
liga och finansiella system. De viktigaste punk-
terna i ECB:s yttrande var foljande:

Nar det géller forslaget till en férordning, som
kommer att vara direkt tillamplig i alla med-
lemsstater, 4&r ECB mycket positivt till idén om
“en enda regelbok”, som innebér att finansin-
stitut som tillhandahaller finansiella tjénster pa
den inre marknaden ska f6lja samma tillsyns-
regler. Denna strategi forvintas bl.a. 6ka den
finansiella integreringen i Europa. ECB stéller
sig till fullo bakom malet att sirskilda riskex-
poneringar i t.ex. vissa sektorer, regioner eller
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medlemsstater ska hanteras genom delegerade
akter som ger kommissionen ritt att vid behov
infora strangare tillsynskrav for att ta hansyn
till fordndringar nér det géller risker pad mikro-
och makroniva som uppstar till foljd av mark-
nadsutvecklingen. ECB anser dock att det ar
viktigt att den foreslagna féorordningen gor
det mojligt for medlemsstaterna att tillimpa
annu strangare tillsynskrav om det uppstér sys-
temrisker som hotar den finansiella stabilite-
ten. Regelverket bor bara tillata en anpassning
uppat av kravnivaerna, medan definitionerna
bor vara desamma och dérmed respektera prin-
cipen om en enda regelbok for hela EU. Det bor
dessutom finnas stranga, av ESRB samordnade,
garantier som forhindrar odnskade konsekven-
ser, indirekta effekter och missbruk. Det ar for
det andra av storsta vikt att bankerna i EU upp-
fattas ha samma motstandskraft och forlustab-
sorberande kapacitet som sina internationella
motparter nér det géiller det lagstadgade kapita-
let. Det bor i detta sammanhang sikerstéllas att
EU:s kriterier for Tier 1-kapital for aktiebolag —
och didrmed definitionen av Tier 1-kapital — &r
likvdrdiga med det internationella Baselkra-
vet. ECB foresprakar for det tredje starkt att
det infors ett uttryckligt kontracykliskt inslag
i regleringen av finanssektorn, vilket ECB ser
som ett grundldggande inslag i den mer Gvergri-
pande uppsittningen verktyg for makrotillsyn.
ECB iér slutligen mycket positiv till att det efter
lamplig granskning och kalibrering infors likvi-
ditetsriskkrav och ett bruttosoliditetskrav i EU:s
regelverk. Likviditetskraven ska bl.a. innefatta
en likviditetstackningskvot pa kort sikt, som
sdkrar att bankerna har tillrackligt med lik-
vida tillgangar av hog kvalitet for att klara av
ett akut stresscenario som varar i en manad,
och en langsiktig stabil nettofinansieringskvot,
som ska Oka incitamentet for banker att struk-
turellt anvéinda mer stabila finansieringskéllor
for sin finansiering.

Aven om de nya likviditetskraven forvintas fa
mycket positiva effekter pd bade institutniva
och systemnivé ir det nddvandigt att undersdka
risken for oonskade effekter. ECBS inrdttade

17 CON/2012/5.



darfor en arbetsgrupp i maj 2011 bestdende av
experter pa finansiell stabilitet och penning-
politik som héller pa att analysera samspe-
let mellan de nya likviditetsreglerna och de
penningpolitiska transaktionerna.

Financial Stability Board (FSB) riktade under
2011 in sitt arbete pa att i linje med sitt man-
dat fran G20-ldnderna utforma krisatgéarder
for att hantera risker som har anknytning till
systemviktiga finansinstitut. Det internatio-
nella regelverk som FSB har utarbetat omfat-
tar foljande: i) internationella standarder och
krav for en effektiv avveckling av system-
viktiga finansinstitut, ii) utdkad och effek-
tivare tillsyn, och iii) ytterligare krav som
Okar formagan att absorbera forluster. Basel-
kommitténs och FSB:s gemensamma arbete
har framfor allt utmynnat i ett tilldggskapi-
tal utover Basel III-kraven for globala sys-
temviktiga banker (s.k. G-SIB — global sys-
temically important banks).'® T kvantitativa
termer kommer det for globala systemviktiga
banker att krévas ett tilldggskapital p4 mellan
1 procent och 2,5 procent av de riskvigda till-
gingarna'®, beroende pé hur viktig banken ar
for hela systemet.?’ Hela tilldggskapitalet ska
besta av aktiekapital. I november 2011 iden-
tifierade Baselkommittén och FSB en forsta
grupp om 29 banker som betraktas som “’glo-
bala systemviktiga banker”. De hogre kraven
pa formagan att absorbera forluster ska inled-
ningsvis gilla for banker som identifieras som
globala systemviktiga banker i november 2014.
Kravet pa tillaggskapital ska inforas successivt
fran och med januari 2016 och vara helt infort
senast i januari 2019. Denna tidsram berdknas
ge bankerna den tid de behdver for att anpassa
sig till de nya reglerna och samtidigt mini-
mera de kortsiktiga storningarna fér banker-
nas strategier, affairsmodeller och kapitalplane-
ring. ECB vélkomnar och stoder aktivt FSB:s
arbete pa detta viktiga omrédde. ECB stéller
sig till fullo bakom dessa nya internationella
krav, som har utformats specifikt for att han-
tera de negativa externa effekter och de pro-
blem med &verdrivet risktagande som de glo-
bala systemviktiga bankerna ger upphov till.
De ér nodvéndiga for att minska risken for

allvarlig finansiell instabilitet och de radd-
ningsinsatser som krévs nér globala systemvik-
tiga finansinstitut kollapsar. For att atgidrderna
ska fé avsedd verkan maste de genomfdras
snabbt och samordnat pa internationell niva.

3.2 VARDEPAPPER

Det omfattande arbetet med att reformera EU:s
reglering pé viardepappersomréadet, som ECB
var néra involverat i, tog fart under 2011.

I december 2010 inledde Europeiska kommissi-
onen en dversyn av direktivet om marknader for
finansiella instrument (MiFID-direktivet), som
dr en av hornstenarna i EU:s reglering av finans-
marknaderna. Syftet med Gversynen &r i forsta
hand att anpassa EU:s regelverk till den senaste
tekniska och finansiella utvecklingen och sam-
tidigt ta hansyn till G20-ldndernas krav?! pa att
nationella myndigheter ska ta itu med delar av
det finansiella systemet som é&r otillrackligt reg-
lerade och daligt genomlysta. Den 20 oktober
2011 offentliggjorde Europeiska kommissio-
nen sitt forslag till revidering av MiFID-direk-
tivet och foreslog dndringar av direktivet om
marknadsmissbruk.

Europeiska kommissionen lade dessutom fram
ett forslag till ett direktiv om dndring av direk-
tiv 2004/109/EG om harmonisering av insyns-
kraven angdende upplysningar om emittenter
vars viardepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad (6ppenhetsdirektivet).

Nér det géller blankning ldimnade ECB den
3 mars 2011 ett yttrande?? om Europeiska

18 Se Global systemically important banks: Assessment metho-
dology and the additional loss absorbency requirement, Basel-
kommittén for banktillsyn, november 2011.

19 En hogsta, tom, riskkategori pa 3,5 procent planeras for att ge
bankerna incitament att inte med tiden oka sin betydelse for
systemet som helhet.

20 Bankernas betydelse for systemet som helhet méts med hjilp

av en metod baserad pa indikatorer som har utvecklats av

Baselkommittén.

Se G20-landernas uttalanden vid toppmotena i Pittsburgh

(i september 2009) och Seoul (i november 2010).
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kommissionens forslag till en férordning.
ECB konstaterade att den foreslagna forord-
ningen inneho6ll manga av de rekommenda-
tioner som Eurosystemet gjorde 2010 i sina
synpunkter pa kommissionens samrad om
blankning. Férordningen beréknas trida i kraft
i november 2012.

Europeiska kommissionen lade dven fram ett
forslag till en forordning och ett direktiv om
kreditvirderingsinstitut den 15 november 2011.
Syftet med forslaget dr att minska risker som
hotar den finansiella stabiliteten och aterupp-
ritta investerares och andra marknadsdeltagares
fortroende for finansmarknaderna och kvalite-
ten pa kreditbetygen. ECB haller for narvarande
pa att utarbeta ett yttrande om forslaget.

ECB fo6ljde ocksa noggrant och stodde det
arbete som FSB och andra internationella organ
satte igang pa G20-ledarnas begéran i novem-
ber 2010 for att utarbeta rekommendationer om
hur regleringen och tillsynen av skuggbanksek-
torn kan stirkas. En oversikt 6ver skuggbanks-
ektorn i euroomradet utarbetades av ECB och
delades ut till FSB:s medlemmar.

3.3 REDOVISNING

I mars 2011 ldmnade Eurosystemet sina syn-
punkter till IASB:s (International Accounting
Standards Board) betrdffande forslaget om sik-
ringsredovisning. I sin skrivelse till IASB var
Eurosystemet dverlag positivt till den foreslagna
principbaserade modell som syftar till att uppna
storre overensstimmelse mellan den finansiella
redovisningen och foretagens riskhanterings-
aktiviteter. Eurosystemet noterade emellertid
att viktiga sakringsaktiviteter som makroséak-
ringar inte omfattades av forslaget. Eurosys-
temet framhdll dven de inbordes kopplingarna
mellan sékring och andra delar av arbetet som
ror finansiella instrument, sdsom klassificering
och métning, och de potentiella férdelarna av
att gora en omfattande konsekvensanalys som
tar hdnsyn till alla delar av projektet med finan-
siella instrument, och ett program for att na ut
till berdrda parter.
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IASB och Financial Accounting Standards
Board fortsatte under hela aret arbetet med att
uppna storre overensstaimmelse mellan sina
redovisningsregler. Trots de framsteg som gjor-
des 2011 finns det fortfarande visentliga skill-
nader pa viktiga redovisningsomraden sasom
redovisningen av finansiella instrument (klassi-
ficering och nettning).



4 FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet och ECBS ska frdmja finansiell
integration i Europa genom att: i) informera
om och dvervaka den finansiella integratio-
nen, ii) uppmuntra initiativ av den privata sek-
torn genom att underldtta ett samlat agerande,
iii) ge rad om lagstiftning och regelverk for det
finansiella systemet och sjilv faststélla regler,
samt iv) tillhandahalla centralbankstjénster som
frimjar finansiell integration.

INFORMERA OM OCH OVERVAKA DEN
FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I maj 2011 lade ECB fram sin femte arliga rap-
port om den finansiella integrationen i Europa.?
Huvudsyftet med rapporten &r att analysera
hur man fridmjar den finansiella integratio-
nen i Europa och lyfta fram Eurosystemets
roll i denna process, samt att informera om hur
langt integrationen har kommit och dérigenom
ge ett empiriskt underlag for ytterligare inte-
grationsfrimjande atgidrder. Den hédr gangen
handlade rapporten frimst om statsskuldkri-
sen i euroomradet och dess inverkan pa obliga-
tions- och penningmarknader. Rapporten inne-
héller &ven mer fordjupade analyser av foljande
fragor: i) krishantering och krisldsning ur den
finansiella integrationens perspektiv, ii) for-
sakringsforetag och pensionsinstitut i euroom-
radet, och iii) utvecklingen pa euroomradets
obligationsmarknader under finanskrisen. Rap-
porten avslutas med en sammanfattning av vad
Eurosystemet gjorde for att frimja mer integre-
rade och utvecklade finansmarknader i Europa
under 2010.

ECB fortsatte att delta i forskarndtverket for
fradgor om kapitalmarknader och finansiell inte-
gration i Europa. Nitverket sammanfor fors-
kare, marknadsaktorer, beslutsfattare och cen-
tralbankschefer och drivs tillsammans med
Center for Financial Studies vid universitetet
i Frankfurt am Main. Nétverket holl en work-
shop om ”’Strukturen pd euroomridets marknad
for bankernas lanefinansiering och konsekven-
ser for den penningpolitiska transmissionsme-
kanismen och den finansiella integrationen” den
17-18 maj 2011 i Frankfurt under ECB:s vérd-
skap. Precis som tidigare ar delade ECB inom
ramen for nédtverket ut fem Lamfalussystipendier

till ungar forskare. Natverkets nuvarande priori-
teringar dr: i) finansiella system som riskhan-
terare, riskspridare och riskskapare, ii) integra-
tion och utveckling av finansiella tjanster for
privatpersoner och mindre foretag, samt fram-
jande av innovativa foretag, och iii) finansiell
modernisering och styrning, samt det europe-
iska finansiella systemets integrering i de glo-
bala kapitalmarknaderna.

UPPMUNTRA INITIATIV AV DEN PRIVATA SEKTORN

SEPA

Det gemensamma omradet for betalningar
i euro (SEPA) ir ett initiativ som syftar till att
skapa en fullstdndigt integrerad marknad for
betaltjanster i euro, oavsett om det ror sig om
griansoverskridande eller nationella betalningar.
Eurosystemet fortsatte att folja och stodja arbe-
tet pa detta omrade under 2011.2* Sarskilt upp-
mérksammades 6vergangen till de nya SEPA-in-
strumenten. Enligt SEPA-indikatorerna uppgick
migreringen i euroomradet fran inhemska gire-
ringar till SEPA-gireringar till 23,7 procent
i december 2011. Nar det géller SEPA-autogire-
ringar uppgick migreringen till bara 0,5 procent
i december 2011. Europeiska kommissionen
foreslog att man skulle faststélla ett slutdatum
for att fa fart pd migreringen till SEPA-gire-
ringar och SEPA-autogireringar. ECB vilkom-
nade i sitt yttrande kommissionens forslag om
bindande slutdatum for migreringen, eftersom
man menade att det var avgdrande for att pro-
jektet skulle bli en framgéng. ECB framholl
dven vikten av att man langsiktigt 16ser frdgan
om véxlingsavgifter vid autogireringar. »*

Aven SEPA-radet framholl vikten av att det
omgéende faststills ett slutdatum. SEPA-radet
dr ett forum for berérda parter som leds gemen-
samt av ECB och Europeiska kommissionen.
Rédet ska verka for en integrerad marknad for
massbetalningar i euro genom att se till att alla
parter involveras och genom att arbeta for att

23 Rapporten finns pd ECB:s webbplats.

24 Man utvirderade dven framstegen mot de milstolpar som fast-
stélldes i den sjunde ldgesrapporten om SEPA, som lades fram
i oktober 2010 och dr tillgénglig pa ECB:s webbplats.

25 Se CON/2011/32, EUT C 155, 25.5.2011.
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na samforstand kring vad som ska goras hér-
nidst for att komma ndrmare ett forverkligande
av SEPA. Forutom bankvésendet &r dven offent-
lig forvaltning och slutanviandare (t.ex. konsu-
menter, sméa och medelstora foretag och detalj-
handeln) representerade. Aven centralbankerna
i Eurosystemet deltar pé roterande basis.

Det finns flera omréden dir det krivs ytterli-
gare framsteg for att SEPA ska fungera. SEPA
for kort maste dgnas sérskild uppmérksamhet.
For att korttransaktioner ska bli sdkrare och for
att minska kortbedrégerier genom “’skimning”2¢
har Eurosystemet uppmuntrat marknaden att
byta till EMV-chip och slopa magnetremsan.
Man har dven uppmanat de berdrda parterna
att ta fram 16sningar for att minimera bedrége-
rier som gors med hjélp av magnetremsan fram
till dess att alla har 6vergétt till EM V-chip (t.ex.
genom att alla transaktioner som gors med mag-
netremsa blockeras). For att skapa en integrerad
och konkurrenskraftig kortmarknad inleddes
for det andra diskussioner med berdrda parter
om harmoniserade affarsmetoder. Nar det gél-
ler den funktionella standardiseringen organise-
rade Eurosystemet dessutom ett sarskilt forum
om kortstandardisering i mars 2011. Man stddde
dven aktivt arbetet med att faststélla harmonise-
rade SEPA-regler for sékerhetscertifiering.

Det dr dven viktigt att satsa pd innovation.
En fullstindig migrering till SEPA-systemet
och forverkligandet av en integrerad och kon-
kurrenskraftig kortmarknad som baseras pa
gemensamma affarsmetoder, tekniska standar-
der och sidkerhetskrav utgdr grunden for inno-
vativa tjanster som kan erbjudas i hela Europa.
Eurosystemet har i det hdr sammanhanget fram-
hallit att det ar viktigt att sdkra och effektiva
betalningsldsningar pé internet erbjuds i hela
SEPA-omradet. Trots att det finns en tydlig
efterfragan pa marknaden for den hér typen av
tjdnster tycktes utvecklingen pa detta omréade
i slutet av 2011 ha avstannat. Mojligen avvaktar
marknadsdeltagarna slutférandet av den utred-
ning som Europeiska kommissionen inledde
i september 2011 rérande Europeiska betal-
ningsradets standardiseringsprocess for betal-
ningar pa internet.
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For att fradmja ett frivilligt samarbete mel-
lan relevanta myndigheter inom EES-omradet
kring fragan om sidkra massbetalningar inrétta-
des pa ECB:s initiativ det europeiska forumet
for sdkra massbetalningar 2011 (se avsnitt
5.2 i detta kapitel).

VARDEPAPPERSMARKNADER

Sedan 2001 har STEP-initiativet, som drivs av
marknadsaktorerna via Europeiska bankfede-
rationen och finansmarknadsférbundet ACI och
styrs av STEP Market Committee, frimjat en
integrering av marknaden for kortfristiga ran-
tebdrande vardepapper i euroomradet. Det har
skett med hjilp av en uppsittning marknads-
normer och metoder som pa frivillig basis kan
tillimpas pa emissionsprogram pé befintliga
marknader som ECP-marknaden (Euro Com-
mercial Paper) eller marknaden for franska
foretagscertifikat (TCN).

STEP-méarkningen inférdes 2006 och i decem-
ber 2011 fanns det 166 aktiva STEP-mairkta
program. STEP-mérkta viardepapper klarade
oron pa finansmarknaderna tdmligen oskadda
och i december 2011 uppgick den totala utesta-
ende stocken till 415 miljarder euro, vilket var
nagot mer dn ett ar tidigare och en 6kning med
omkring 55 procent sedan den finansiella oron
brot ut i augusti 2007. Tredje kvartalet 2011
svarade den utestdende stocken av STEP-vir-
depapper exklusive statspapper dessutom for
omkring 40 procent av kortfristiga benchmark-
vardepapper, en 6kning fran under 30 procent
motsvarande kvartal 2007. Den stadiga mark-
nadsutvecklingen beror pa att STEP-kriterierna
kan tillampas pa andra befintliga marknadspro-
gram och att Eurosystemet betraktar STEP som
en icke-reglerad marknad for sdkerheter. ECB-
rédets beslut i oktober 2008 att dven STEP-
mirkta virdepapper utgivna av kreditinstitut
(dvs. bankcertifikat) tillfélligt skulle godtas som
sékerhet i Eurosystemets kreditoperationer upp-
horde att gélla fran och med den 1 januari 2011.

26 ”Skimning” dr olovlig kopiering av uppgifterna i magnetrem-
san genom en manipulerad eller falsk kortterminal eller en
avldsare i syfte att anvanda de stulna uppgifterna for transak-
tioner utan kortinnehavarens samtycke.



Detta hade inte nagon storre inverkan pa STEP-
marknaden, som fortsatte att vixa d&ven om den
utestdende stocken priaglades av en viss vola-
tilitet under 2011. Fran och med den 1 januari
2012 blev STEP-mérkta viardepapper utgivna av
kreditinstitut dterigen godkdnda som sdkerhet
inom Eurosystemet ndr man slopade kravet pa
att skuldinstrument (utom sékerstéllda banko-
bligationer) emitterade av kreditinstitut ska vara
upptagna till handel pé en reglerad marknad.

For att 6ka insynen nir det géller tillgdngssak-
rade virdepapper beslutade ECB-radet i decem-
ber 2010 att Eurosystemets ramverk for siker-
heter skulle omfatta ett krav pa att information
ska lamnas om varje enskilt 1dn som ingér i till-
gangssikrade vardepapper. Kravet skulle till
att borja med gilla viardepapper som har lan
pa bostdder som underliggande tillgéng, vil-
ket utgor den absolut storsta relevanta tillgangs-
klassen, och faststédllde en ledtid pd omkring
18 manader for dessa vardepapper. Det inne-
bér att den blankett for uppgifter om laneniva
som offentliggjordes pa samma géng maste fyl-
las i fore sommaren 2012. I april 2011 fattade
ECB-radet ett liknande beslut om virdepapper
med lan pa kommersiella fastigheter som under-
liggande tillgdng och om virdepapper som har
lan till sméa och medelstora féretag som under-
liggande tillgang (pé eng: SME ABS) och fast-
stédllde samma tidsplan for uppfyllandet.

En vil fungerande marknad for virdepapper-
isering, som understdds av standardisering och
okad genomlysning genom att se till att investe-
rarna har tillgéng till heltdckande och standar-
diserad information inom hela den europeiska
marknaden for tillgdngssdkrade vardepap-
per, gor det europeiska finansiella systemet
mer komplett och frimjar integration genom
att det blir ldttare att jamfora instrument
over granserna.

GE RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK

FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH SJALV
FASTSTALLA REGLER

ECB och Eurosystemet har en rddgivnings- och
regleringsfunktion och 6vervakar och bidrar
darfor aktivt till att utveckla lagstiftning och

regelverk i EU som syftar till att frimja den
finansiella integrationen. Verksamheten under
2011 beskrivs i avsnitt 3 i1 detta kapitel.

ECB deltog dessutom som observator i Euro-
peiska kommissionens expertgrupp for fra-
gor om marknadsinfrastruktur som har i upp-
drag att bidra till en effektiv, sdker och stabil
efterhandelsmarknad i EU. Gruppen har avslu-
tat sitt arbete och lade den 10 oktober 2011 fram
sin rapport?’, som ska tjdna som underlag for
Europeiska kommissionens fortsatta analys av
efterhandelstjénster och marknadsinfrastruktur
i EU. Detta arbete &r néra knutet till genomfor-
andet av Target2-Securities (T2S).

TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER SOM
FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION

Target2, som &r den andra generationen av
Eurosystemets system for stora betalningar,
ar den forsta infrastrukturen pd marknaden
som &r helt igenom integrerad och harmonise-
rad pé europeisk niva. Eurosystemet har fort-
satt att forbéttra Target2 och en ny uppgrade-
ring av systemet genomfordes i november 2011
(se kapitel 2.2.1).

T2S — Eurosystemets framtida system for vér-
depappersavveckling — kommer att fa stor bety-
delse for harmoniseringen och integreringen
av efterhandelsmiljon i Europa. Genom T2S
undanrdjs automatiskt manga av ”Giovannini-
hindren” for griansdverskridande clearing och
avveckling, eftersom det kommer att 1) till-
handahélla en gemensam IT-plattform med ett
gemensamt grianssnitt och ett gemensamt med-
delandeprotokoll, ii) inféra en harmonise-
rad tidtabell for alla anslutna marknader och
iii) erbjuda en gemensam harmoniserad avveck-
lingsmodell med leverans mot betalning i cen-
tralbankspengar for alla nationella och grians-
overskridande transaktioner. Aven med en enda
teknisk plattform finns det emellertid fortfa-
rande stora hinder kvar for granséverskridande
avveckling som maste undanrdjas for att betal-
ningsmarknaden ska kunna dra full nytta av

27 Rapporten finns pd ECB:s webbplats.
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T2S. For komma vidare inréittades en styrgrupp
for harmoniseringsfragor 2011 som bestar av
hoga foretrddare for betalningsindustrin och
den offentliga sektorn. Gruppens huvudupp-
gift dr att faststélla var grupper eller markna-
der sldpar efter 6vriga Europa i genomforandet
av gemensamt dverenskomna harmoniserings-
standarder och om ndédvéndigt utdva pétryck-
ningar pa nationella marknader och relevanta
aktorer. Styrgruppen for harmoniseringsfragor
kommer att sté i centrum for harmoniserings-
agendan nér det géller T2S och driva pa T2S och
arbetet med att harmonisera efterhandelsmil-
jon 1 Europa 6verhuvudtaget, i samarbete med
Europeiska kommissionen och andra relevanta
aktorer (se kapitel 2.2.2).

Niér det slutligen géller hantering av sidkerhe-
ter har korrespondentcentralbanksmodellen
(CCBM) framjat finansiell integration sedan den
inférdes 1999, genom att géra det mojligt for
alla motparter i euroomradet att anvinda god-
kdnda tillgangar pa gransoverskridande basis
som sékerheter 1 Eurosystemets kredittransak-
tioner, oavsett i vilket land tillgdngen emittera-
des. Eurosystemet arbetar nu med att genom-
fora forbattringar av CCBM (se kapitel 2.2.3).
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5 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM
OCH MARKNADSINFRASTRUKTUR

Syftet med Eurosystemets overvakning &r att se
till att betalningssystem, system for virdepap-
persavveckling, centrala motparter som hante-
rar euro, betalningsinstrument, viktiga tjanste-
leverantorer och annan kritisk infrastruktur &r
sékra och effektiva genom att kontrollera dem,
utvérdera dem och — om nédvéndigt — verka for
en fordndring. 28

5.1 SYSTEM FOR STORA BETALNINGAR
OCH LEVERANTORER AV
INFRASTRUKTURTJANSTER

Systemen for stora betalningar utgdr sjilva
ryggraden i euroomradets marknadsinfrastruk-
tur och spelar en viktig roll for stabiliteten
och effektiviteten i den finansiella sektorn och
i ekonomin i stort. Eurosystemet har en nog-
grant utformad overvakningspolicy som man
tillimpar pé sévél sina egna som privata system
som avvecklar stora betalningar i euro. Policy-
ramen bygger pd de internationellt godkdnda
grundprinciperna for systemviktiga betalnings-
system som togs fram av G10-kommittén for
betalnings- och avvecklingssystem (CPSS) och
antogs av ECB-radet 2001. Dessa grundprin-
ciper har kompletterats med ”forvantningar pa
sékerstéllande av driftskontinuitet” betraffande
systemviktiga betalningssystem som ECB-radet
antog 2006.

TARGET2

Overvakningen av Target2 leds och samord-
nas av ECB i nira samarbete med de delta-
gande nationella centralbankerna. Under 2011
riktade Eurosystemets Target2-6vervakare
in sig pa operativa risker och pa att folja upp
utvirderingen av Target2 mot férvantningarna
pé sikerstillande av driftskontinuitet. Aven
om Target2-systemet pa det hela taget bedom-
des ha en vil etablerad organisation for drifts-
kontinuitet som sédkrar en tillrackligt stark
och enhetlig motstandskraft rekommendera-
des ett fatal forbéttringar av delar av organisa-
tionen. Under 2011 kontrollerade 6vervakarna
att dessa forbattringar genomfordes. I slutet av
2011 hade en rekommendation (som handlade
om att dokumentera att de som tillhandahaller

Target2-systemets gemensamma plattform &r
skyldiga att ldmna tillrdcklig information till
Target2-systemets styrande organ) dnnu inte
genomforts. Incidenter i Target2 analysera-
des och diskuterades dven ingaende med sys-
temoperatdrerna inom ramen for den ordinarie
overvakningsverksamheten.

En femte uppgradering av programvaran
for Target2 borjade dessutom anvédndas den
21 november. Innan programvaran togs i bruk
granskade dvervakarna de nya funktionerna
mot de géllande grundprinciperna for system-
viktiga betalningssystem. Deras slutsats var
att den nya programvaran pa det hela taget
inte skulle péverka Target2-systemets upp-
fyllande av grundprinciperna och att flera av
dndringarna skulle leda till béttre service for
Target2-kunderna.

Target2-simulatorn, som é&r ett analysverktyg
baserat pé betalningsdata, forbattrades ytter-
ligare under 2011. Den gor det mojligt for sér-
skilt 6vervakare och operatorer att simulera
och stresstesta avvecklingsprocessen i Target2
med hjélp av ett EU-tdckande dataset 6ver ak-
tiviteten 1 Target2 som innefattar uppgifter om
transaktioner, likviditet och deltagare. Flera
analysprojekt pagar som dr oberoende av Tar-
get2-simulatorn men som bygger pa en nérlig-
gande uppséttning av uppgifter pa transaktions-
niva, bl.a. en studie av intradagsmonstren for
betalningsfloden och tillimpning av nétverkste-
ori med fokus pé delnédtverk (“grupper”) bland
Target2-deltagarna.

EUROI

Eurol &r ett system for stora betalningar som
anvinds for gransdverskridande och inhemska
transaktioner i euro mellan banker verksamma
i EU. Systemet skots av EBA Clearing. Clea-
ringen i Eurol sker pa multilateral nettobasis.
Eurol-deltagarnas positioner vid dagens slut
avvecklas i centralbankspengar via Target2-sys-
temet, med ECB som avvecklingsagent.

28 Nérmare information om Eurosystemets dvervakningsuppdrag
och aktiviteter ges dven pa ECB:s webbplats och i sdrskilda

overvakningsrapporter som ges ut av Eurosystemet.
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ECB édr huvudansvarig for 6vervakningen av
detta system, men agerar i ndra samarbete med
alla nationella centralbanker som ingér i Eu-
rosystemet. Tre viktiga dtgarder vidtogs inom
ramen for 6vervakningen av Eurol under 2011.
ECB slutférde i ndra samarbete med Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafla, Banque de
France, Banca d’Italia och De Nederlandsche
Bank den omfattande utviarderingen av Eurol
mot grundprinciperna for systemviktiga betal-
ningssystem. Slutsatsen var att Eurol uppfyl-
ler grundprinciperna I till IX, men bara delvis
grundprincip X (om styrning) eftersom foretaget
inte har ndgon sérskild riskhanteringsfunktion.
I rapporten riktades dessutom rekommendatio-
ner till operatéren om forbattringar av systemet,
dven om det framholls att ingen av de aspekter
som borde forbattras utgjorde nagon betydande
risk for Eurol-systemets effektiva funktion.
ECB gjorde éven en uppféljande bedomning av
laget betraffande genomforandet av de rekom-
mendationer som var resultatet av utvirderingen
av systemet mot forvéntningarna pa overvak-
ning av driftskontinuitet. Alla rekommendatio-
ner hade genomforts av systemoperatéren. ECB
bedomde slutligen tillsammans med frivilliga
nationella centralbanker i euroomréadet dndring-
ar av affarsfunktionen (t.ex. inférandet av yt-
terligare tva kanaler for likviditetsdistribution
under Eurol-systemets 6ppettider. Eurosystemet
drog slutsatsen att dessa fordndringar inte skulle
ha négon negativ inverkan pd Eurol-systemets
Overensstimmelse med grundprinciperna for
systemviktiga betalningssystem. Eurol fung-
erade sammantaget problemfritt under hela 2011
och det intridffade inte nagra incidenter.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM

CLS-systemet (Continuous Linked Settlement)
togs 1 bruk 2002 och skots av CLS Bank Inter-
national (CLS Bank). Systemet erbjuder en fler-
valutatjanst for samtidig avveckling av bada
leden i valutatransaktioner — payment-versus-
payment (PvP). Genom sin PvP-tjanst elimine-
rar CLS praktiskt taget kreditrisken i samband
med avveckling av valutatransaktioner. CLS
avvecklar for narvarande i 17 av de storsta inter-
nationella valutorna, diribland euron. Eftersom
CLS Bank ligger i USA idr det Federal Reserve
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System som har huvudansvaret for dvervak-
ningen enligt ett samarbetsarrangemang som
omfattar centralbankerna i G10-landerna och
i de ldnder vars valutor avvecklas i CLS. ECB
deltar i ndra samarbete med euroomradets natio-
nella centralbanker i detta samarbetsarrange-
mang och har huvudansvaret for 6vervakningen
av avveckling av transaktioner i euro i CLS.

Under 2011 var den gemensamma overvak-
ningen framst inriktad pa att folja CLS afférs-
utveckling och initiativ.

SWIFT

SWIFT spelar en viktig roll for den finansiella
stabiliteten genom att erbjuda sikra meddelan-
detjanster for finanssektorn i mer &n 210 lan-
der over hela védrlden. SWIFT ér ett aktiebo-
lag med séte i Belgien. Genom sitt deltagande
i G10-ldndernas gemensamma &vervakning av
SWIFT medverkar ECB och en del nationella
centralbanker i Eurosystemet till 6vervaknings-
gruppens aktiviteter, men huvudansvarig for
overvakningen dr Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique.

Under 2011 fortsatte dvervakningen att vara
inriktad pa genomforandet av programmet for
den distribuerade arkitekturen, frimst genom
byggandet av ytterligare ett affiarscenter i Europa.
Overvakarna foljde Aven noggrant det arbete med
att dandra FIN-applikationens utformning som
inleddes 2011. Andra viktiga atgérder under 2011
var granskningen av SWIFT-tjénsternas funk-
tion och tillgénglighet, uppfoljningen av nya pro-
jekt som kan fa betydelse for SWIFT-tjénster-
nas sekretess, integritet och tillgdnglighet, samt
granskningen av de effekter som det kostnadsop-
timeringsprogram som har lanserats av SWIFT
kan fa pa meddelandetjansternas motstandskraft
och tillganglighet. Tillgdngligheten i SWIFTNet
FIN uppgick under 2011 till 99,999 procent.

5.2 SYSTEM OCH INSTRUMENT
FOR MASSBETALNINGAR

Eurosystemet ansvarar dven for 6vervakningen
av system och instrument fér massbetalningar.



Under 2003 antog ECB-radet 6vervaknings-
krav for massbetalningssystem som baserades
pé grundprinciperna for systemviktiga betal-
ningssystem. Kraven héller for ndrvarande pa
att granskas och dven férvintningar pa over-
vakningen av linkar mellan massbetalningsys-
tem haller pa att utarbetas.

ECB ér huvudansvarig for 6vervakningen av
STEP2-systemet, som &r ett europeiskt automa-
tiserat clearinghus fér massbetalningar i euro
som skdts av EBA Clearing. STEP2 erbjuder
formedling av olika typer av massbetalningar,
t.ex. SEPA-transaktioner (SEPA-gireringar och
SEPA-autogireringar) och transaktioner enligt
inhemska tekniska standarder for vilka tjéns-
terna dr begridnsade till respektive inhemska
bankvésende (t.ex. i Italien).

I oktober 2011 introducerades en ny avveck-
lingstjanst specifikt for irlaindska banker
(”STEP2 Irish Service”). STEP2 ombesor-
jer avveckling av betalningstransaktioner som
gors bilateralt mellan irldindska banker via det
inhemska massbetalningssystem som skots av
Irish Retail Electronic Clearing Company Ltd.
Avvecklingen gors i Target2-systemet pa de
berorda irldndska bankernas forfinansierade
underkonton i Target2. ECB utvirderade den
nya tjdnsten mot gillande dvervakningskrav
innan den lanserades och drog slutsatsen att den
inte har ndgon negativ inverkan pa STEP2-sys-
temets uppfyllande av 6vervakningskraven.

Under 2011 slutférde Eurosystemet utvirde-
ringen av enskilda kortbetalningssystem i euro-
omradet och fortsatte med utviarderingarna av
internationella kortbetalningssystem.

I maj 2011 godkdnde ECB-radet vidare manda-
tet for Europeiska forumet for sdkra massbe-
talningar. Forumet r ett frivilligt samarbets-
initiativ mellan framfor allt dem som ansvarar
for 6vervakning av och tillsyn 6ver leverantorer
av betalningstjénster som ska frimja ett kun-
skapsutbyte och 6kade kunskaper om fragor
som ror massbetalningars sékerhet. Under 2011
var forumet inriktat pa sdkerheten i internet-
betalningar som gors via betalkort, gireringar

och autogireringar, vilket dr tdnkt att utmynna i
sdkerhetsrekommendationer for detta omrade.

5.3 CLEARING OCH AVVECKLING AV
VARDEPAPPER OCH DERIVAT

Eurosystemet dr angelédget om att systemen for
clearing och avveckling av vdrdepapper ska
fungera problemfritt. Fel som uppstar inom
clearing, avveckling och forvaring av virdepap-
per kan ndmligen inverka negativt pd genomfor-
andet av penningpolitiken, betalningssystemens
funktion och den finansiella stabiliteten.

MARKNADSINFRASTRUKTUR FOR OTC-DERIVAT

Nar det géller uppfoljningen av det mandat som
gavs vid G20-ldndernas toppmdote i Pittsburgh
20092 var det viktigaste lagstiftningsinitiativet
1 EU under 2011 forslaget till en forordning om
OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister, dven kallat EMIR-férordningen,
som lades fram i september 2010. Syftet med
den foreslagna forordningen ar att folja upp
G20-landernas mandat om obligatorisk clea-
ring och rapportering till transaktionsregister
av OTC-derivat och for forsta gangen faststélla
ett gemensamt regelverk i EU for centrala mot-
parter for alla finansiella produkter. I sitt ytt-
rande av den 13 januari 2011 uttryckte ECB oro
over att det foreslagna regelverket inte i tillrick-
lig utstrackning tog hénsyn till centralbanker-
nas behorighet och vikten av att involvera dem
ndr det giller centrala motparter och transak-
tionsregister. Kraven pa samarbete mellan till-
synsmyndigheter, 6vervakningsansvariga och
sedel- och myntutgivande banker skulle ocksa
behdva skérpas. EU foljde vidare upp G20-man-
datet betrdffande elektronisk handel med OTC-
derivat inom ramen for sin mer §vergripande
granskning av direktivet om marknaderna for
finansiella instrument (MiFID-direktivet). Den
20 oktober 2011 lade Europeiska kommissionen

29 G20-ldnderna beslutade vid sitt toppméte i Pittsburgh 2009
att: "Alla standardiserade OTC-derivat bor senast fore slutet
av 2012 i lampliga fall handlas pé borser eller elektroniska han-
delsplattformar och clearas via centrala motparter. OTC-deri-
vat bor rapporteras till transaktionsregister. Kapitalkraven bor

vara hogre for kontrakt som inte clearas centralt.
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fram lagforslag om en revidering av MiFID-
direktivet som analyserades av ECB.

Ett viktigt initiativ nér det géller faststéllandet
av standarder &r revideringen av de internatio-
nella principerna for finansmarknadernas infra-
struktur i syfte att harmonisera och i ldmp-
liga fall skidrpa de nuvarande internationella
standarderna for systemviktiga betalningssys-
tem, viardepapperscentraler, virdepappersav-
vecklingssystem och centrala motparter. Efter-
som centrala motparter anvénds i allt storre
utstrackning och blir allt systemviktigare nar
det giller OTC-derivat, och att systemrele-
vant infrastruktur och myndigheter blir alltmer
beroende av korrekta och tillgidngliga register-
data for transaktioner for att fullgdra sina egna
uppgifter, innehaller de reviderade standar-
derna dven ytterligare vigledning betréffande
OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister. I mars 2011 lade kommittén for
betalnings- och avvecklingssystem (CPSS) och
IOSCO (International Organization of Securi-
ties Commissions) fram en konsultativ rapport
om de foreslagna principer for finansmarknads-
infrastrukturensom ska faststéllas slutligt for-
sta kvartalet 2012.

Den 11 oktober 2011 framhdll FSB i sin andra
lagesrapport om reformen av marknaderna for
OTC-derivat att man méste skynda pé lagstift-
nings- och regleringsatgérder och dven intensi-
fiera den multilaterala och bilaterala dialogen
for att komma till rdtta med Sverlappningar,
luckor och konflikter mellan myndigheter-
nas olika tillvigagangssitt. ECB deltog i bade
CPSS-IOSCO:s och FSB:s arbete och gav sitt
fulla stod at dessa slutsatser. ECB anser dven att
ett konsekvent genomférande av internationella
standarder i alla jurisdiktioner dr avgérande for
att uppné det sammanhingande reglerings- och
overvakningssystem som krdvs for sidkra och
effektiva globala marknader for OTC-derivat.

TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities dr en avvecklingstjanst som
syftar till att skapa en enda, grianslos pool av
viardepapper och en central, neutral avveck-
lingsprocess. Ekofinradet framholl 2007 att
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tillsynsarrangemangen for vardepapperscentra-
ler maste vara fortsatt sédkra och effektiva och
att det darfor dr nodviandigt att analysera vilka
konsekvenser T2S kommer att f& for dessa
arrangemang.

Alla behoriga myndigheter som har ett legitimt
intresse av att T2S ska fungera problemfritt del-
tar i en grupp som samordnar informationsutby-
tet och vidtar atgarder som ror 6vervakningen
och tillsynen av T2S-tjanster under utvecklings-
fasen, dvs. 6vervakare av viardepapperscentra-
ler och betalningsinfrastruktur som anvénder
T2S-tjanster, 6vervakare med ansvar for kritisk
infrastruktur, tillsynsmyndigheter som ansvarar
for de viardepapperscentraler som ska ansluta
sig till T2S och centralbanker utanfér euroom-
rddet som ger ut de valutor som ska avveck-
las i T2S. Alla behoriga myndigheter &r hittills
positiva till tanken att det ska inréttas en samar-
betsstruktur for 6vervakning och tillsyn nér det
géller T2S-tjansterna. Den kan i det hir skedet
emellertid inte slutféras eftersom T2S-syste-
mets och vdrdepapperscentralernas ansvarsom-
raden dnnu inte har faststallts.

Under hela 2011 pagick en omfattande prelimi-
ndr granskning av tillgdnglig dokumentation
rorande T2S-systemets utformning som innefat-
tade alla behoriga myndigheter. Utformningen
granskades i synnerhet mot Europeiska central-
bankssystemets och Europeiska virdepappers-
tillsynskommitténs rekommendationer for vér-
depappersavvecklingssystem, varvid hinsyn
togs till vissa av T2S-systemets sirdrag. Aven
ECB-radet och Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) inkom med for-
slag till T2S-styrelsen om hur rekommendatio-
nerna kan fo6ljas. Eftersom T2S-projektet fortfa-
rande pagéar kommer resultatet av granskningen
av T2S-systemets utformning att uppdateras nir
all relevant dokumentation finns tillgdnglig i sin
slutliga utformning.






Sedan juli 2011 pagar de strukturella arbetena for hoghusbyggnaden 6ver Grossmarkthalle.
I december 2011 hade arbetena natt upp till vaning 21.



KAPITEL 4

EUROPEISKA FRAGOR



| POLICYFRAGOR OCH INSTITUTIONELLA FRAGOR

Till £6]jd av den padgédende ekonomiska och
finansiella krisen 6kade mdtena péd EU-
och euroomradesniva under 2011, och kon-
takterna mellan de europeiska institutio-
ner och forum som deltar i utformningen av
EU:s politiska atgirder — sdrskilt Europe-
iska rddet, Ekofinradet, Eurogruppen, Euro-
peiska kommissionen, Europaparlamentet och
ECB - intensifierades overlag.

ECB:s ordforande deltog regelbundet
i Eurogruppens och Ekofinradets moten nér
fragor rorande ECBS:s mal och uppgifter dis-
kuterades. Dessutom bjods ECB:s ordférande
in att delta i moten med Europeiska radet samt
till informella méten med euroomradets stats-
och regeringschefer nér fragor som rorde EU:s
politiska atgdrder mot den ekonomiska och fi-
nansiella krisen diskuterades. Eurogruppens
ordforande och kommissiondren f6r ekono-
miska och monetira fragor deltog i ECB-radets
moten nér de fann detta lampligt.

FORBATTRAD KRISHANTERING PA EU-NIVA

Som en del av ett atgiardspaket som antogs som
ett svar pa krisen enades Europeiska radet den
24 och 25 mars 2011 om att inrédtta en perma-
nent stabilitetsmekanism — den europeiska sta-
bilitetsmekanismen (ESM). ESM kommer att
tillhandahalla stodd till euroldnderna pé strikta
villkor om det faststélls att det 4r oundgéngligt
for att trygga den finansiella stabiliteten i euro-
omradet som helhet. Efter en begrénsad dnd-
ring av fordraget (artikel 136), och efter beslut
av euroomrédets stats- och regeringschefer om
ett tidigareldggande av ikrafttrddandet, véntas
ESM trada i kraft i juli 2012. ESM ska ersitta
bade den europeiska finansiella stabilitetsfaci-
liteten (EFSF) och den europeiska finansiella
stabilitetsmekanismen (EFSM), som inrdttades
som tillfélliga arrangemang 2010.

Vid sitt mdte den 11 mars 2011 kom stats- och
regeringscheferna overens om att héja EFSF:s
effektiva utldningskapacitet till 440 miljar-
der euro och att sidkerstilla en effektiv utla-
ningsféormaga hos ESM pa 500 miljarder euro.
Dérefter, den 21 juli 2011, enades man om att
oka flexibiliteten i EFSF och det framtida ESM
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genom att gora det mojligt for dem att agera
med stod av ett forebyggande program, finan-
siera rekapitaliseringen av finansinstitut genom
lan till de deltagande medlemsstaterna, och att
ingripa pa forsta- och andrahandsmarknaderna
for statsobligationer. Den 9 december 2011 ena-
des man om andra viktiga fragor, bland annat
om omrdstningsreglerna inom ESM vid ndd-
situationer. Nar det giller den privata sektorns
deltagande bekriftades dessutom att man kom-
mer att folja véletablerade IMF-principer och
IMF-praxis.

Nar det giller ECB:s deltagande kommer ECB:s
ordférande att delta i EFSF-styrelsens och det
framtida ESM-réddets moten som observator.
Europeiska kommissionen kommer dessutom
att samarbeta med ECB och IMF vid bedom-
ningarna av om det foreligger en risk for den
finansiella stabiliteten i euroomrédet i dess
helhet. Tillsammans med kommissionen och
IMF kommer ECB att géra en noggrann be-
domning av den offentliga skuldens héllbarhet
i ett land som begir finansiellt stabilitetsstod.
Kommissionen kommer, tillsammans med ECB
och IMF, att ansvara for programmets utform-
ning och 6vervakning. Tillsammans med kom-
missionen och IM besdéker ECB regelbundet
de lander som omfattas av programmet for att
bedoma de framsteg som gjorts i forhallande
till de faststdllda villkoren och for att bidra
till den regelbundna dversynen av program-
men. Interventioner genom EFSF och ESM pa
andrahandsmarknaden for statsobligationer
kommer att ske pa grundval av en analys fran
ECB som bekriftar att det foreligger exceptio-
nella forhédllanden pé finansmarknaderna och
risker for den finansiella stabiliteten.

FORBATTRAD EKONOMISK STYRNING | EU

For att bemdta den finansiella och ekonomiska
krisen antog Europeiska unionens rad (EU-
rddet) och Europaparlamentet 2011 ett lag-
stiftningspaket om stirkt ekonomisk styrning
i EU inom ramen for fordraget.! ECB anser att

1 Den 16 februari 2011 antog ECB ett yttrande dver kommissi-
onens forslag om en reform av Europeiska unionens styrning
(CON/2011/13).



paketet innehaller ett antal steg i rétt riktning
for att forstiarka overvakningen av de offent-
liga finanserna och forbéttra budgetdisciplinen.
Bland annat har regelverket i stabilitets- och
tillvaxtpakten stérkts till vissa delar genom for-
stiarkt overvakning och mer automatik i beslut-
forfarandena genom inférandet av omvénd kva-
lificerad majoritet vid omrostningar. Vissa av
kommissionens rekommendationer kommer
att anses antagna om inte EU-rddet avslar dem
med kvalificerad majoritet inom en viss tids-
period. Dessutom har fokus dkat pa skuldkri-
teriet och de offentliga finansernas langsiktiga
hallbarhet. Reformen faststillde dven riktmér-
ken for de offentliga utgifterna och minimi-
krav for de nationella budgetramverken. Vidare
har tidigarelagda och mer stegvisa finansiella
sanktioner och icke-finansiella atgiarder inforts
for att formé& medlemsstaterna att iaktta stabi-
litets- och tillvéxtpakten. Dessutom har man,
for att tgdrda en omfattande lucka i ramver-
ket for den ekonomiska styrningen, infort ett
nytt forfarande for makroekonomisk dvervak-
ning, med en forebyggande och en korrigerande
del. Detta nya forfarande, som kompletterar
Europa 2020-strategin (se nedan), syftar sérskilt
till att atgdrda makroekonomiska obalanser och
korrigera makroekonomiska obalanser och for-
sdmrad konkurrenskraft.

Den 26 oktober 2011 enades stats- och reger-
ingscheferna dessutom om att samlas regelbun-
det — minst tva ganger per ar — pd eurotopp-
moten for att ge strategiska riktlinjer for den
ekonomiska politiken och finanspolitiken i euro-
omradet och for att pa ett bittre sétt ta hdnsyn
till euroomrédets dimension i inrikespolitiken.
Man enades ocksa om att Eurotoppmotets ord-
férande, kommissionens ordférande och euro-
gruppens ordférande ska ha regelbundna méten,
minst en gang i manaden, och att ECB:s ordf6-
rande far bjudas in att delta.?

Den 9 december 2011 enades euroomréadets
stats- och regeringschefer om en forstarkt
struktur for Ekonomiska och monetéra unio-
nen som skulle inkludera en ny finanspolitisk
pakt, i form av ett ”"Fordrag om stabilitet sam-
ordning och styrning inom Ekonomiska och

monetdra unionen”. Detta fordrag, som &r for-
enligt med EU-lagstiftningen, utgor ett viktigt
steg mot en ndrmare och oaterkallelig finanspo-
litisk och ekonomisk integration samt starkare
styrning inom euroomradet. Det dr 6ppet for
anslutning av medlemsstater utanfér euroom-
rédet och undertecknades den 2 mars 2012 av
stats- och regeringscheferna i samtliga EU lén-
der, utom Storbritannien och Tjeckien. Det tra-
der i kraft s snart som det har ratificerats av
minst 12 lander i euroomradet.

Trots att det gjorts viktiga framsteg for att for-
starka den ekonomiska styrningen, anser ECB
att reformerna kunde ha varit mer omfattande.
Bland annat har ett av huvudinslagen i det stora
steg framéat som behdvs i den ekonomiska styr-
ningen — att 6ka de automatiska mekanismerna
i beslutsfattandet genom anvandning av omvind
kvalificerad majoritet vid omrdstningar i storsta
mojliga man — hittills endast delvis uppnétts.
Nar det giller den nya ramen fér makroeko-
nomisk dvervakning dr det fortfarande mycket
viktigt att se till att den nya mekanismens ef-
fektivitet inte forsvagas av dess omfattande til-
lampningsomréde, vilket dven géller for de in-
dikatorer som anvinds, sé att den kan korrigera
obalanser och sarbarheter i ett tidigt skede.

DEN EUROPEISKA PLANERINGSTERMINEN

OCH EUROPA 2020-STRATEGIN

I linje med Europa 2020-strategin for syssel-
sdttning och smart och héllbar tillvixt for alla,
organiseras EU:s dvervakning av medlemssta-
ternas ekonomiska politik nu i en arligen &ter-
kommande cykel med en europeisk och en natio-
nell planeringstermin. Inom ramen for detta nya
forfarande samordnas den ekonomiska dver-
vakningen och dvervakningen av de offentliga
finanserna, samtidigt som de réttsligt sett forblir
atskilda, 1 syfte att forbéttra den dvergripande
samstdmmigheten i ekonomisk-politiska rad till
medlemsstaterna. Den forsta europeiska plane-
ringsterminen inleddes i januari 2011 nér kom-
missionen lade fram den &rliga tillvixtoversikten
som innehéller en beddmning av de huvudsakliga

2 Ordforandena for tillsynsorganen och de verkstéllande direk-
torerna for EFSF och ESM kan ocksa inbjudas i enskilda fall.
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ekonomiska utmaningar som medlemstaterna,
samt EU och euroomrédet, stir infor. Vid sitt
mote den 24-25 mars 2011 lamnade Europeiska
radet strategiska riktlinjer som medlemsstaterna
ska beakta nér de utarbetar sina stabilitets- och
konvergensprogram och sina nationella reform-
program. Efter att ha granskat dessa program
utfirdade Ekofinrddet landspecifika politiska
rekommendationer i juni 2011, infér antagandet
av nationella budgetar och andra politiska atgér-
der, som sker under &rets andra halft. I sin arliga
tillvaxtoversikt som offentliggjordes i novem-
ber 2011 bedémde kommissionen dverensstim-
melse med de politiska rekommendationerna pa
EU-niva, och identifierade de politiska utmaning-
arna for 2012, bland annat att starka de offentliga
finanserna pa ett tillvixtvanligt sitt, ateruppta
normal utlaning till ndringslivet, framja tillvaxt
och konkurrenskraft, ta itu med arbetslosheten
och krisens sociala foljder, samt modernisera den
offentliga forvaltningen.

ECB anser att dven om det &r for tidigt att fullt
ut bedoma vilken verkan den europeiska plane-
ringsterminen har haft for att forbattra finans-
och strukturpolitiken i medlemsstaterna, kan
ramverket bidra till ett mer integrerat och konse-
kvent tillvigagéngssitt for den ekonomiska poli-
tiken och 6vervakning. Pa det hela taget &r det
fortsatt viktigt att utdva kollegialt tryck och att
se till att landspecifika politiska rekommenda-
tioner inte urvattnas i 6vervakningsprocessen.

Som ett ytterligare steg for att forbéttra den
ekonomiska styrningen i euroomradet lade
kommissionen i november 2011 fram tva for-
slag till forordningar om skdrpning av over-
vakningen av de offentliga finanserna i eurolén-
der som har, eller hotas av, allvarliga problem
i frdga om sin finansiella stabilitet, och om
overvakning och bedomning av utkast till bud-
getplaner och sikerstillande av korrigering av
alltfor stora underskott i rétt tid. Dessa tvé for-
slag behandlas for nidrvarande av EU-rédet och
Europaparlamentet.

EURO PLUS-PAKTEN
Vid sitt moéte den 11 mars 2011 antog euroomra-
dets stats- och regeringschefer en pakt for euron.
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Pakten syftar till att ytterligare stirka EMU:s
ekonomiska pelare och leda till en ny kvalitet
i samordningen av den ekonomiska politiken.
Pakten dr framst inriktad pa omraden som faller
under den nationella behorigheten och som ar
centrala for att 6ka konkurrenskraften och und-
vika skadliga obalanser. Framstegen kommer
att overvakas inom ramen for den europeiska
planeringsterminen. Pakten &r dven oppen for
EU-ldander utanfér euroomréadet och har, efter-
som den undertecknats av Bulgarien, Danmark,
Lettland, Litauen, Polen och Ruménien, dopts
om till Euro plus-pakten. ECB vilkomnade de
deltagande medlemsstaternas konkreta atagan-
de att vidta dtgirder som dr mer ambitidsa &n de
som redan Gverenskommits pé sdédana omréaden
som konkurrens, sysselsittning och langsiktig
héllbarhet i de offentliga finanserna.

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2011 omfattades alla medlemsstater utom
Estland, Luxemburg, Finland och Sverige av ett
forfarande vid alltfor stora underskott. For Fin-
lands del avlutade Ekofinradet forfarandet sedan
uppgifter fran Eurostat visat att landets budget-
underskott stannat kvar pa en nivé under 3 pro-
cent av BNP 2010. For Bulgarien, Ungern och
Malta hade tidsfristen for att fa ned underskot-
tet i de offentliga finanserna under referensvér-
det pa 3 procent av BNP satts till slutet av 2011,
medan den for Belgien, Italien, Cypern, Lett-
land, Litauen, Polen och Ruménien ar faststialld
till 2012 och for de aterstdende ldnder som omfat-
tas av ett forfarande, inklusive de som dr foremal
for ett EU-IMF-program, till 2013 och darutdver.

ECB vilkomnar de konsolideringsanstriang-
ningar som genomfors av euroldnderna, som
dr avgorande for att aterupprétta sunda offent-
liga finanser. I flera euroldnder som omfattas av
ett forfarande vid alltfor stora underskott var
emellertid strukturanpassning under 2011 min-
dre dn den som krévdes. For att sidkerstélla en
snabb och hallbar korrigering av de alltfor stora
underskotten stdder ECB en intensifiering av
forfarandena vid alltfor stora underskott och ett
omedelbart vidtagande av de forstérkta forfa-
randena inom ramen for stabilitets- och tillvaxt-
pakten, som trdadde i kraft i januari 2012.



2 UTVECKLINGEN I OCH._FGRBINDELSERNA
MED EU:S KANDIDATLANDER

Under 2011 gjordes framsteg i EU:s utvidg-
ningsagenda, sirskilt i Kroatien. Anslutnings-
forhandlingarna med Kroatien slutfordes
ijuni 2011. Anslutningsférdraget underteckna-
des den 9 december 2011 i Bryssel, och anslut-
ningen &r planerad till den 1 juli 2013. Till f6ljd
av detta har ledaméter vid Hrvatska narodna
banka (den kroatiska centralbanken) bjudits in
att delta som observatorer vid moéten i ECB-
rddet och ECBS:s kommittéer. Nér det géller
de aterstdende kandidatldnderna, dvs. de 1an-
der for vilka EU har godként en ansdkan om
EU-medlemskap, fortsatte anslutningsférhand-
lingarna med Turkiet (inleddes i oktober 2005)
och Island (inleddes i juli 2010). Efter att ha
beviljat Montenegro kandidatstatus i december
2010 lanserade Europeiska radet anslutningspro-
cessen med detta land i december 2011 i syfte
att inleda anslutningsférhandlingar i juni 2012.
I mars 2012 beslutade Europeiska réddet dess-
utom att bevilja Serbien kandidatstatus. Euro-
peiska kommissionen upprepade sin rekommen-
dation att inleda anslutningsforhandlingar med
f.d. jugoslaviska republiken Makedonien, som
varit kandidatland sedan 2005, men dnnu har
inget datum faststéllts.

ECB fortsatte sin dialog i policyfragor med cen-
tralbankerna i EU:s kandidatlander under 2011
genom bilaterala mdten och inom EU:s all-
maéanna institutionella ram for utvidgningspro-
cessen. ECB organiserade drliga policydialo-
ger pd hog niva med Turkiets centralbank och
Hrvatska narodna banka. Forbindelserna mellan
ECB och Islands centralbank forstiarktes och en
delegation fran den senare ledd av centralbanks-
chefen Mar Guomundsson besokte Frankfurt
i september 2011. Vidare har néra férbindelser
uppratthallits med centralbankerna i kandidat-
ldnderna, samt med centralbanker i andra ldn-
der, genom program for tekniskt samarbete (se
kapitel 5.2).
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De tva kontorstornen véxer nu med hastighet om en vaning per vecka men det ena tornet blir hdgre &n det andra. Det
norra tornet kommer att bli 45 vaningar hogt och det sddra 43. Hoghuset (utan antenn) kommer som hogst att vara

ungefir 185 meter.

Sedan forra sommaren gors arbetena uppe pé tornen bakom gula temporira skyddsvaggar. De utgor ett skydd och gor att
man kan fortsitta med arbetena dven pa hog hojd, utan att riskera arbetarnas siakerhet, dven nér véidret ar déligt och det
blaser kraftig.



KAPITEL 5

INTERNATIONELLA
FRAGOR



| DEN VIKTIGASTE UTVECKLINGEN
| DET INTERNATIONELLA MONETARA
OCH FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN | VARLDSEKONOMIN

Till £61jd av den snabba ekonomiska och finan-
siella integrationen &r dvervakningen och ana-
lysen av den ekonomiska utvecklingen i omvérl-
den mycket viktig for genomforandet av den
ekonomiska politiken i euroomrédet. ECB spe-
lar dessutom en viktig roll i den internationella
multilaterala 6vervakningen av den makroeko-
nomiska politiken, som pa centralbanksniva
huvudsakligen samordnas av BIS. ECB deltar
dven 1 de relevanta métena inom sadana inter-
nationella organisationer som IMF och OECD,
samt vid mdtena med finansministrarna och
centralbankscheferna inom G20 och G7.

Under 2011 forsvagades den globala aterhdmt-
ningen och tillvixten minskade till 1,6 procent
i avancerade ekonomier (jamfort med 3,2 pro-
cent 2010) och till 6,2 procent for tillvaxt- och
utvecklingsekonomier (jamfort med 7,3 procent
2010), enligt IMF. Samtidigt upphorde de externa
obalanserna, som hade minskat under 2009
i samband med den globala finansiella krisen,
att minska och lag kvar pa hoga nivaer 2011. De
lander som har stora &verskott eller underskott
i bytesbalansen ar i princip desamma. Liksom
under tidigare ar var bytesbalansen i euroomra-
det relativt balanserad dven under 2011. Vid flera
tillfdllen under 2011 understrok ECB de risker
och snedvridningar som skulle f6lja om de glo-
bala obalanserna skulle ligga kvar pa ohéllbara
nivéer, och uttryckte stod for en ombalansering
av den globala efterfrdgan. I frdga om struk-
turella faktorer som skulle bidra till att kraf-
tigt minska globala obalanser, borde linder med
bytesbalansunderskott 6ka det inhemska spa-
randet, minska underskott i de offentliga finan-
serna och avsluta arbetet med strukturreformer.
Pé liknande satt skulle linder med handels-
overskott dessutom kunna bidra mer genom att
6ka den inhemska konsumtionen och utveckla
mer omfattande sociala skyddsnit, reformera
finansmarknaderna och forstérka flexibiliteten
i vaxelkurserna.

I detta sasmmanhang deltog ECB i de diskussio-
ner som dgde rum mellan G20-ldandernas finans-
ministrar och centralbankschefer, vilka ledde
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till att man i april 2011 enades om ett antal indi-
kativa riktlinjer for att adressera ihallande stora
obalanser. Tillsammans med finansministrarna
och centralbankscheferna deltog ECB dven
i arbetet med att utarbeta en handlingsplan for
G20, som G20-ledarna antog i november 2011.
Denna plan syftar dels till att bade &tgéirda ome-
delbara sarbarheter och sékra den finansiella
stabiliteten, dels till att identifiera politiska ata-
gande fran G20-medlemmar som kommer att
bidra till att l&gga grunden for en hallbar och
balanserad tillvixt pa medellang sikt.

Aven euroomridet omfattas av IMF:s och
OECD:s internationella 6vervakning. Under
2011 fortsatte IMF att regelbundet granska den
monetéra, finansiella och ekonomiska politiken
i euroomradet som helhet, som ett komplement
till sina granskningar av de enskilda eurolén-
derna. IMF utarbetade tva rapporter i vilka man
beddmde politiken i euroomrédet, bland annat
EU:s ramverk for finansiell stabilitet.! Inom ra-
men for en ny IMF-granskning deltog euroom-
radet (tillsammans med USA, Storbritannien,
Kina och Japan) i diskussioner om griansover-
skridande politiska spridningseffekter. 2

REFORMER AV DEN INTERNATIONELLA
INSTITUTIONELLA STRUKTUREN

Det internationella monetdra systemets struk-
tur och funktion &r fortsatt en viktig fraga for
virldssamfundet. Under 2011 fortsatte G20, dvs.
det forum som bestar av systemviktiga avance-
rade ekonomier och tillvixtekonomier och i vil-
ket EU ingér, att frimja internationellt samarbete,
med malet att mota radande globala ekonomiska
och finansiella utmaningar och frimja en star-
kare, héllbarare och mer balanserad tillvaxt.

Vid sitt sjdtte toppméte i Cannes i novem-
ber 2011 foljde G20-ledarna upp de tidigare

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff
Report, IMF:s landrapport nr 11/184, juli 2011, och Euro Area
Policies: 2011 Article IV Consultation — Lessons from the Euro-
pean Financial Stability Framework Exercise, IMF:s landrap-
port nr 11/186, juli 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, IMF:s landrapport nr 11/185,
juli 2011.



atagandena fran toppmétet i Pittsburgh i sep-
tember 2009, dir de hade lanserat ett ram-
verk for en stark, héallbar och balanserad till-
vaxt. Syftet med detta ramverk dr att bidra till
att hantera 6vergangen fran krisatgéarder till ett
starkt, hallbart och balanserat monster for glo-
bal tillvaxt. Inom detta ramverk forutses en pro-
cess for en gemensam bedomning av hur G20-
ldndernas nationella och regionala policyer
och policyramar passar tillsammans och huru-
vida de dr forenliga med maélet for ramverket.
G20-ledarna enades dven om vigledande prin-
ciper for hanteringen av kapitalrorelser samt
om en fardplan for marknader for obligationer
som ges ut i lokal valuta. Vid G20-métet erkén-
des vidare den 6kande betydelsen av regionala
arrangemang for finansiering, och G20-ledarna
enades om gemensamma principer for samar-
bete mellan IMF och regionala arrangemang
for finansiering. Dessa atgirder syftar till att
gora det internationella valutasystemet mer sta-
bilt och motstandskraftigt. I detta ssmmanhang
inriktades diskussionerna dven pa IMF:s over-
vakningsfunktion, IMF:s resurser och korg for
sdrskilda dragningsritter (SDR)?3, samt pa arbe-
tet med att bedoma utvecklingen i den globala
likviditeten och analysen av vad som driver pa
en uppbyggnad av valutareserver.

Som en uppf6ljning pad G20-ledarnas atagande
vid toppmotet i London i april 2009 att 6ka de
resurser som finns tillgdngliga for internatio-
nella finansinstitut, tridde det modifierade och
utokade nya lanearrangemanget (New Arrang-
ements to Borrow, NAB)“ i kraft i mars 2011.
Antalet deltagare i detta arrangemang utvidga-
des fran 26 till 40 medlemmar, och det totala
beloppet for dessa kreditlinor till valutafonden
okade fran 34 miljarder sdrskilda dragnings-
rétter till 370 miljarder sarskilda dragningsrét-
ter. De flesta bilaterala laneavtal och s.k. note
purchase agreements som sedan 2009 har under-
tecknats mellan valutafonden och dess med-
lemslénder, till ett belopp av cirka 180 miljarder
sdarskilda dragningsritter kommer gradvis att
inforlivas i det nya lanearrangemanget. I novem-
ber 2011 gick IMF med pa att ytterligare modi-
fiera sitt laneinstrument for att mota likviditets-
behovet hos ldnder med stark fundamenta som

péverkas av risker for spridningseffekter. I detta
sammanhang beslutades att dka flexibilite-
ten i den forebyggande kreditlinan (”Precautio-
nary Credit Line”) som inréttades i augusti 2010
genom att gora den tillgédnglig for medlemmar
med faktiska betalningsbalansbehov och genom
att erbjuda utldning under en sexmanadersperiod
vid sidan om de befintliga ett- och tvaarsperio-
derna. Reformen innebar att valutafondens kre-
ditlina bytte namn fran ”Precautionary Credit
Line” till ”Precautionary and Liquidity Line”.?

G20 och IMF:s exekutivstyrelse utbytte ocksa
asikter under 2011 om sammanséttningen av den
valutakorg som bestdmmer vardet pa de sérskilda
dragningsrétterna. Man bekréftade att korgens
sammansittning fortsatt skulle spegla de olika
valutornas roll i det globala handels- och finans-
systemet, och att de principer som végleder vir-
deringen av sérskilda dragningsrétter, inklusive
stabilitet i frdga om stora valutor, fortfarande gél-
ler, 4&ven om det maste till ytterligare klargdran-
den av kriterierna for att tas med i korgen. I den
befintliga korgen for sdrskilda dragningsritter,
som bestar av fyra valutor, faststilldes virdet av
en euro den 1 januari 2011 till 42,3 eurocent, eller
37,4 procent av korgen vid den tidpunkten.

En av IMF:s huvuduppgifter — 6vervakning —
ska granskas vart tredje ar, vilket skedde 2011.
Vid denna granskning dvervégdes lardomar
om Overvakningen som uppstatt fran den glo-
bala finansiella krisen, och de framsteg som
gjorts sedan 2008 (inklusive de nya rapporter
om spridningseffekter som ndmns ovan) beak-
tades. Man enades om att ramen for overvak-
ningen borde vara mer integrerad, balanserad
och effektiv for att béttre kunna bedéma och
hantera risker, inklusive risker for spridnings-
effekter, for den ekonomiska och finansiella
stabiliteten.

3 Sirskilda dragningsritter (SDR) dr en berdkningsenhet som
anvinds av IMF och négra andra internationella institut, samt
som en mdjlig fordran pa fritt anvéindbara valutor hos IMF:s
medlemmar.

4 NAB ir kreditavtal mellan IMF och ett antal IMF-med-
lemsldnder och institutioner som férser IMF med
kompletterande resurser.

5 De andra kraven for tillgédng till Precautionary Credit Line

kommer att fortsitta att gilla.
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2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Liksom under foregdende ar organiserade
Eurosystemet seminarier och workshops i sam-
arbete med centralbanker utanfér EU i syfte att
framja en policydialog. I detta avseende deltog
ECB, tillsammans med Europeiska kommissio-
nen, dessutom aktivt i EU:s makroekonomiska
dialoger med viktiga tillvixtmarknader och
EU:s grannlidnder. Dessutom har det tekniska
samarbete som Eurosystemet tillhandahaller
fortsatt varit ett viktigt verktyg for att starka
den administrativa kapaciteten hos centralban-
ker utanfor EU, sirskilt i EU:s grannregioner,
och for att 6ka efterlevnaden av europeiska och
internationella standarder.

FRAMJANDET AV POLICYDIALOG

ECB fortsatte att fordjupa sina forbindelser
med centralbankerna och de monetira myndig-
heterna i olika linder. ECB deltog bland annat
i EU:s makroekonomiska dialoger med Brasi-
lien, Ryssland, Indien och Kina.

Inom ramen fér ECB:s bilaterala forbindel-
ser med People’s Bank of China diskute-
rade arbetsgruppen mellan ECB och People’s
Bank of China en lang rad fragor, bland annat
ombalansering av global tillvdxt, utmaningar
for penningpolitiken, bubblor i tillgdngspri-
ser och associerade risker, reform och libera-
lisering av finansmarknaderna, och valutors
internationella roll.

Det sjétte hognivaseminariet mellan Eurosys-
temet och Rysslands centralbank holls den
3—4 februari 2011 i Frankfurt. Under semina-
riet inriktades diskussionerna pa den ryska eko-
nomin, penningmangdens och kreditgivningens
roll i genomfdrandet av penningpolitiken och
den nya tillsynsstrukturen i EU och Ryssland.

Det sjatte hognivaseminariet med centralbanker
i Ostra Asien—Stillhavsregionen och euroom-
radet holls i Amsterdam den 27-28 juni 2011.
Seminariet organiserades gemensamt av ECB,
De Nederlandsche Bank och Bank of Korea,
i dess egenskap av ordférande under 2011 for
motet med cheferna for centralbanker i stra
Asien—Stillahavsomradet (EMEAP). Syftet
med seminariet var att utbyta asikter om viktiga
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politiska fragor av gemensamt intresse och att
fordjupa forbindelserna mellan de tva regioner-
nas monetdra myndigheter.

Den 5-6 juli 2011 organiserade ECB en ekono-
misk konferens om det framviaxande Europa.
Vid konferensen, som holls i Frankfurt, disku-
terades framst effekten av politiska l6sningar pa
krisen, hallbar utveckling och konvergens, samt
utmaningar for finansiell stabilitet i centrala,
Ostra och syddstra Europa.

Eurosystemet holl ett tredje hdgnivasemina-
rium med centralbanker och monetira myndig-
heter i medlemmarna i Gulfstaternas samar-
betsrad (GCC), som organiserades av ECB och
Forenade arabemiratens centralbank och dgde
rum den 19 januari 2012 i Abu Dhabi. Vid se-
minariet diskuterades de aktuella ekonomiska,
finansiella och finanspolitiska utmaningarna
i euroomréadet, systemisk riskanalys och fore-
byggande av finansiella kriser, samt den interna-
tionella monetéra och finansiella arkitekturen.

TEKNISKT SAMARBETE

Sedan 2003 har ECB, tillsammans med de
nationella centralbankerna, genomfort flera
EU-finansierade tekniska samarbetsprogram till
forman for EU:s grannlédnder. Denna verksam-
het kulminerade i borjan av 2011 da ECB sam-
ordnade det storsta antalet samtidiga program
1 bankens historia.

Den 1 februari 2011 inledde ECB och 21 natio-
nella centralbanker® ett EU-finansierat tvaarigt
program till stod for Serbiens centralbank. Pro-
grammet syftar till att féra centralbanken nér-
mare EU:s standarder pa elva olika omréden,
bland annat tillsyn 6ver den finansiella sek-
torn, harmonisering av lagstiftningen, penning-
politiska transaktioner och valutatransaktio-
ner, ekonomisk analys och forskning, statistik,
betalningssystem och finansiell stabilitet.

6 Centralbankerna i Belgien, Bulgarien, Tjeckien, Tyskland,
Estland, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Cypern, Lux-
emburg, Ungern, Nederlidnderna, Osterrike, Polen, Portugal,
Rumaénien, Slovenien, Slovakien, Finland och Storbritannien.



Det treariga EU-finansierade programmet for
tekniskt samarbete med den ryska centralban-
ken avslutades den 31 mars 2011. ECB har,
i partnerskap med atta nationella centralban-
ker i euroomradet’ och i samarbete med fin-
ska finansinspektionen, tillhandahallit tekniskt
stod till den ryska centralbanken pa omrédena
for banktillsyn och internrevision. Syftet med
programmet var att stodja det gradvisa inféran-
det av Basel II-regelverket i Ryssland och att
tillhandahélla utbildning och information om
Eurosystemets interna revisionsforfaranden.

Den 30 september 2011 avslutades det 18 mana-
der langa programmet for tekniskt samarbete
mellan ECB, sju deltagande nationella central-
banker i euroomradet® och Bosnien och Her-
cegovinas centralbank. Det EU-finansierade
programmet syftade till att stodja Bosnien och
Hercegovinas centralbank i genomférandet
av EU:s standarder for centralbanksarbete pa
omradena for statistik, ekonomisk analys och
forskning, finansiell stabilitet, harmonisering
av lagstiftningen, informationsteknik och sam-
ordningen av integrationen med EU.

Nar det géller vdstra Balkan och Turkiet avslu-
tades ett tvdarigt EU-finansierat program
om makro- och mikroprudentiell tillsyn den
16 januari 2012. Programmet genomfdrdes av
ECB i partnerskap med 14 deltagande natio-
nella centralbanker? och i samarbete med inter-
nationella och europeiska institut.! Som en
del av programmet organiserade Eurosystemet
ett intensivt regionalt utbildningsprogram om
makro- och mikroprudentiell tillsyn och stodde
genomforandet av sdrskilda nationella atgir-
der vid de stddmottagande instituten.!! Vidare
genomfordes regionala tekniska simuleringar av
samarbete mellan hem- och vérdland.

Samarbetet med Egyptens centralbank fortsatte
under 2011 inom ramen for ett EU-finansierat
program som syftar till att stirka banktillsynen
i Egypten for att uppné dverensstimmelse med
de grundldggande elementen i Basel II-regelver-
ket. I detta program deltar experter frain ECB
och sju nationella centralbanker. > Programmet
forvéntas att avslutas den 31 mars 2012.
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Centralbankerna i Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike,
Italien, Nederlidnderna, Osterrike och Finland.

De nationella centralbankerna i Tyskland, Grekland, Spanien,
Italien, Nederlidnderna, Osterrike och Slovenien.

De nationella centralbankerna i Belgien, Grekland, Spanien,
Frankrike, Italien, Cypern, Luxemburg, Malta, Nederlédnderna,
Osterrike, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland.
Baselkommittén for banktillsyn, Kommittén foér europe-
iska banktillsynsmyndigheter, CEBS (ersattes av Europe-
iska bankmyndigheten), Financial Stability Institute, IMF och
Virldsbanken.

Centralbanker och tillsynsorgan i Kroatien, f.d. jugoslaviska
republiken Makedonien, Montenegro, Turkiet, Albanien, Bos-
nien och Hercegovina, Serbien och Kosovo enligt definitionen
i FN:s séikerhetsrads resolution 1244.

De nationella centralbankerna i Bulgarien, Tjeckien, Tyskland,

Grekland, Frankrike, Italien och Ruménien.
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Entrébyggnaden kommer att skapa en funktionell och visuell lank mellan Grossmarkthalle och dubbeltornen. Den kommer
att skdra igenom Grossmarkthalle for att skapa en létt igenkdnnbar ingang frdn omradets norra sida pd Sonnemannstrasse.
Lokalerna for presskonferenser kommer ocksa att ligga dér.

Betongkirnan for entrébyggnaden &r redan synlig och visar var den kommer att std och visar dven kopplingen mellan
dubbeltornen och entrén fran Sonnenmannstrasse.



KAPITEL 6

EXTERN
KOMMUNIKATION
OCH ANSVARIGHET



| ANSVARIGHETS- OCH KOMMUNIKATIONSPOLICY

Under de senaste decennierna har en obero-
ende centralbank kommit att betraktas som ett
oumbdrligt inslag i utvecklade ekonomiers och
tillvaxtekonomiers penningpolitiska system.
Beslutet att gora centralbanker oberoende har
sedan ldnge haft ett starkt stdd i nationaleko-
nomisk teori och erfarenhet som bada visar att
detta framjar prisstabilitet. Samtidigt &r det en
grundlaggande princip i demokratiska samhal-
len att alla oberoende institutioner som tillde-
lats ett offentligt uppdrag maste kunna stéllas
till svars infér medborgarna och deras foretra-
dare. Ansvarighet utgdr darfor en viktig mot-
vikt till en centralbanks oberoende.

ECB:s atagande till ansvarighet och dppenhet
framgar av dess kommunikation med medbor-
garna i Europa och deras valda representan-
ter, Europaparlamentet. I fordraget om Europe-
iska unionens funktionssétt foreskrivs exakta
rapporteringsskyldigheter for ECB, inbegripet
offentliggdrandet av en kvartalsrapport, en kon-
soliderad veckobalansridkning och en arsrapport.
ECB gér langt utover de foreskrivna skyldig-
heterna i sin regelbundna rapportering. Bland
annat offentliggér ECB en manadsrapport i stil-
let for den foreskrivna kvartalsrapporten. ECB:s
atagande for ansvarighet och 6ppenhet visar sig
genom den stora mingd tal i vilka ledaméter av
ECB-réadet tar upp en omfattande rad relevanta
dmnen som ror ECB:s verksamhet.

Malet for ECB:s externa kommunikation &r att
oka allménhetens forstaelse for ECB:s politik
och beslut. Den dr en integrerad del av ECB:s
penningpolitik och andra uppgifter. ECB:s
kommunikationsaktiviteter grundas pé tva vik-
tiga hdnsyn — dppenhet och insyn — som bada
bidrar att géra ECB:s penningpolitik och andra
foreskrivna uppgifter effektiva och trovirdiga.
De bidrar ocksa till ECB:s strévan att fullt ut
redogora for sin verksamhet.

ECB:s principer om regelbundna och utfor-
liga forklaringar i realtid av penningpolitiska
beddmningar och beslut inférdes 1999 och
innebdr en dppenhet och insyn som &r unik
nér det giller centralbankers kommunikation.
ECB:s penningpolitiska beslut forklaras vid en
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presskonferens som halls omedelbart efter det
att ECB-radet har fattat dem. Vid presskonfe-
renserna haller ordféranden ett detaljerat inled-
ningsanforande for att forklara ECB-radets
beslut. Omedelbart dérefter star ordféranden
och vice ordféranden till mediernas forfogande
for att svara pé fragor. Sedan december 2004
publiceras varje ménad andra beslut &n réntebe-
slut som har fattats av ECB-radet pa Eurosyste-
mets centralbankers webbplatser.

ECB:s rittsakter, ECB-radets penningpolitiska
beslut, EU-radets beslut utéver rantebeslut och
Eurosystemets konsoliderade balansrdkningar
publiceras pé alla officiella EU-sprak.! ECB:s
arsrapport publiceras ocksa i sin helhet pé alla
officiella EU-sprak.? Konvergensrapporten och
kvartalsutgédvan av ECB:s manadsrapport gors
tillgénglig pa alla officiella EU-sprék, antingen
i sin helhet eller i form av en sammanfattning.?
Nér det géller ansvarighet och 6ppenhet infor
allménheten publicerar ECB édven andra doku-
ment utover de stadgeenliga publikationerna
pa nagra eller alla officiella sprak, bland annat
pressmeddelanden om penningpolitiska beslut,
makroekonomiska framtidsbeddmningar, policy-
méssiga stdllningstaganden och informations-
material av betydelse for allmédnheten. For-
beredelserna, publiceringen och distributionen
av de nationella sprakversionerna av ECB:s vik-
tigaste publikationer sker i néra samarbete med
de nationella centralbankerna.

1 Med undantag for iriska, som omfattas av ett undantag pa
EU-niva.

2 Med undantag for iriska (genom EU-undantag) och maltesiska
(genom Overenskommelse med Maltas centralbank, efter upp-
héavandet av det tillfalliga EU-undantaget i maj 2007).

3 Se fotnot 2.



2 ANSVARIGHET INFOR EUROPAPARLAMENTET

Europaparlamentet spelar — i egenskap av den
institution som véljs direkt av EU:s medbor-
gare — den viktigaste institutionella rollen nir
det géller att stdlla ECB till svars. Sedan ECB
upprattades har banken uppréatthéllit en nara
och givande dialog med Europaparlamentet.

ECB:s ordforande fortsatte att redogora for
ECB:s penningpolitik och andra aktiviteter vid
de kvartalsvisa utfrdgningarna infér Europapar-
lamentets utskott for ekonomi och valutafragor
(ECON). Han medverkade dessutom vid Euro-
paparlamentets talmanskonferens i februari
2011, och deltog i en extra utfrdgning i utskottet
for ekonomi och valutafragor i augusti for att
utbyta dsikter med ledaméter av Europaparla-
mentet om den finansiella och ekonomiska kri-
sen. I december 2011 framtrddde han infor par-
lamentets plenarsammantrade for att dverldmna
ECB:s arsrapport for 2010.

Aven andra direktionsledaméter framtridde
infor Europaparlamentet vid ett antal tillfallen.
ECB:s vice ordforande presenterade ECB:s ars-
rapport for 2010 for utskottet for ekonomi och
valutafragor. Gertrude Tumpel-Gugerell fram-
trddde infor utskottet fér ekonomi och valuta-
fragor i januari 2011 for att informera ledamo-
terna om betalningsfragor. Hon deltog dessutom
vid en offentlig utfrdgning om det gemensamma
betalningsomradet for euron som utskottet for
ekonomi och valutafrédgor holl i april 2011. Jiir-
gen Stark deltog i en offentlig utfrdgning om
ekonomisk styrning som utskottet holl i okto-
ber 2011. Precis som tidigare ar besokte en dele-
gation fran utskottet for ekonomi och valuta-
fragor ECB i december 2011 for diskussioner
med direktionsledamoter.

Under asiktsutbytena mellan ledaméterna av
Europaparlamentet och ECB:s foretrddare dis-
kuterades en ldng rad fragor. Europaparlamentet
uttryckte sitt stod for ECB och bankens politik
i ménga frégor. Det erkdinde ECB:s framgéng
i uppfyllande av sitt mandat under svara om-
stindigheter, vilkomnade ECB:s beslutsamma
och forutseende agerande under krisen, och er-
kdnde ECB:s konsekventa och rigordsa stand-
punkt i frigan om att stdrka den ekonomiska

styrningen. Férutom den makroekonomiska
utvecklingen och ECB:s penningpolitik rorde
nédgra av de viktigaste frdgorna de underlig-
gande orsakerna till, effekten av och en 16sning
pa den finansiella krisen. Dessutom fordes en
mycket givande dialog om olika kring ekono-
misk styrning, och &ven finansiell reglering och
overvakning diskuterades.

EN LOSNING PA DEN FINANSIELLA

OCH EKONOMISKA KRISEN

En mycket viktig frdga under diskussionerna
mellan ECB och Europaparlamentet under 2011
var hanteringen av den pagéende finansiella
och ekonomiska krisen (se kapitel 4.1). Europa-
parlamentet vdlkomnade vid upprepade tillfal-
len ECB:s beslutsamma agerande under krisen.
Parlamentet noterade att ECB lyckats upprétt-
halla prisstabilitet trots ogynnsamma makro-
ekonomiska forhéllanden, och medgav att det
var nddvandigt med penningpolitiska icke-stan-
dardédtgirder. Parlamentet understrok vidare
betydelsen av sunda offentliga finanser for en
hallbar dterhdmtning fran krisen. Parlamentet
vilkomnade inrdttandet av en permanent kris-
hanteringsmekanism — den europeiska stabili-
tetsmekanismen (ESM) — och betonade behovet
att fora den senare narmare under EU:s ram.

Under sina framtrddanden infér Europa-
parlamentet erinrade ECB:s ordférande om
krisens allvar och understrok att de beslut
som ECB tagit hade varit avgorande for att for-
hindra att krisen forvéarrades. Ordféranden be-
kréftade dessutom att ECB skulle fortsétta att
gora allt i sin makt for att bevara prisstabilitet
i euroomradet och ddrmed fullgéra sin huvud-
uppgift. Han uttryckte sin tacksamhet 6ver den
konstruktiva dialogen med Europaparlamentets
sdrskilda utskott for den finansiella, ekonomis-
ka och sociala krisen (CRIS), understrok ECB:s
ansvar att bidra med expertkunskap till debatter
i parlamentet for att bidra till framsteg i fragor
av stor betydelse for EMU:s smidiga funktion.

REFORMEN AV EU:S OCH EUROOMRADET
EKONOMISKA STYRNING

Reformen av ramen f6r EU:s och euroom-
radets ekonomiska styrning var ocksa en
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aterkommande fraga i diskussionerna mellan
ECB och Europaparlamentet. Under arets lopp
diskuterade Europaparlamentet ett paket med
sex lagstiftningsforslag pa detta omrade som
Europeiska kommissionen lagt fram i septem-
ber 2010. Dessutom ar Europaparlamentet med-
beslutande i fraga om de tva forslagen till for-
ordningar om skérpning av 6vervakningen av
de offentliga finanserna i euroomradet* som
kommissionen lade fram i november 2011.
Europaparlamentet deltog ocksé som observator
i arbetsgruppen for en finanspolitisk union, som
diskuterade fordraget om stabilitet, samordning
och styrning inom Ekonomiska och monetéra
unionen (fér mer information om dessa fragor,
se kapitel 4.1).

Under sina framtrddanden infér Europa-
parlamentet deltog ECB:s ordférande i en in-
gaende diskussion om den nya lagstiftningen
och uppmanade parlamentsledamdterna att
ha en ambitids instidllning. Han betonade be-
hovet av att inféra mer automatik i besluts-
forfarandena inom ramen for stabilitets- och
tillvixtpakten. Denna stdndpunkt foljde pa ti-
digare uppmaningar fran ECB under 2010 om
kraftiga atgdrder for forbattrad ekonomisk
styrning inom EMU. ECB:s ordférande vil-
komnade vidare Europaparlamentets bidrag
under lagstiftningsforfarandet for att ytterliga
starka bestdmmelserna i stabilitets- och till-
vaxtpakten, bland annat genom att dka effek-
tiviteten i bdde pakten och den nya ramen for
att forebygga och korrigera makroekonomiska
obalanser genom anvéndning av omvénd kva-
lificerad majoritet vid omrdstningar. Dessutom
fick Europaparlamentet igenom tillampningen
av boter vid rapportering av bedriglig statistik.
Slutligen riktade Europaparlamentet sérskild
uppméirksamhet mot demokratisk legitimitet
i samband med den nya ramen fér ekonomisk
styrning genom att introducera begreppet eko-
nomisk dialog” mellan Europaparlamentet och
beslutsfattare p& nationell niva och EU-niva.

REFORMEN AV EU:S FINANSSEKTOR

Europaparlamentet och ECB fortsatte att fora en
intensiv dialog om fragor som rdr finansiell till-
syn och reglering (se kapitel 3.3). Férordningen
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om Europas marknadsinfrastrukturer och for-
ordningen om blankning och vissa aspekter av
kreditswappar hade en framtrddande roll pa
dagordningen for utskottet for ekonomi och
valutafragor. Vidare inleddes lagstiftnings-
diskussioner om den tredje revideringen av
direktivet om kapitalkrav och om revideringen
av lagstiftning som ror kreditvirderingsinsti-
tut. Vid flera tillfdllen diskuterades de potenti-
ella for- och nackdelarna med en skatt pa finan-
siella transaktioner.

Under sina framtrddanden infor Europaparla-
mentet vilkomnade ECB:s ordforande den avgo-
rande roll som Europaparlamentet spelar for att
efterstrdva en ambitios reform av den finansiella
tillsynen med ett genuint europeiskt perspektiv.
Han understrok vidare betydelsen av att bibe-
halla den politiska drivkraften i syfte att ytter-
ligare genomfora agendan for finansiell regle-
ring. Nér det giller forordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer sa han att han fore-
drog ett arrangemang med samarbete och infor-
mationsutbyte bland tillsynsmyndigheter i form
av kollegier snarare én bilaterala forfaranden.
Han betonade betydelsen av en mekanism for
en avveckling under ordnade former av en kon-
kursmaéssig bank med gransoverskridande verk-
samhet. I alla dessa fragor understrok ECB:s
ordférande betydelsen av att sékra lika villkor
och undvika regelarbitrage.

ECB:s yttranden om forslag till EU-lagstiftning
inom sitt behorighetsomréde (se kapitel 2.6.2)
tjinade ocksa som en kélla for teknisk radgiv-
ning till ledamé&terna av Europaparlamentet.

4 Forslaget till en férordning om gemensamma bestammelser
for 6vervakning och beddmning av utkast till budgetplaner och
sikerstéllande av korrigering av alltfor stora underskott i med-
lemsstater i euroomrédet, och forslaget till en forordning om
skdrpning av den ekonomiska dvervakningen och dvervak-
ningen av de offentliga finanserna i medlemsstater som har,
eller hotas av, allvarliga problem i friga om sin finansiella sta-
bilitet i euroomradet.



3 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB vinder sig till olika malgrupper, t.ex.
finansexperter, medier, regeringar, parlament
och allménheten, som har varierande kunskaper
om finansiella och ekonomiska fragor. ECB:s
mandat och beslut forklaras darfor med hjilp
av flera olika informationsverktyg och aktivite-
ter som sténdigt forbattras for att vara sa effek-
tiva som mojligt for de olika mélgrupperna och
med hinsyn till kommunikationsmiljon och
informationsbehovet.

Under 2011 gick ECB:s kommunikationsaktivi-
teter sérskilt ut pa att redogdra for utvecklingen
och konsekvenserna av den globala finansiella
och ekonomiska krisen med sdrskild hinsyn till
statsskuldkrisen i Europa, samt for de atgir-
der som ECB-radet vidtog och Eurosystemet
genomforde. De allra flesta av de offentliga tal
som holls av direktionsledamoéterna behandlade
detta. Detta amne dominerade dven de forfrag-
ningar om information samt fragor som kom in
frén pressen, allmianheten och besokare till ECB.
Europeiska systemrisknimndens verksamheter
under dess forsta ar, och séarskild ECB:s stod-
jande roll, var ocksa ett dterkommande inslag
i ECB:s kommunikationsaktiviteter.

ECB publicerar ett antal regelbundna och peri-
odiska studier och rapporter, t.ex. drsrapporten,
som ger en dversikt dver ECB:s verksamhet for
det ar som gatt. I ménadsrapporten ges konti-
nuerliga uppdateringar av ECB:s beddmningar
av den ekonomiska och monetira utvecklingen
och en ingdende forklaring av de skil som lig-
ger till grund for ECB:s beslut. I ”Financial Sta-
bility Review”, som ges ut tva ganger om aret,
gors en bedomning av stabiliteten i euroomra-
dets finansiella system utifran dess forméga att
std emot negativa storningar. ECB offentlig-
gor dven en méngd olika statistiska uppgifter,
framst genom sitt Statistical Data Warehouse
och sina interaktiva diagram pa ECB:s webb-
plats, men dven genom tryckta exemplar av
manadsutgévorna av ECB:s fickstatistik (Sta-
tistics Pocket Book).

Alla ledaméter av ECB-rddet medverkar direkt
till att 6ka allménhetens kunskaper om och for-
stéelse for Eurosystemets uppgifter och politik

genom att framtrdda infér Europaparlamentet
och nationella parlament, hélla offentliga tal och
lata sig intervjuas av medierna. Under 2011 holl
direktionsledaméterna omkring 150 tal infor
olika &horargrupper och gav omkring 240 inter-
vjuer till medierna samt publicerade en méngd
artiklar i tidskrifter och tidningar.

De nationella centralbankerna i euroomrédet
spelar en avgorande roll for att se till att infor-
mation och budskap om Eurosystemet sprids pa
nationell niva till allmédnheten och andra intres-
serade. De vinder sig till olika nationella och
regionala malgrupper pa sina egna sprak och
i sina egna miljoer.

Under 2011 organiserade ECB 16 seminarier
for journalister for att forbattra nationella och
internationella medierepresentanters kunskaper
om och forstielse for ECB:s mandat, uppgif-
ter och aktiviteter, i egen regi och tillsammans
med de nationella centralbankerna, Europe-
iska kommissionen, European Journalism Cen-
tre och andra myndigheter och stiftelser. Under
2011 tog ECB emot omkring 13 500 besdkare
i sina lokaler i Frankfurt. Besokarna fick infor-
mation i form av presentationer fran anstillda
vid ECB.

Alla dokument som ECB publicerar samt infor-
mation om dess olika verksamheter finns till-
gingliga pd ECB:s webbplats. Under 2011 hade
webbplatsen 27 miljoner besdkare som tittade
pa 224 miljoner sidor och laddade ner 57 mil-
joner dokument. Under 2011 besvarade ECB
omkring 100 000 fragor fran allmdnheten om
olika aspekter av ECB:s verksamhet, politik och
beslut. Onlinespelet "€ECONOMIA”, som lanse-
rades 2010, anpassades for mobiltelefoner och
tilldelades forsta pris i1 kategorin foretagsspel av
Deutscher Preis fiir Onlinekommunikation.

Under 2011 organiserades ett antal interna-
tionella konferenser och tillstdllningar pa hog
nivé, bland annat ”European integration and
stability”, ett ECB-symposium den 19 maj 2011
for att hedra Gertrude Tumpel-Gugerell, och
avskedstillstdllningen for ECB:s ordférande
Jean-Claude Trichet den 19 oktober 2011.
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Den 1 oktober 2011 lanserades Generation €uro
Students’ Award, en tdvling som anordnas pa
nationell niva i varje euroland och ar 6ppen for
gymnasielever i euroomradet. Denna tévling,
som anordnas varje ar, syftar till att pa lang sikt
forbattra unga manniskors forstielse for eko-
nomiska frdgor och fordjupas deras kunskaper
om centralbankens roll i ekonomin. Den forsta
tdvlingen omfattar skolaret 2011/2112 och kom-
mer att avslutas med en prisutdelning i mitten
av 2012.

I november 2011 lanserades en tidslinje pa
ECB:s webbplats dver viktiga datum och hén-
delser i samband med den finansiella krisen.
Syftet med denna tidslinje &r att mdta den stora
efterfragan pa information fran medierna och
allminheten om krisens utveckling. Den sam-
manfattar pd ett anvandarvénligt och dverskad-
ligt sétt de viktiga héndelser som ror finanskri-
sen och statsskuldskrisen ur ECB:s perspektiv.

For att forbereda infor tiodrsjubileet av inforan-
det av eurosedlar och -mynt den 1 januari 2012
producerades en kortfilm om de forsta tio aren
med eurosedlar och -mynt, en pressmapp, ror-
liga bilder pa tillverkningen av eurosedlar och
-mynt, utbildningsmaterial och en tévling for
barn i aldern 9—12 ar. Som en del av informa-
tionsaktiviteterna om sedlar visades euroutstéll-
ningen, som innehéller en rad interaktiva inslag
och spel, i Bukarest, Paris och Sofia. Utstall-
ningen organiseras av ECB i samarbete med de
nationella centralbankerna och andra institutio-
ner, t.ex. museer. | slutet av 2011 hade omkring
226 000 ménniskor besokt euroutstéllningen
sedan den togs fram 2008.

Vid ECB:s kulturdagar under 2011, som organi-
serades i samarbete med Banca d’Italia, rikta-
des uppmérksamheten mot Italien. Mellan den
19 oktober och den 17 november uppméarksam-
mades italiensk konst och kultur vid vélkénda
kulturinstitutioner i Frankfurt genom en mingd
olika tillstdllningar som omfattade allt fran
klassiska konserter, en jazzkvill, litterdra till-
stidllningar och filmer till dansforestéllningar,
konstforeldsningar, konstutstéllningar och eve-
nemang for barn. Initiativet om kulturdagar
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lanserades 2003 i syfte att dka den kulturella
medvetenheten och varje ar lata Frankfurts
invanare och besdkare ta del av den unika kul-
turen i ett annat EU-land.
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I november 2011 monterades den forsta av 14 balkar i det atrium som kommer att finnas mellan de tva tornen. Dessa

balkar ska, tillsammans med de sammanlidnkande plattformarna, stotta de tva kontorstornen.



KAPITEL 7

INSTITUTIONELL RAM
OCH ORGANISATION



| ECB:S BESLUTANDE ORGAN
OCH ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA
CENTRALBANKSSYSTEMET

Eurosystemet adr euroomradets centralbanks-
system. Det bestdr av ECB och centralban-
kerna i de EU-medlemsstater som har infort
euron (17 sedan den 1 januari 2011). Termen
”Eurosystemet”, som numera ar inskriven
i Lissabonfordraget, antogs av ECB-radet for
att gora det léttare att forstd centralbanksstruk-
turen i euroomradet. Denna term understryker
den gemensamma identiteten, lagarbetet och
samarbetet hos samtliga medlemmar.

ECBS bestar av ECB och de nationella cen-
tralbankerna i alla 27 EU-medlemsstater. Det
omfattar alltsa dven de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som dnnu inte har
inf6rt euron.

ECB utgor kdrnan i Eurosystemet och ECBS
och ser till att de verksamheter som utgor en

del av ECBS:s uppgifter fullgdrs antingen ge-
nom dess egna verksamheter eller via de na-
tionella centralbankerna, till vilka ECB ska
ha tillgang i den utstrdckning som beddms
mojlig och lamplig. ECB é&r en juridisk per-
son enligt internationell offentlig rdtt. Genom
Lissabonfordraget faststdlldes ECB:s stillning
som en EU-institution. ECB:s institutionella
grunddrag &dr emellertid ofériandrade.

Varje nationell centralbank har stdllning som
juridisk person i enlighet med respektive
lands lagstiftning. De nationella centralban-
kerna i euroomradet &r en integrerad del av
Eurosystemet och fullgér de uppgifter som
alagts Eurosystemet enligt de regler som ECB:s
beslutande organ har stéllt upp. De nationella
centralbankerna bidrar ocksa till arbetet inom
Eurosystemet och ECBS genom sitt deltagande
i Eurosystemets/ECBS:s kommittéer (se av-
snitt 1.5 i detta kapitel). De nationella central-
bankerna far pa eget ansvar utfora funktioner

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’ltalia

EUROSYSTEMET

ECB:s beslutande organ

Europeiska centralbanken

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England
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som inte ror Eurosystemet, savida inte ECB-
radet slar fast att det inkréktar pa Eurosystemets
mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s be-
slutande organ: ECB-radet och ECB:s direk-
tion. ECB:s allménna rdd utgér ECB:s tredje
beslutande organ sa ldnge det finns medlems-
stater som inte har infoért euron. De beslu-
tande organens funktion regleras i fordraget,
ECBS-stadgan och respektive arbetsordning-
ar.! Beslutsfattandet inom Eurosystemet och
ECBS ér centraliserat. ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet bidrar emel-
lertid gemensamt strategiskt och operativt till
Eurosystemets gemensamma mal, med beak-
tande av principen om decentralisering i enlig-
het med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ledamoterna i ECB:s di-
rektion samt cheferna for de nationella cen-
tralbankerna i de medlemsstater som har infort
euron. Enligt fordraget 4r ECB-radets fraimsta
ansvar att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som be-
hovs for att sdkerstélla att de uppgifter ut-
fors som har anfortrotts Eurosystemet,

— utforma euroomrédets penningpolitik, ef-
ter omstdndigheterna inklusive beslut om
mellanliggande monetéra mal, nyckelrin-
tesatser och tillforseln av reserver inom
Eurosystemet samt anta de riktlinjer som
behovs for att genomfora besluten.

ECB-réadet har normalt méten tva ganger i ma-
naden i ECB:s lokaler i Frankfurt am Main
i Tyskland. Vid det forsta motet varje manad
gor réddet bland annat en sérskilt grundlig be-
domning av den monetdra och ekonomiska
utvecklingen och fattar beslut med anledning
av detta, medan det andra métet normalt dr in-
riktat pa fragor om ECB:s och Eurosystemets
ovriga uppgifter och ansvarsomraden. Under
2011 holls tva moten utanfor Frankfurt, ett pa

Suomen Pankki — Finlands Bank i Helsingfors
och ett pd Deutsche Bundesbank i Berlin.
Utdver dessa moten kan ECB-radet dven halla
mdten genom telefonkonferenser eller anta be-
slut genom skriftligt férfarande.

Nér ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar ledamoterna inte som foretra-
dare for sina lander utan helt sjélvsténdigt i per-
sonlig kapacitet. Detta avspeglas i principen “en
medlem, en rost” som tillimpas i ECB-radet.
Ar 2008 beslutade ECB-radet att fortsitta med
sitt nuvarande rostsystem — enligt vad som fast-
stdlls i artikel 10.2 i ECBS-stadgan — och inféra
ett rotationssystem forst nédr antalet central-
bankschefer i ECB-radet Gverstiger 18.

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar av ECB:s ordforande, vice
ordférande och fyra andra ledamdter som utses
av Europeiska radet genom kvalificerad majo-
ritet, efter att ha hort Europaparlamentet och
ECB. Direktionen, som normalt har méten en
gang i veckan, har som frimsta ansvar att

— forbereda ECB-radets sammantriden,

— genomfora penningpolitiken fér euroomra-
det enligt ECB-radets riktlinjer och beslut
och i samband med detta ge de nationella
centralbankerna i euroomrédet de anvis-
ningar som behovs,

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 allménna 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, s. 34. Arbetsordningarna

finns dven pa ECB:s webbplats.
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Frimre raden

(fran vinster till hoger):
Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Cceuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):

Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordoiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Bakre raden

(fran vénster till hoger):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,
Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

ECB-RADET

Mario Draghi

ECB:s ordforande

(fr.o.m. den 1 november 2011)
Chef for Banca d’Italia
(t.o.m. den 31 oktober 2011)
Jean-Claude Trichet

ECB:s ordforande

(t.o.m. den 31 oktober 2011)
Vitor Constancio

ECB:s vice ordférande

Jorg Asmussen

Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. den 1 januari 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 december 2011)
Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta
(t.o.m. den 30 juni 2011)
Josef Bonnici

Chef for Central Bank of Malta
(fr.o.m. den 1 juli 2011)

Luc Coene

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/

Banque Nationale de Belgique
(fr.o.m. den 1 april 2011)

Benoit Ceeuré

Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. den 1 januari 2012)
Carlos Costa

Chef for Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Chef for Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
Patrick Honohan

Chef for Central Bank of Ireland
Klaas Knot

Chef for De Nederlandsche Bank
(fr.o.m. den 1 juli 2011)

Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

Jozef Makich

Chef for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France
Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
Peter Praet

Ledamot av ECB:s direktion
fr.o.m. den 1 juni 2011

George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
(t.o.m. den 31 mars 2011)

Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 december 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 maj 2011)

Ignazio Visco

Chef for Banca d’Italia

(fr.o.m. den 1 november 2011)
Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank
(t.o.m. den 30 april 2011)

Jens Weidmann

Chef for Deutsche Bundesbank
(fr.o.m. den 1 maj 2011)

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank
(t.o.m. den 30 juni 2011)



— ansvara for ECB:s l6pande verksamhet,

— utdva vissa befogenheter som ECB-radet har
delegerat till direktionen, daribland vissa av
foreskriftskaraktar.

Direktionen bistds av en ledningskommitté
i fragor som ror ECB:s forvaltning, strate-
giska planering och arliga budgetprocess.
Ledningskommittén bestar av en direktionsle-
damot, som agerar som ordférande, och ett an-
tal hogre chefer.

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

Allménna radet bestar av ECB:s ordférande,
vice ordforande och cheferna for de nationella

DIREKTIONEN

centralbankerna i EU:s 27 medlemsstater. Radet
utfor huvudsakligen de uppgifter som overtagits
frén Europeiska monetéra institutet och som ECB
fortfarande maste skota pa grund av att alla med-
lemsstater dnnu inte har infort euron. Dessa upp-
gifter inkluderar att stirka samarbetet mellan de
nationella centralbankerna, stodja samordningen
av medlemsstaternas penning- och valutapolitik
i syfte att sdkerstélla prisstabilitet, och dvervaka
hur ERM II fungerar. Allménna radet rapporterar
dessutom — i form av ECB:s konvergensrapport
— till Europeiska unionens rad (EU-radet) om de
framsteg som gjorts av medlemsstater som dnnu
inte har antagit euron med att fullgdra sina for-
pliktelser nér det géller att forverkliga den ekono-
miska och monetéra unionen. Det medverkar ock-
sa till ECB:s radgivande verksamhet. Under 2011
holl allménna radet sina fyra kvartalsmoten.

Bakre raden

(fran vinster till hoger):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Cceuré

Frimre raden

(fran vénster till hoger):

Vitor Constéancio (vice ordférande),
Mario Draghi (ordférande),

José Manuel Gonzalez-Paramo

Mario Draghi

ECB:s ordforande

(fr.o.m. den 1 november 2011)
Jean-Claude Trichet

ECB:s ordférande

(t.o.m. den 31 oktober 2011)
Vitor Constancio

ECB:s vice ordforande

Jorg Asmussen

Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. den 1 januari 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 december 2011)

Benoit Ceeuré

Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. den 1 januari 2012)
José Manuel Gonzalez-Piaramo
Ledamot av ECB:s direktion
Peter Praet

Ledamot av ECB:s direktion
fr.o.m. den 1 juni 2011
Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 december 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 maj 2011)
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Frimre raden

(fran viinster till hoger):

Ewald Nowotny, Ilmars Rim§evics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoiez,

Luc Coene

Mellersta raden

(fran viinster till hoger):
Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Maktch,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu

Bakre raden

(fran viinster till hoger):

Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Anmaérkning: Vid fototillféllet
saknades Josef Bonnici, Ivan
Iskrov, Mervyn King, George A.
Provopoulos, Vitas Vasiliauskas och
Jens Weidmann.

ECB:S ALLMANNA RAD

Mario Draghi

ECB:s ordférande

(fr.o.m. den 1 november 2011)
Chef for Banca d’Italia

(t.o.m. den 31 oktober 2011)
Jean-Claude Trichet

ECB:s ordférande

(t.o.m. den 31 oktober 2011)
Vitor Consténcio

ECB:s vice ordférande

Marek Belka

Chef t6r Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Chef for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta
(t.o.m. den 30 juni 2011)

Josef Bonnici

Chef for Central Bank of Malta
(fr.o.m. den 1 juli 2011)

Luc Coene

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
(fr.o.m. den 1 april 2011)

Carlos Costa

Chef for Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordéiiez
Chef for Banco de Espaiia
Patrick Honohan

Chef for Central Bank of Ireland
Stefan Ingves

Chef for Sveriges riksbank
Mugur Constantin Isdrescu
Chef for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Chef fur benrapcka HaponHa OaHKa
(Bulgarian National Bank)
Mervyn King

Chef for Bank of England

Klaas Knot

Chef for De Nederlandsche Bank
(fr.o.m. den 1 juli 2011)

Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

Jozef Makiuch

Chef for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France
Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
(t.o.m. den 31 mars 2011)

Ilmars Rimsévics

Chef for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Chef for Lietuvos bankas

(t.o.m. den 15 april 2011)

Andras Simor

Chef fér Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Chef for Ceska nérodni banka
Vitas Vasiliauskas

Chef for Lietuvos bankas

(fr.o.m. den 16 april 2011)

Ignazio Visco

Chef for Banca d’Italia

(fr.o.m. den 1 november 2011)
Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank
(t.o.m. den 30 april 2011)

Jens Weidmann

Chef for Deutsche Bundesbank
(fr.o.m. den 1 maj 2011)

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank
(t.o.m. den 30 juni 2011)



1.5 EUROSYSTEMETS/ECBS:S KOMMITTEER,
BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET
OCH EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE
FOR IT-FRAGOR

Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fortsatt
att spela en viktig roll nér det giller att bista
ECB:s beslutande organ nir dessa utfor sina
uppgifter. Kommittéerna har pa begéran av
bade ECB-radet och direktionen tillf6rt sakkun-
skap inom sina kompetensomréden och under-
lattat beslutsprocessen. Deltagandet i kommitté-
erna dr vanligen begrinsat till centralbankerna
i Eurosystemet. De nationella centralbankerna
i de EU-ldnder som &nnu inte har infort euron
kan dock delta i en kommittés méten nér fragor
som faller inom allménna radets behorighets-
omrade behandlas. Nar sé ar lampligt kan dven
foretrddare for andra behoriga organ bjudas
in, t.ex. nationella tillsynsmyndigheter nir det

géller den f.d. banktillsynskommittén. Den 13
januari 2011 inrattades kommittén for finansiell
stabilitet for att bistd ECB-radet med ECB:s
arbete for finansiell stabilitet. Den 31 decem-
ber 2011 hade 14 kommittéer inom Eurosystem/
ECBS inrittats i enlighet med artikel 9.1
i ECB:s arbetsordning.

Det finns tre kommittéer till. Budgetkommittén,
som inréttats enligt artikel 15 i ECB:s arbets-
ordning, bistdr ECB-radet i frdgor som ror
ECB:s budget. Personalchefsmétet, som inrét-
tades 2005 enligt artikel 9a i arbetsordningen
som ett forum for Eurosystemets/ECBS:s cen-
tralbanker att utbyta erfarenheter, expertkun-
skap och information om personalpolitiska fra-
gor. Eurosystemets styrkommitté for IT-fragor,
som inrdttades av ECB-radet 2007 och har till
uppgift att leda en fortlopande forbéttring av
anvindningen av IT inom Eurosystemet.

EUROSYSTEMETS/ECBS:s KOMMITTEER, EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR
BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE"

Redovisningskommittén (AMICO)

Sedelkommittén (BANCO)

Kommittén for kalkylmetoder (COMCO)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

Kommittén for finansiell stabilitet (FSC)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevisorer (IAC)

José Malo de Molina

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)
Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for marknadsoperationer (MOC)
Penningpolitiska kommittén (MPC)
Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)
Riskhanteringskommittén (RMC)

Statistikkommittén (STC)

‘ Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

1 17-Feb-12.
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1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

Forutom de beslutande organen ingédr dven
flera externa och interna kontrollnivaer i ram-
verket for ECB:s organisationsstyrning, tva
uppforandekodexar, etiska regler och be-
stimmelser om allménhetens tillgang till
ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kon-
trollnivaer: den externa revisorn, som gran-
skar ECB:s arsredovisning (artikel 27.1
i ECBS-stadgan), och Europeiska revisions-
riatten, som granskar den operativa effek-
tiviteten 1 ECB:s forvaltning (artikel 27.2).
Europeiska revisionsréttens arsrapport och
ECB:s svar offentliggérs pa ECB:s webbplats
och i Europeiska unionens officiella tidning.
For att stirka allménhetens fortroende for re-
visorernas oberoende roterar den externa re-
visionen mellan olika revisionsbyraer.? God
praxis vid val och utndmning av externa re-
visorer samt deras mandat, som offentliggdrs
pé ECB:s hemsida, tillhandahaller ingdende
riktlinjer for varje centralbank i Eurosystemet
vid valet av externa revisorer och vid faststal-
landet av deras mandat. Denna goda praxis
g0r det dessutom mojligt for ECB-radet att
utarbeta sina rekommendationer till EU-radet
pé grundval av harmoniserade, enhetliga och
transparenta urvalskriterier.

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pé ett
synsitt ddr varje organisatorisk enhet (sektion,
avdelning, direktorat eller generaldirektorat)
har huvudansvaret for hanteringen av sina
egna risker, samt for att sdkerstélla effektivi-
teten i sin verksamhet. Varje enhet tillampar
en rad verksamhetsinriktade kontroller inom
sina respektive ansvarsomraden i enlighet
med den risktolerans som i forvig faststéllts
av direktionen.

Under 2011 fortsatte ECB, tillsammans med
de nationella centralbankerna, att genomfora
ramarna for hantering av operativ risk for
Eurosystemets uppgifter och forfaranden. Aven
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ECB:s verksamhetsavdelningar uppdaterade
sina bedomningar av operativ risk. ECB fortsat-
te att regelbundet testa och granska driftskon-
tinuiteten i sina kritiska verksamheter. Under
2011 granskade ECB dessutom ramarna for sin
krishantering och anordnade ett utbildningspro-
gram for krishanteringsgruppen. I samarbete
med de nationella centralbankerna lanserade
ECB en verksamhetseffektsanalys for att iden-
tifiera tidskritiska funktioner i Eurosystemet.

Riskhanteringskommittén bistar de beslutsfat-
tande organen med att sikerstédlla en lamplig
skyddsniva for Eurosystemet genom att han-
tera och kontroller de risker som uppkommer
i samband med Eurosystemets marknadsopera-
tioner. Under 2011 diskuterade riskhanterings-
kommittén bedomningen av risker for pen-
ningpolitiska transaktioner och férvaltningen
av ECB:s valutareserver. Den bedomde dven
riskaspekterna av olika alternativa 16sningar
pé den forsdmrade likviditetssituationen hos
banker i lander under stress, dvervakningen
av den finansiella sundheten i Eurosystemets
motparter, och faststdllandet av strategiska
riktmérken fér och sammansittningen av va-
lutor i ECB:s valutareserv.

I juli 2011 omvandlade ECB sin avdelning for
riskhantering till ett kontor for riskhantering,
och inrdttade det som ett oberoende verksam-
hetsomrade. Det ansvarar for ramen for riskhan-
tering for alla av ECB:s finansiella marknadso-
perationer och for att 6vervaka, beddma och
foresla forbéttringar av Eurosystemets operativa
styrsystem for genomforandet av penningpolitik
och valutapolitik ur ett riskhanteringsperspek-
tiv. Denna organisatoriska dndring var en foljd
av den kraftigt 6kade betydelsen av riskhante-
ringsfunktionen vid centralbanker i allménhet
(och ECB i synnerhet). Den speglade samtidigt
den végledning som ECB-radet tillhandahal-
lit till alla centralbanker i Eurosystemet om att

2 Efter ett anbudsforfarande och i enlighet med det fast-
stillda forfarandet for roterande revisionsbyréer, ut-
ndmndes PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft som ECB:s externa revisor
for rdkenskapsédren 2008-2012.



det bor finnas separata rapporteringsvagar till
de styrelseledaméter som ansvarar for mark-
nadsoperationer och for riskhantering. Denna
organisatoriska utveckling dr férenlig med bésta
praxis i styrning som forordar ett oberoende ge-
nomforande av riskhanteringsfunktionen inom
finansiella organisationer.

Direktoratet for internrevision utfor revisions-
uppdrag under direktionens direkta ansvar, obe-
roende av ECB:s interna kontrollstruktur och
riskhantering. I enlighet med det mandat som
faststills i ECB:s revisionsstadga?® tillhandahéal-
ler ECB:s internrevisorer oberoende och objektiv
kontroll och radgivning och ett systematiskt till-
vagagangssitt for utvirdering och forbattring av
effektiviteten i riskhantering samt kontroll- och
styrningsprocesser. ECB:s internrevision foljer
internationella standarder for yrkesméssig utov-
ning av internrevision som antagits av Institutet
for internrevisorer (ITA).

Kommittén for internrevision, som ar en av
Eurosystemets/ECBS:s kommittéer och bestar
av cheferna for internrevisionen pd ECB och
de nationella centralbankerna, ansvarar for
samordningen av revisionen av Eurosystemets/
ECBS:s gemensamma projekt och gemensam-
ma operativa system.

En revisionskommitté inom ECB friamjar yt-
terligare organisationsstyrningen inom ECB
och Eurosystemet som helhet. Den bestar av tre
ledamoter av ECB-rddet med Erkki Liikanen
(chef for Suomen Pankki — Finlands Bank) som
ordforande.

UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tva uppforandekodexar som gal-
ler f6r medlemmarna av ECB:s beslutsfat-
tande organ. Den forsta uppférandekodexen
ger vigledning och faststéller etiska regler
for ECB-radets medlemmar och deras ersit-
tare nir de fullgdr sina uppdrag som med-
lemmar av ECB-rddet.* Den avspeglar deras
ansvar for att bevara Eurosystemets integritet
och goda rykte samt for att verksamheten ska
fungera effektivt. ECB-radet har dven utsett
en etisk rddgivare med uppdrag att vigleda

rddsmedlemmarna i vissa yrkesetiska aspek-
ter. Den andra kodexen ar tilldggskodexen
avseende etiska riktlinjer for Europeiska cen-
tralbankens direktionsledaméter.’ Den kom-
pletterar den andra kodexen genom att ytter-
ligare specificera de etiska regler som géller
for direktionsledamoterna.

De etiska reglerna fér ECB:s personal® ger
riktlinjer och sétter etiska konventioner, stan-
darder och riktvdarden. All personal forvéntas
upprétthalla hdga yrkesetiska standarder nir de
fullgdr sina uppgifter sina uppgifter vid ECB
samt i sina forbindelser med nationella central-
banker, offentliga myndigheter, marknadsdel-
tagare, media och allménheten. Ett etikombud
som tillsatts av direktionen sikerstiller att de
regler som géller for direktionsledaméterna och
personalen tillimpas pa ett enhetligt sétt.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
radet en forordning’ for att intensifiera kam-
pen mot bedrigerier, korruption och all annan
olaglig verksamhet som ér till skada for ge-
menskapernas ekonomiska intressen. Enligt
forordningen ska Europeiska byran for be-
drageribekdmpning (Olaf) bland annat utfora
interna utredningar av misstidnkta bedrédge-
rier inom EU:s institutioner, organ och byraer.
I Olaf-forordningen foreskrivs att var och en av
de senare ska anta beslut for att se till att Olaf
kan utfora sina utredningar inom var och en av

3 Denna stadga publiceras pd ECB:s webbplats for att ge insyn
i ECB:s revisionsbestimmelser.

4 Se Uppforandekodex for ECB-rdadets medlemmar, EGT C 123,
24.5.2002, s. 9, dndringar av denna, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
och ECB:s webbplats.

5 Se Tillaggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska cen-
tralbankens direktionsledaméter, EUT C 104, 23.4.2010, s. 8
och ECB:s webbplats.

6 Se del 0 i ECB:s personalféreskrifter med etiska regler,
EUT C 104, 23.4.2010, s. 3 och ECB:s webbplats.

7 Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1073/1999
av den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av Europeiska
byran for bedridgeribekdmpning (OLAF), EGT nr L 136,

31.5.1999, s. 1.
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dem. Under 2004 antog ECB-radet ett beslut?,
som tradde i kraft den 1 juli 2004, om villkor
och ndrmare bestammelser for de utredningar
rorande ECB som utfors av Olaf.

PROGRAM MOT PENNINGTVATT/FINANSIERING

AV TERRORISM

Under 2007 faststdllde ECB sin interna stra-
tegi mot penningtvétt (AML) och finansiering
av terrorism (CTF). Utformningen av bestam-
melserna for AML/CTF é&r forenliga med de
40 rekommendationer och nio sirskilda re-
kommendationer som utfiardats av arbetsgrup-
pen for finansiella atgérder (FATF), i den man
de dr lampliga for ECB:s verksamhet. En till-
synsfunktion inom ECB identifierar, analyserar
och behandlar de risker som &r férbundna med
penningtvétt och finansiering av terrorism for
alla relevanta verksamheter inom ECB. Att si-
kerstilla forenlighet med tillimplig lagstiftning
om penningtvétt och finansiering av terrorism
(AML/CTF) ingér bland annat i processen for
att bedoma och dvervaka berittigandet hos
ECB:s motparter. I detta sammanhang riktas
siarskild uppmérksamhet mot restriktiva &t-
gérder som antas av EU samt offentliga utta-
landen fran FATF. I september 2011 infordes
en bestimmelser i ECB:s publikation "Allmén
dokumentation” om att motparter ska anses
vara medvetna om, och ska fullgdra, alla sina
skyldigheter enligt AML/CTF-lagstiftning.’
Ett system for internrapportering kompletterar
ECB:s ramar for AML/CTF for att sékerstélla
att all relevant information samlas in systema-
tiskt och pa vederborligt sdtt kommuniceras
till direktionen.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:S
HANDLINGAR

ECB:s beslut fran 2004 om allménhetens till-
gang till Europeiska centralbankens handling-
ar' ar forenligt med de mal och standarder som
tillimpas av andra institutioner och organ inom
EU nér det géller allménhetens tillgang till de-
ras handlingar. Det 6kar 6ppenheten, samtidigt
som det tar hansyn till ECB:s och de nationella
centralbankernas oberoende och upprétthaller
sekretessen avseende vissa fragor som specifikt
ror utférandet av ECB:s uppgifter.!! Under 2011

ECB
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dndrade ECB sitt beslut om allménhetens till-
géang till ECB:s handlingar for att beakta ECB:s
nya ESRB-relaterade verksambhet. !2

Under 2011 var antalet forfragningar fran
allmidnheten om tillgdng till handlingar
fortsatt begrénsat.

8 Beslut ECB/2004/11 av den 3 juni 2004 om villkor och nar-
mare bestimmelser for utredningar som utfors av Europeiska
byran for bedriageribekdmpning av Europeiska centralbanken
for att bekdmpa bedrégerier, korruption och all annan olaglig
verksamhet som kan skada Europeiska gemenskapernas eko-
nomiska intressen och om @ndring av anstéillningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal, EUT L 230, 30.6.2004,
s. 56.

9 ”Genomférandet av penningpolitiken i euroomradet — Allméan
dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument
och forfaranden”, ECB, september 2011.

10 Beslut ECB/2004/3 av den 4 mars 2005 om allméinhetens till-
géng till Europeiska centralbankens handlingar, EUT L 80,
18.3.2004, s. 42.

11 Tenlighet med ECB:s atagande for 6ppenhet och transparens
ger avdelningen “Arkiv” pa ECB:s webbplats tillgang till his-
torisk dokumentation.

12 Beslut ECB/2011/6 av den 9 maj 2011 om dndring av beslut
ECB/2004/3 om allmédnhetens tillgang till Europeiska central-
bankens handlingar, EUT L 158, 16.6.2011, s. 37.



ECB:S ORGANISATIONSSCHEMA
(31 december 2011)

Avdelningarna for:

+ Extern statistik

+ Makroekonomisk statistik

+ Monetir statistik och statistik ver
finansinstitut och finansmarknader

+ Statistikinformation

+ Utveckling/samordning av statistik

Avdelningarna for:
+ Sedelhantering
+ Sedelutveckling

Generaldirektorat Generaldirektorat
Statistik Administration .
Aurel Schubert Werner Studener Be:::;?:l(tz:;et del
Generaldirektorat Stf. Werner Bier Stf. N.N. 8
Sekretariat och spriktjinster Direktorat
Pierre van der Haegen® Kommunikation
Kontoret i Stf. Klaus Riemke Elisabeth Ardaillon-Poirier
ontoret for

riskhantering Radgivare till

Carlos Bernadell direktionen
Christian Thimann

Ton Roos

Generaldirektorat
Forskning ECB:s representation
Frank Smets ashington, D.C.
Avdelningen for: Stf. Philipp Hartmann Georges Pineau
+ Kontoret for T2S-programmet

T2S-programmet
Jean-Michel Godeffroy ECB:s representationskontor i Bryssel
Jean-Pierre Vidal
Generaldirektorat

Direktionen Generaldirektorat Ekonomisk

Dz}n@la Russg och penningpolitisk analys
Stf. Pierre Petit Wolfgang Schill
Stf. Hans-Joachim Klockers,
Generaldirektorat Philippe Moutot
Marknadsoperationer

Avdelningarna for: Francesco Pqpadig
+ Finansiella transaktioner Stf. Ulrich Bindseil
* Iveserings ESRB:s sekretariat!

¢ Investeringar Generaldirektorat Francesco Mazzaferro
+ Marknadsoperationsanalys Riittsfrigor Stf. N.N.

+ Marknadsoperationssystem . ~
P y Antonio Sainz de Vicufia

Generaldirektorat
Generaldirektorat Finansiell stabilitet
Internationella och Mauro Grande
europeiska forbindelser Generaldirektorat Stf. John Fell
Frank Moss HR, budget
Stf. Gilles Noblet Direktorat . och organisation
Generaldirektorat Steven Keuning
Informations Stf. Chiara Zilioli
Koenraad De Geest
Stf. Magi Clavé

Internrevision
Klaus senbauer

Avdelningarna for:

+ EU:s grannregioner

+ EU:s institutioner och forum

+ Internationell policyanalys Avdelni -
wvdelningarna for:

+ Budget, kontroll och organisation

+ HR-policy och personalfragor

+ Rekrytering och lonefréagor

1 Rapporterar till ECB:s ordforande i hans egenskap av ordforande for ESRB.
2 Inkluderar dataskyddsfunktionen.
3 Sekreterare till direktionen, ECB-radet och allménna radet.



2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

Under 2011 fortsatte ECB att utveckla och ge-
nomfora sin personalpolitiska strategi inom fyra
omraden: foretagskultur, rekrytering, personal-
utveckling och anstéllningsvillkor.

FORETAGSKULTUR

Under 2011 lag fokus i arbetet med foretags-
kulturen inom ECB pé mangfald och yrkesetik.
I mars 2011 organiserade ECB ett mangfalds-
forum pa hog niva, och den regelbundna &ver-
vakningen av uppgifter om konsférdelning har
forstarkts. Nar det géller yrkesetik riktades in-
satserna mot att ytterligare inforliva de etiska
reglerna for personalen i ECB:s foretagskultur.

REKRYTERING

Den 31 december 2011 var antalet medarbetare
vid ECB, omriknat till det faktiska antalet hel-
tidsanstéllningar, 1 609 (jamfort med 1 607 den
31 december 2010).'* Under 2011 erbjod ECB
totalt 55 personer nya avtal om (varav vissa tids-
begréinsade och vissa som kunde omvandlas till
avtal om tillsvidareanstillning). Samtidigt 1am-
nade 38 visstids- eller tillsvidareanstédllda ECB
under 2011 (jamfort med 28 under 2010), pa
grund av att de sa upp sig eller gick i pension.
Dessutom anstélldes 147 personer pa korttidsvi-
kariat under 2011 (utéver ett antal forlingda an-
stillningar) for att tdcka upp for anstéllda som
ir borta mindre dn en ett ar, medan 123 kort-
tidsvikariat upphorde under éret.

ECB fortsatte att erbjuda korttidskontrakt till
anstillda vid nationella centralbanker och in-
ternationella organisationer, vilket framjar
lagandan inom ECBS och samarbetet med in-
ternationella organisationer. Den 31 december
2011 tjanstgjorde 152 personer fran nationella
centralbanker och internationella organisationer
vid ECB i olika befattningar, vilket var 4 pro-
cent mindre &n under 2010.

I september 2011 vidlkomnade ECB den sjitte
gruppen deltagare inom ECB:s Graduate Pro-
gramme. Deltagarna, som utgdrs av nyutexa-
minerade akademiker frdn ledande universitet
med bred akademisk bakgrund, tjanstgor enligt
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. Arsrapport
VA 2011

ett roterande schema inom tva verksamhetsom-
raden under totalt tva ar.

Liksom under tidigare ar erbjéds under aret
praktikplatser vid ECB till studenter och aka-
demiker med en bakgrund inom ekonomi,
statistik, foretagsadministration, juridik och
oversattning. Den 31 december 2011 hade ECB
108 praktikanter (17 procent fler jimfort med
2010). Vidare erbjod ECB sex stipendier som en
del av programmet Wim Duisenberg Research
Fellowship Programme, som &r dppet for fram-
stdende nationalekonomer, och fyra stipendier
till unga forskare inom ramen fér programmet
Lamfalussy Fellowship.

PERSONALUTVECKLING

Atgirder for rorlighet och personalutveckling
fortsatte att vara de viktigaste verktygen for de
ECB-anstilldas kompetensutveckling. ECB:s
strategi for intern rorlighet ar ett sitt for ECB att
forbéttra helhetssynen bland personalen och 6ka
synergieffekterna mellan olika verksamhetsomra-
den. ECB:s interna rekryteringspolitik syftar vi-
dare till att ytterligare frdmja personalens interna
rorlighet genom att lagga tonvikten pé en bredare
kompetens. Under 2011 bytte 237 anstdllda, varav
64 chefer och radgivare, arbeten internt, antingen
tillfalligt eller for en langre period.

ECB, liksom alla centralbanker inom ECBS,
deltar aktivt i program for extern rorlighet, som
frimjas av personalchefsmotet. Inom ramen for
detta program kan ECB-anstillda tjanstgora vid
nagon av de 27 nationella centralbankerna i EU
eller vid relevanta internationella organisationer
(t.ex. IMF och BIS) under tv4 till tolv manader.
Under 2011 utplacerades sex anstillda inom ra-
men for detta system (nya utplaceringar). Dess-
utom beviljade ECB obetald tjanstledighet pa
upp till tre ar for 27 anstéllda (nya tjanstledig-
heter) for studier eller anstillning vid en annan
organisation. I slutet av december 2011 hade to-
talt 55 anstdllda obetald tjanstledighet (jamfort
med 45 under 2010).

13 Forutom avtal om anstillning pa heltid inkluderar denna siffra
korttidskontrakt vid ECB till anstdllda vid nationella central-
banker och internationella organisationer som samt kontrakt
till deltagare i ECB:s Graduate Programme.



ECB fortsatte att frimja kompetensutveckling
hos anstéllda och chefer. Utdver olika interna
utbildningstillfdllen hade de anstillda tillgdng
till coachingtjénster, och chefer och anstéllda
fortsatte att utnyttja externa utbildningstillfal-
len for att tillgodose individuella utbildnings-
behov av mer teknisk karaktdr. De har ocksé
utnyttjat de utbildningsmojligheter som orga-
niserats inom ramen for ECBS-program eller
som erbjudits av de nationella centralbankerna.
Forsta linjens chefer (59 bitrddande chefer for
avdelningar/enhetschefer) deltog dessutom
i ett program for strukturerad feedback un-
der 2011, dér kollegor (understidllda medar-
betare och andra chefer) och externa motpar-
ter besvarade ett frageformuldr om chefernas
chefs- och ledarskapsféormaga. Feedbacken var
overlag mycket positiv. Som en uppfdljning
analyserade resultaten med stdd av externa
coacher och individuella dtgédrdsplaner utarbe-
tades for att ytterligare forbattra de enskilda
personernas chefsforméga.

PERSONALCHEFSMOTET (HCR)

Under 2011 omfattade verksamheten inom per-
sonalchefsmotet (Human Resources Conferen-
ce) och dess arbetsgrupp for personalutbildning
och personalutveckling flera olika aspekter av
personalforvaltning, inklusive flera mojlighe-
ter till utbildning och rorlighet inom ECBS.
T april 2011 lanserades ECBS:s utbildnings- och
utbildningsgemenskap (Training and Develop-
ment Community), en elektronisk plattform for
information om mojligheter till utbildning och
rorlighet inom ECBS, i syfte att ytterligare for-
béttra samarbetet inom ECBS. Under 2012 ar
46 olika utbildningsverksamheter inom ECBS
planerade, som anordnas vid 23 centralbanker.
Tre nya utbildningsprogram inom ECBS kom-
mer att lanseras under 2012.

ANSTALLNINGSVILLKOR

ECB:s anstéllningsvillkor dr utformade for att
vara attraktiva och for att balansera persona-
lens och organisationens behov. Under 2011 ség
ECB over sina bestimmelser om tjénstledighet.
Man inforde en ldngre fordldraledighet efter ett
barns fodsel eller adoption. Dessutom dkade
fordldraledigheten i samband med adoption,

och den minsta langden for begéran om obetald
fordldraledighet och tjanstledighet minskades.
En arbetsmiljokommitté inrittades, i syfte att
involvera personalforetridare i diskussioner om
sikerhets- och hilsofragor vid ECB

I slutet av 2011 arbetade 193 anstéllda deltid,
vilket var ndgot mer &n under 2010. Den 31 de-
cember 2011 var 33 anstédllda fordldralediga
(jamfort med 24 under 2010). Det projekt for
distansarbete som lanserades 2008 fortsatte un-
der 2011. Samtidigt pagick samrad om att gora
detta till en permanent policy. Den nya policyn
kommer att trdda i kraft den 1 februari 2012.
Under 2011 distansarbetade i genomsnitt om-
kring 309 anstéllda varje manad. Under 2011
som helhet distansarbetade 826 anstéllda vid
minst ett tillfalle.

2.2 PERSONALFRAGOR OCH SOCIAL DIALOG

ECB anser att en konstruktiv dialog med de an-
stdllda har stor betydelse. Under 2011 samradde
ECB och utbytte information med personal-
foretrddare om fordndringar i fraga om loner,
anstéllningsfragor, arbetsvillkor, hélso- och si-
kerhetsforhédllanden samt pensionsfragor I detta
sammanhang utbyttes 219 brev. Dessutom fort-
satte ECB att fora en regelbunden muntlig dia-
log med personalforetridare om anstéllnings-
fragor och sociala fragor.

En diskussion med den erkidnda fackféreningen
IPSO ' ledde till undertecknandet av ett tilligg
till 2008 ars samforstandsavtal mellan ECB och
IPSO, som omfattar flera bestimmelser som
syftar till att ytterligare stdrka den sociala dia-
logen vid ECB.

2.3 ECBS:S SOCIALA DIALOG

ECBS:s sociala dialog ar ett radgivande forum
diar ECB och personalforetrddare fran cen-
tralbankerna inom ECBS och foretrddare fran

14 TIPSO star for "International and European Public Services

Organisation”.
. ECB
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europeiska fackforbund traffas'. Syftet ar att
informera och frimja ett asiktsutbyte mellan
parterna om fragor som kan inverka vdsentligt
pa anstéllnings- och arbetsvillkoren vid central-
bankerna inom ECBS. Information av detta slag
tillhandahalls i det nyhetsbrev som utkommer
tva ganger om aret och vid méten i Frankfurt.

Vid motena inom ECBS:s sociala dialog under
2011 diskuterades frimst ESCB:s/Eurosyste-
mets utbildning och utveckling, finansiell stabi-
litet, styrningen av IT-projekt och riskhantering.
Aven fragor rérande sedelproduktion, sedlar
i omlopp, marknadsoperationer och betalnings-
system diskuterades.

Inom den tillfalliga arbetsgruppen for sedel-
produktion och sedlar i omlopp fortsatte man
att behandla tekniska fragor rorande sedlar
som kompletterade de fragor som diskutera-
des vid plenarmoétena i ECBS:s sociala dialog.
Arbetsgruppen for ECBS:s sociala dialog sam-
lades i mars och november 2011 och identi-
fierade bland annat méjliga fragor som kunde
tas med pa dagordningen for métena i ECBS:s
sociala dialog.

2.4 SAMORDNINGSBYRAN FOR
EUROSYSTEMETS UPPHANDLINGAR

Syftet med Samordningsbyrén for Eurosyste-
mets upphandlingar (EPCO) ar att sdkerstélla en
effektiv samordning av gemensamma upphand-
lingar av varor och tjénster for de centralban-
ker inom ECBS som har valt att delta i EPCO:s
verksamhet under dess forsta mandatperiod
(2008-2012),'6 samt att ytterligare forbattra bés-
ta upphandlingspraxis vid dessa centralbanker.
Nitverket av upphandlingsexperter vid central-
bankerna, som samordnas av EPCO, triffades
sex ganger under 2011.

EPCO:s tredje gemensamma upphandlingsplan
genomfordes under 2011. De gemensamma upp-
handlingarna for flygtransport for ECBS-moéten
och globala hotellavtal fornyades och den ge-
mensamma upphandlingen av IT-konsulttjans-
ter slutférdes. Dessutom kom man allt ndrmare
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slutférandet av atta andra gemensamma upp-
handlingar (pa omraden som ror marknadsda-
ta, kreditvdrderingar och informationsteknik).
Under 2011 tillhandahdll EPCO éven stod for
upphandlingsrelaterade verksamheter till de
centralbanker i Eurosystemet som ledde tva
ECBS-projekt: CEPH (Common Eurosystem
Pricing Hub) och Target2-vardepapper.

2.5 ECB:S NYA HUVUDKONTOR

Under 2011 gjordes stora framsteg i konstruk-
tionsarbetet med de olika byggnader som utgor
ECB:s nya huvudkontor, dir de tva kontorstor-
nen borjade ta form ovan jord fran februari
2011. Betongarbetena fér den nya byggnads-
stommen for Grossmarkthalle (den f.d. gros-
sistmarknaden), samt strukturarbetena for en
ny kéllare och ett nytt golv pa bottenvaningen
i Grossmarkthalle, slutférdes. Anldggningsar-
betena for det framtida hus i huset-konceptet in-
leddes och restaureringen av taksegmenten och
den rutmoénstrade betongfasaden fortsatte. Va-
ren 2011 inleddes restaureringen av fasaden pa
den véstra flygelbyggnaden, och pa hosten slut-
fordes restaureringen av fasaden péa den Ostra
flygelbyggnaden. Under sensommaren inleddes
installationen av nya glaspaneler i de restaure-
rade originalramarna av stal i den norra trap-
pan. Strukturarbetena med det underjordiska
parkeringshuset for de anstéllda slutfordes un-
der sommaren, och de huvudsakliga strukturar-
betena med logistikcentrumet avslutades under
hosten Strukturarbetena med behdrighetskon-
trollerna vid bada ingédngarna framskred ocksa.
Stalkonstruktionen for den nya entrébyggnaden
som ska linka samman Grossmarkthalle med
de tva kontorstornen inleddes i slutet av 2011.

I februari 2011 tilldelades kontraktet for
det aterstdende strukturarbetet med de tvé

15 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank
Unions), Union Network International — Europa (UNI — Europa
Finance) och EPSU (Europeiska federationen for offentligan-
stdlldas forbund).

16 Under 201 deltog, forutom centralbankerna i Eurosystemet,
Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski och Banca
Nationald a Romaniei i EPCO:s verksamhet.



kontorstornen till Ed. Ziiblin AG. Under hos-
ten framskred strukturarbetet med en vaning
i veckan, och vid arets slut hade man natt bada
tornens 21:a vaningsplan. De forsta stora stal-
balkarna till atriet som binder samman de tva
kontorstornen installerades i november 2011.

En anbudsinfordran for kontrakten for de ater-
stdende konstruktionsarbetena— som utgor cirka
20 procent av byggnadskostnaderna — inleddes
sommaren 2010. Dessa avtal ror fraimst inred-
nings- och landskapsarbeten. De olika kontrak-
ten tilldelades mellan maj och december 2011.
Liksom de foregdende anbudsforfarandena var
denna anbudsomgang forenlig med de faststall-
da budget- och tidsramarna. Slutdatum for fér-
digstdllandet av de nya lokalerna dr oférandrade
vilket innebér att huvudkontoret berdknas st
klart i slutet av 2013 och ECB kommer att flytta
in efter detta datum, dvs. under 2014.

2.6 MILJOFRAGOR

ECB strivar efter en varsam anvidndning av
naturresurser for att bevara miljén och skydda
mianniskors hélsa. ECB har faststéllt en miljo-
policy och stréavar efter att kontinuerligt forbatt-
ra sina miljéinsatser och minska sitt ekologiska
fotavtryck. For att systematiskt efterstrava en
hallbar milj6 har ECB infort ett miljolednings-
system som uppfyller kraven i den interna-
tionella standarden EN ISO 14001 och Euro-
paparlamentets och rédets forordning (EG)
nr 1221/2009 om frivilligt deltagande for orga-
nisationer i gemenskapens miljélednings- och
miljorevisionsordning. Under 2011 godkéndes
miljoledningssystemet med framgang vid sin
forsta revision. En jamforelse mellan uppgif-
terna for 2009 och 2010 visar ett minskat koldi-
oxidslapp pa ytterligare 7,8 procent under denna
period. Eftersom koldioxidutslapp framst upp-
stér frén produktion av el, virme och kyla bytte
ECB till 100 procent el frén fornybara lokala
energikéllor (vattenkraft, frdn floden Main) och
forbéttringar av den tekniska infrastrukturen
vid huvudkontoret inleddes. Mellan 2008 och
slutet av 2011 minskade ECB:s koldioxidslapp
med omkring en tredjedel.

Dessutom fortsatte ECB att vidta atgérder inom
ramen for sitt miljoprogram i syfte at kontinu-
erligt forbéttra sina miljdinsatser. En vigled-
ning for hallbar upphandling utarbetades och
en pilotfas lanserades for att genomfora den.
I oktober 2011 anordnades en “gron dag” for
att informera anstéllda om ECB:s milj6policy
och for att uppmuntra dem att aktivt bidra till
detta. Sérskild uppmérksamhet riktas mot att
inforliva den senaste tekniken ur hallbarhets-
synpunkt i drifts- och underhallsplanerna for
ECB:s nya huvudkontor.

2.7 IT-SERVICE MANAGEMENT

Den projektportf6lj som efterstridvas av gene-
raldirektoratet for informationssystem var in-
riktad pé att slutfora tekniska l6sningar for att
stodja verksamheten vid Europeiska system-
riskndmndens sekretariat och for att genomfora
bradskande dndringar av flera IT-system for att
stodja genomforandet av beslut som tagits till
foljd av finanskrisen. Ytterligare arbete utfor-
des for att forbéttra stodet till forvaltningen
av ECB:s valutareserv, kapitalbas, penningpo-
litiska transaktioner och sidkerheter. Dessutom
fortsatte arbetet med att stdrka stodet till och
upprétthallandet av statistiska tillimpningar och
tillimpningar som stéder affarsprocesser och
hanteringen av dokument och underlag. Sam-
tidigt investerade ECB resurser i att forstdrka
den operativa sékerheten, och samarbetade med
andra centralbanker om tillhandahéllandet eller
upprétthallandet av affarsapplikationer.

Slutligen omprdvades interna forfaranden av
externa revisorer och certifieringarna enligt
ISO 9001:2008 och ISO/IEC 20000 bekrifta-
des, medan certifieringen enligt ISO/IEC 27001
pagar.
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-

Niér bygget ar fardigt kommer ECB:s nya lokaler att bli en del av Frankfurts skyline.

De 6versta vaningarna ska sté klara 2012 och en taklagsfest kommer att hallas under andra halvéret. Arbetena fortsatter
med fasaden och den tekniska infrastrukturen. Den energieffektiva fasaden har en gra icke-reflekterande finish med ljusgron
ton. Den valdes for att passa in i omgivningen. Arbetena med att installera den tekniska infrastrukturen omfattar system for
uppvarmning och avkylning och kabelarbete. Darefter foljer inredningsarbeten.
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FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET AR
SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER 2011

| TYP AV AFFARSVERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2011 beskrivs nirmare
i de relevanta kapitlen i arsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mél och uppgifter beskrivs i ECBS-stad-
gan (artikel 2 och 3). En 6versikt med en jAmfo-
relse av resultatet mot dessa mal finns i ordf6-
randens forord till arsrapporten.

3 RESURSER, RISKER OCH PROCESSER

ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING
ECB:s direktion, ECB-rddet och ECB:s all-
ménna rad utgér ECB:s beslutande organ.

ECB:s forvaltningsramar innefattar ett antal
interna och externa kontroller. Inom ramen for
de externa kontrollerna granskar Revisionsrat-
ten effektiviteten i verksamheten hos ECB:s
forvaltning, medan en extern revisor utses for
att granska ECB:s arsbokslut. For att stirka den
externa revisorns oberoende utser ECB en ny
extern revisionsbyra vart femte ar.

I ECB:s interna kontrollstruktur &r varje orga-
nisatorisk enhet sjdlv ansvarig for att hantera
sina egna risker och att genomfora sina egna
kontroller, samt for verksamhetens effektivitet.
Dessutom utfor Direktoratet for internrevision
oberoende revisionsuppdrag under direktionens
direkta ansvar. For att ytterligare stdrka ECB:s
organisationsstyrning inrdttade ECB-radet
ECB:s revisionskommitté 2007. Den assisterar
ECB-radet vad géller dess ansvar rorande till-
forlitligheten i den finansiella information som
ECB lamnar till allmanheten, 6vervakningen av
de interna kontrollerna samt ECB:s och Euro-
systemets interna revisionsfunktioner.

For att aterspegla riskhanteringens allt viktigare
roll, och i linje med bésta praxis, gjorde ECB
i juli 2010 en omorganisering av avdelningen
for riskhantering. Istéllet inrdttades kontoret for
riskhantering (Risk Management Office, RMO)
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som ett sjdlvstandigt affairsomrédde. Kontoret
for riskhantering har ansvaret for ramverket for
riskhantering, vilket géller for alla ECB:s finan-
siella marknadsoperationer, samt for att dver-
vaka, utvirdera och foresla forbattringar till
Eurosystemets penningpolitiska styrsystem och
valutapolitik ur ett riskhanteringsperspektiv.

Omfattande etiska regler giller for ECB:s per-
sonal och dessa regler uppdateras regelbundet.
Reglerna ger riktlinjer och faststéller etiska kon-
ventioner, standarder och riktvarden. Personalen
forvintas upprétthalla en hog yrkesetisk standard
ndr de utfor sina uppgifter och i sina kontakter
med nationella centralbanker, offentliga myn-
digheter, marknadsaktorer, media och allménhe-
ten. Det finns tva uppforandekodexar som gél-
ler f6r medlemmarna av ECB:s beslutsfattande
organ. Den radgivare i etiska fragor som direk-
tionen har utsett ser till att reglerna som giller
for direktionsledamoterna och personalen til-
lampas pé ett enhetligt satt. ECB-radet har ocksa
utsett en etisk radgivare med uppdrag att vigleda
radsmedlemmarna i yrkesetiska aspekter.

Ytterligare information om ECB:s organisa-
tionsstyrning finns i forsta stycket av kapitel 7
i arsrapporten.

LEDAMOTERNA | DIREKTIONEN

Ledamoéterna i direktionen utses bland perso-
ner vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom
den finansiella sektorn ér allmént erkédnda. De
utses av Europeiska radet pad rekommendation
av EU-rddet, som ska ha hort Europaparlamen-
tet och ECB-radet.

Anstéllningsvillkoren for direktionsledamo-
terna bestdms av ECB-radet baserat pa ett for-
slag frdn en kommitté bestdende av tre med-
lemmar som utndmnts av ECB-radet och tre
medlemmar som utndmnts av EU-radet.

Arvodena till ECB:s direktion beskrivs i not 30
”Personalkostnader” till resultatrikningen.

ANSTALLDA
ECB ir vdl medveten om vikten av att ha en
konstruktiv dialog med de anstdllda. Under



2011 fortsatte ECB att utveckla och genom-
fora sin personalpolitiska strategi inom fyra
omraden: arbetskultur, rekrytering, personal-
utveckling och anstdllningsvillkor. Arbetskul-
turutvecklingen pd ECB var fortsatt fokuserad
pa mangfald och yrkesetik. ECB organiserade
ett hognivaforum om méngfald i mars 2011
och intensifierade sin regelbundna bevakning
i jamstalldhetsfragor.

Atgirder for rorlighet och personalutveckling
fortsatte att vara de viktigaste verktygen for
kompetensutveckling. Dessutom fortsatte ECB
att stodja personalen nér det giller barnomsorg
och att férena arbete och familjeliv.

Genomsnittligt antal anstdllda (heltidsek-
vivalenter) med kontrakt med ECB! 6kade
fran 1 565 under 2010 till 1 601 under 2011.
Vid slutet av 2011 var 1 609 personer anstéll-
da. For ytterliggare information, se not 30,
”Personalkostnader”, till resultatrdkningen och
kapitel 7, avsnitt 2, i balansrdkningen, dir dven
utvecklingen av personalfrvaltningen beskrivs
mer detaljerat.

RISKHANTERING AVSEENDE ECB:S
INVESTERINGSVERKSAMHET OCH
PENNINGPOLITISKA PORTFOLJER

ECB har tva typer av investeringsportfdljer,
valutareservportfoljen och portfoljen for egna
medel. ECB innehar dven védrdepapper i pen-
ningpolitiska syften. Dessa har forvérvats
i samband med Eurosystemets virdepapperspro-
gram och de tvd programmen for kop av séker-
stdllda obligationer. De olika skélen till och
malen for ECB:s portfoljer for investeringssyf-
ten och for penningpolitiska syften samt risk-
hanteringsmetoderna for dessa beskrivs i detalj
i kapitel 2, avsnitt 1, i &rsrapporten.

ECB utsitts for finansiella risker genom sina in-
vesteringsportfdljer och innehav av vérdepapper
som forvérvats i penningpolitiska syften. Dessa
omfattar kredit-, marknads- och likviditetsris-
ker. ECB f6ljer och méter sddana risker noga
och regelbundet och vid behov minskas ris-
kerna genom ramverk for riskhantering. Dessa
ramverk tar hdnsyn till skélen till och malen for

innehaven av dessa viardepapper och dven till
vilka riskpreferenser ECB:s beslutande organ
har specificerat. De innehéller dven urvalskrite-
rier och system for exponeringslimiter.

BUGETPROCESS

Utgifter mot avtalad budget granskas regel-
bundet av direktionen, som beaktar synpunk-
ter fran ECB:s interna kontrollfunktion, och
av ECB-radet med stod av Budgetkommittén
(BUCOM). BUCOM bestar av experter fran
ECB och de nationella centralbankerna i euro-
omradet och bidrar i hog grad till ECB:s finan-
siella styrningsprocess. I enlighet med arti-
kel 15 i ECB:s arbetsordning stéder BUCOM
ECB-rédet genom att tillhandahalla en detal-
jerad utvdrdering av ECB:s arliga budgetfor-
slag och direktionens yrkanden avseende finan-
siering av tilldggsbudgeten, innan dessa laggs
fram for ECB-radet for godkdnnande.

4  FINANSIELLA RESURSER

KAPITAL

ECB beslutade i december 2010 att 6ka sitt teck-
nade kapital med 5 miljarder euro, frén 5,8 mil-
jarder euro till 10,8 miljarder euro. Detta beslut
togs efter en beddmning av huruvida de lag-
stadgade kapitalkraven var tillrickliga. Denna
utvirdering péborjades 2009. Kapitalokningen
ansags ldmplig med hinsyn till 6kad volatili-
tet 1 valutakurser, rdntor och guldpris samt till
ECB:s exponering for kreditrisker. For att over-
foringen av kapital till ECB ska gé smidigt
beslutade ECB-radet att de nationella central-
bankerna i euroomradet ska betala sina ytterli-
gare bidrag till kapitalet i tre lika stora inbetal-
ningar i december 2010, 2011 och 2012.

Till foljd av att Estland antog euron den 1 janu-
ari 2011 betalade Eesti Pank in ett belopp pa
13 miljarder euro per den dagen. Detta belopp
inkluderar den forsta inbetalning av Eesti Panks

1 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar per-
sonal med tillsvidare- och visstidsanstéllning samt personal
med korttidsanstdllning och dven deltagare i ECB:s Gradu-
ate Programme. Fordldraledig och langtidssjukskriven perso-

nal ingar ocksa.
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bidrag till 6kningen av ECB:s tecknade kapital
i slutet av december 2010.

Den 28 december 2011 gjorde de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet, inkl. Eesti Pank,
den andra inbetalningen for 6kningen av ECB:s
kapital, till ett belopp pa 1 166 miljarder euro.

Efter dessa transaktioner var ECB:s inbeta-
lade kapital 6 484 miljoner euro den 31 de-
cember 2011. Mer uppgifter om dessa forénd-
ringar finns i not 17 ”Eget kapital och reserver”
till balansrdkningen.

AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-, RANTE-,
KREDIT- OCH GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgangar och skulder perio-
diskt omvérderas till marknadsaktuella véxel-
kurser och vérdepapperspriser paverkas ECB:
s lonsamhet kraftigt av vixelkursexponeringar
och i mindre utstrickning av rinteexponeringar.
Dessa exponeringar hirror huvudsakligen fran
innehav av guld och valutareservtillgdngar
i US-dollar, japanska yen, vilka i de flesta fall
ar investerade i rdntebdrande instrument.

Med hénsyn till ECB:s stora exponering mot
dessa risker och storleken pé vérdereglerings-
kontona beslutade ECB-radet 2005 att gora
avsittningar for valutakurs-, rénte- och guld-
prisrisker. Efter inrdttandet av programmet for
kop av sékerstéllda obligationer (se not 5, ”Vir-
depapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomrédet”, i arsredovisningen) beslutade
ECB-radet 2009 att riskavséttningarna &ven ska
omfatta kreditrisk.

De fortsatta kraven for och storleken pa denna
reserv granskas varje ar och med hénsyn till
ett antal faktorer, framfor allt omfattningen av
risktillgangar, realiserad riskexponering under
det 16pande rakenskapsaret, berdknat resultat
for det kommande aret och en riskbedémning
som inkluderar riskmattet Value at Risk (VAR)
pa risktillgangar, vilket tillimpas genomgaende.
Riskavsittningarna, inklusive beloppet i den
allménna reservfonden, far inte dverstiga vér-
det av ECB:s kapital som betalats in av de natio-
nella centralbankerna i euroomradet.

ECB
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Per den 31 december 2010 uppgick reserverna
avsatta for valutakurs-, rdnte-, kredit- och guld-
prisrisker till 5 184 miljoner EUR. I enlighet
med artikel 48.2 i ECBS-stadgan bidrog Eesti
Pank med ett belopp pé 13 miljoner EUR till
dessa poster gillande fr.o.m. den 1 januari 2011.
Med beaktande av sin beddmning beslu-
tade ECB-radet diarutover, per den 31 decem-
ber 2011, att 6ka storleken pé riskavséttningen
till 6 363 miljoner euro. Denna summa motsva-
rar det hogsta tillatna beloppet efter 6kningen
av kapitalet.

5  FINANSIELLA RESULTAT

FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i stadgan for
Europeiska centralbankssystemet upprit-
tas arsbokslutet av direktionen i enlighet med
de principer som faststillts av ECB-radet.
Bokslutet ska godkdnnas av ECB-réddet och
sedan offentliggoras.

FINANSIELLT RESULTAT FOR 2011

Fore overforingen till riskavsdttningen pa
1 166 miljoner euro var ECB:s nettoinkomst
for 2011 1 894 miljoner, jamfort med 1 334 mil-
joner euro 2010. Nettovinsten pa 728 miljo-
ner euro efter denna avsittning fordelades till
de nationella centralbankerna.

Réantenettot for 2011 uppgick till 1 999 mil-
joner euro, jamfort med 1 422 miljoner euro
2010. Okningen i rintenettot berodde huvud-
sakligen pa ytterligare intdkter fran virde-
papper anskaffade inom vérdepapperspro-
grammet och 6kade intdkter fran ECB:s
andel av utelopande eurosedlar, som resul-
tat av en hogre genomsnittlig marginalrénta
vid anbuden pé Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner 2011.

Realiserade nettovinster pa finansiella trans-
aktioner 6kade fran 474 miljoner euro 2010 till
472 miljoner euro 2011. Hogre nettovalutakurs-
vinster pa utfloden av utldndsk valuta, frimst
beroende pa utflode av japanska yen i sam-
band med ECB:s deltagande i den samordnade



interventionen pa valutamarknaderna i mars
2011, uppvégdes av ldgre realiserade nettopris-
vinster pa forsdljning av virdepapper.

Framst pa grund av orealiserade prisforluster
pé vérdepappersinnehav uppgick nedskrivning-
arna 2011 till 157 miljoner euro, jamfort med
195 miljoner euro 2010. Dessa nedskrivningar
redovisas pé balansrikningen med sitt mark-
nadsvérde vid slutet av 2011.

Vid slutet av 2010 uppgick orealiserade valu-
takursvinster, framst fran portféljerna med
US-dollar och japanska yen, till 6 271 mil-
joner euro, och orealiserade guldprisvin-
ster uppgick till 13 079 miljoner euro. Under
2011 ledde eurons depreciering gentemot den
japanska yenen och US-dollarn till en 6kning
av de orealiserade valutakursvinsterna till
7 976 miljoner euro, medan det stigande guld-
priset under 2011 ledde till orealiserade guld-
prisvinster pa 15 718 miljoner euro. I enlighet
med Eurosystemets redovisningsprinciper bok-
fordes dessa vinster i varderegleringskonton.

Inga vardeminskningsforluster bokfordes vid
arsslutet. Vad giller ECB:s innehav av gre-
kiska statsobligationer som forvérvats inom
viardepappersprogrammet férvantades initiati-
vet med den privata sektorns delaktighet (pri-
vate sector involvement, PSI) inte leda till nagra
fordndringar av framtida avtal om kassafloden
associerade med dessa innehav. Initiativet var
utformat sé att det innebar en frivillig omstruk-
turering av den privata sektorns innehav.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklu-
sive avskrivningar, uppgick till 442 miljo-
ner euro 2011, jAmfort med 415 miljoner euro
2010. Lejonparten av kostnaderna for uppforan-
det av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats och
ingdr inte i denna post.
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Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor euroomradet

Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden och virdepapper, lan
och andra tillgadngar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pa hemmahorande
utanfor euroomradet

Banktillgodohavanden, viardepapper och 1dn

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i enroomradet

Virdepapper i euro utgivna av hemmahoran-
de i euroomradet

Viardepapper som innehas i penningpolitiska
syften

Fordringar inom Eurosystemet

Fordringar relaterade till férdelningen av
eurosedlar inom Eurosystemet

Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)

Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anldggningstillgdngar
Ovriga finansiella tillgingar

Omvirderingseffekter for instrument utanfor
balansrakningen

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Diverse

Summa tillgadngar
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NOT

2.2

2.2

5.1

6.1
6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2011
€

19 643 678 205

664 189 254
40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710
49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011

1 861 875 764

1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674

BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2011

TILLGANGAR

2010

17 015 600 109

414 722 811
39 298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1800000000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390
0
67 176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366

1 319 491 653
532 963 278

15 531 601 653

163 523 013 970



SKULDER

Utelopande sedlar

Ovriga skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet

Skulder i euro till 6vriga
hemmahorande i euroomradet

Ovriga skulder

Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet

Inléning och dvriga skulder

Skulder inom Eurosystemet

Skulder motsvarande dverforing av
valutareserver

Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)

Ovriga skulder

Omvérderingseffekter for instrument
utanfor balansrdkningen

Upplupna kostnader och forutbetalda
intdkter

Diverse

Avsittningar
Virderegleringskonton

Eget kapital och reserver
Kapital

Arets vinst

Summa skulder

NOT 2011

8 71090 081 710

9 204 926 300

10
10.1 1056 000 000

11 77116 620 293

12
12.1 406 665 121

13

13.1 40307 572 893

6.2 0
40 307 572 893

14
14.1 869 160 478

14.2 1251 205 972

14.3 623 759 817
2744 126 267

15 6 407 941 415

16 24324930772

17
17.1 6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010

67 176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40 204 457 215
21 225 255 926
61 429 713 141

568 235 002

749 630 881

494 466 366
1 812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES

DEN 31 DECEMBER 201

Rénteintidkter pa valutareserven

Rénteintékter fran fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet

Ovriga rinteintikter
Rinteintdkter

Erséttning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar
avseende Overforda valutareserver

Ovriga rintekostnader
Rdiintekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella
tillgdngar och positioner
Overféring till/frin avsittningar
for valutakurs-, rante-, kredit- och
guldprisrisker

Nettoresultat av finansiella
transaktioner, nedskrivningar och
riskavsittningar

Avgifts- och provisionsnetto

Intéikter fran aktier och andelar

Ovriga intikter

Summa nettointikter
Personalkostnader

Administrationskostnader

Avskrivning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Kostnader for sedelproduktion

Arets vinst

Frankfurt am Main den 28 februari 2012.

NOT
24.1

24.2
24.4

243
24.4

24

25

26

27
28

29

30
31

32

2011

290 220 291

856 392 005
8 331 260 026
9477 872 322

(433 970 898)

(7 044 498 398)

(7 478 469 296)

1999 403 026

472 219 229

(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)

(1980 780)

1048 891

23122 157

1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Mario Draghi
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Ordforande

2010

366 179 478

653 509 659
4 796 498 245
5816 187 382

(346 484 251)
(4 047 227 079)
(4 393 711 330)

1422 476 052

474 313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)
(1 409 017)

2 612 858

46 537 026
586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)

(13 601 111)
(8 585 168)

170 831 395



REDOVISNINGSPRINCIPER'

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION

AV ARSREDOVISNINGEN

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge
en rattvisande bild av ECB:s finansiella stdll-
ning och av verksamhetens resultat. Den har
upprittats i enlighet med f6ljande redovisnings-
principer,? vilka ECB-rddet anser vara lampliga
for en centralbanks verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tilldmpats:
ekonomisk realitet och 6ppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hindelser efter balansrdkning-
ens upprittande, vdsentlighetsprincipen, bok-
foringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgang eller skuld tas endast upp i balans-
rdkningen om det dr sannolikt att ett eventuellt
framtida ekonomiskt resultat med anknytning
till tillgdngen eller skulden kommer att utgdra
ett flode till eller fran ECB. I princip alla risker
och rittigheter med anknytning till tillgangen
eller skulden har dverlatits till ECB och det ar
mdjligt att pa ett tillforlitligt sitt bedoma kost-
naden f0r, eller vérdet av tillgangen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Réakenskaperna har upprittats pd grundval av
historiska anskaffningsvérden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omséttbara
vardepapper (utom sddana som halls till forfal-
lodagen), guld och alla 6vriga tillgdngar och
skulder i utldndsk valuta i och utanfor balans-
rakningen. Transaktioner i finansiella tillgdngar
och skulder aterspeglas i rdkenskaperna den dag
de avvecklades.

Med undantag for virdepapperstransaktioner
avista bokfors transaktioner i utlaindsk valuta pa
konton utanfor balansrdkningen pa affdrsdagen.
P& avvecklingsdagen aterfors beloppen bok-
forda utanfor balansrdkningen och bokféring
sker i balansrdakningen. Kop och forséljning av
valuta paverkar valutapositionen pé affarsdagen
och realiserade resultat fran forsiljningar berdk-
nas ocksa pé affarsdagen. Upplupen rénta, dver-
kurser och underkurser som hor till finansiella

instrument i utlindsk valuta berdknas och bok-
fors dagligen, och valutapositionen paverkas
ocksa dagligen av dessa upplupna kostnader.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER

| UTLANDSK VALUTA

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta omrék-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intdkter och utgifter riknas om
till den valutakurs som géllde vid tidpunkten
for bokforingsdagen. Omvérderingen av till-
gangar och skulder i utldndsk valuta, inbegripet
instrument i och utanfor balansridkningen sker
valuta for valuta.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar
och skulder i utlindsk valuta behandlas separat
fran valutakursomvirderingen.

Guld viérderas till aktuellt marknadspris vid
arsslutet. Ingen atskillnad gors mellan pris- och
valutakursrelaterade omvarderingseffekter for
guld. Istéllet redovisas en samlad guldomvérde-
ringseffekt, baserad pa priset i euro per troy uns
guld, som for det ar som slutade den 31 decem-
ber 2011 berdknades utifran valutakursen mel-
lan euro och US-dollar den 30 december 2011.

En sérskild dragningsriatt (SDR) definie-
ras i form av en valutakorg. For att omvéardera
ECB:s innehav av SDR berdknades virdet pa
denna korg som en viktad summa av véxelkur-
serna for fyra stora valutor (US-dollar, euro,
japanska yen och brittiska pund) omriknat till
euro per den 30 december 2011.

VARDEPAPPER

Marknadsnoterade viardepapper (utom sddana
som halls till forfallodagen) och liknande till-
gangar varderas var och en for sig till de mitt-
priser som rader pa marknaden eller pa basis av

1 Beslut ECB/2006/17 av den 10 november 2006, EUT L 348,
11.12.2006, s. 38, med dndringar, som innehaller ECB:s bok-
foringsprinciper i detalj, upphévdes och ersattes med beslut
ECB/2010/21 av den 11 november 2010, EUT L 35, 9.2.2011,
s. 1, med verkan fran den 31 december 2010.

2 Dessa principer 6verensstimmer med bestimmelserna i arti-
kel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat

tillvigagangssitt for de regler som styr Eurosystemets bok fo-
ring och rapportering.

. ECB
Arsrapport
2011



den relevanta avkastningskurvan pa balansda-
gen. For det ar som avslutades den 31 decem-
ber 2011 anvdndes marknadens mittpriser per
den 30 december 2011.

Marknadsnoterade virdepapper i kategorin
“halles till forfall” och illikvida vérdepapper
varderas till anskaffningsviardet med hédnsyn
tagen till virdeminskning.

RESULTATAVRAKNING

Intékter och utgifter redovisas under den period
da de intjdnas eller uppkommer. Realiserade
vinster och forluster fran forsdljning av valu-
tor, guld och vardepapper fors till resultatrak-
ningen. Genomsnittskostnadsmetoden anvénds
for att berdkna anskaffningskostnaden for
enskilda tillgédngar.

Orealiserade vinster resultatavriknas ej utan
fors direkt till ett viarderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen
om de vid arsslutet dverstiger de tidigare omvar-
deringsvinster som bokforts pa det korrespon-
derande vérderegleringskontot. Orealiserade
forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta
eller guld nettas inte mot orealiserade vinster
i andra védrdepapper, valutor eller guld. Vid
eventuella orealiserade forluster pa nagon post
justeras den genomsnittliga kostnaden for den
posten till den valuta- eller marknadskurs som
géller vid slutet av éret.

Viardeminskningsforluster fors till resultatrak-
ningen och aterfors inte under f6ljande riken-
skapsar savida inte virdeminskningen minskar
och denna minskning kan hénforas till en spe-
cifik hindelse som intrdffade nér virdeminsk-
ningen forst bokades.

Overkurser och underkurser pa férvirvade vir-
depapper, inklusive de som klassificeras som
”halles till forfall”, berdknas och redovisas som
en del av rianteintdkterna och amorteras under
vardepapperens dterstaende 16ptid.
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REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner dr transaktio-
ner varigenom ECB koper eller sdljer till-
gangar enligt ett repoavtal eller ldnar ut medel
mot sékerheter.

Genom ett repoavtal séljs vardepapper mot kon-
tanter med ett samtidigt avtal att dterkopa dem
frdn motparten till faststéllt pris och datum.
Repoavtal redovisas som inldning mot sékerhet
pa skuldsidan av balansrdkningen och leder till
rantekostnader i resultatrakningen. Vardepap-
per som séljs genom ett sddant avtal ligger kvar
i ECB:s balansrikning.

Genom en omviand repa kdps vardepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal om att silja
tillbaka dem till motparten till ett faststéllt pris
och datum. Aterkdpsavtal redovisas i balansrik-
ningen som lan mot sékerhet pa tillgdngssidan
i balansrdkningen men inkluderas inte i ECB:s
vardepappersinnehav. De leder till rinteinkom-
ster 1 resultatrdkningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transak-
tioner med vardepapperslan) som genomfors
inom ramen for ett automatiskt arrangemang
for vardepapperslan redovisas i balansrak-
ningen endast nér sékerheterna placeras i form
av kontanter pa ett konto hos ECB. Under
2011 erholl ECB inte nagra sdkerheter i form av
kontanter i samband med séddana transaktioner.

INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN
Valutainstrument, det vill sdga terminstrans-
aktioner i utlindsk valuta och terminsledet
for valutaswappar samt andra valutainstru-
ment som inbegriper framtida véxling av en
valuta mot en annan, inrdknas i nettovalutapo-
sitionen vid berdkningen av valutakursvinster
och valutakursforluster.

Réanteinstrument omvérderas post for post.
Dagliga forandringar i marginalsékerheterna
pa Oppna rénteterminskontrakt bokfors i resul-
tatrdkningen. Vardering av virdepapperstermi-
ner och rénteswappar baseras pa allmént accep-
terade virderingsmetoder under anvdndning
av kdnda marknadspriser och kurser savil som



diskonteringsfaktorer fran avvecklingsdagen till
vérderingsdagen.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

Tillgangar och skulder justeras i princip for
att ta hdnsyn till hdndelser som intraffar mel-
lan balansdagen for arsbokslutet och det datum
dé& ECB-radet godkédnner arsredovisningen
om dessa hidndelser i védsentlig grad paver-
kar virdet pa tillgdngarna eller skulderna
per balansdagen.

Viktiga hiandelser efter balansrakningens upp-
rittande som inte paverkar virdet pa tillgang-
arna eller skulderna per balansdagen redogors
i noterna.

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET
Positioner inom ECBS uppkommer genom
grinsoverskridande betalningar i EU som
avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa
transaktioner dr for det mesta initierade av
den privata sektorn (dvs. kreditinstitut, fore-
tag och privatpersoner). Dessa transaktioner
avvecklas i Target2 — Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Trans-
fer system (se kapitel 2 i arsrapporten) — och ger
upphov till bilaterala balanser i EU-centralban-
kernas Target2-konton. Dessa bilaterala balan-
ser nettas och dverfors dagligen till ECB, vilket
ger varje nationell centralbank en enda bilate-
ral nettoposition gentemot ECB. Denna position
i ECB:s ridkenskaper representerar varje natio-
nell centralbanks nettofordran eller nettoskuld
gentemot resten av ECBS. Eurosystemssaldon
for nationella centralbanker inom euroomradet
gentemot ECB som hérror fran Target2, savil
som andra Eurosystemssaldon i euro (t.ex. inte-
rimiska vinstférdelningar till nationella cen-
tralbanker), redovisas pa ECB:s balansrakning
som en nettopost for fordringar eller skulder
under ”Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)” eller ”Ovriga skulder inom Eurosys-
temet (netto)”. ECBS-saldon for centralbanker
utanfor euroomrédet gentemot ECB som héarror
fran deras deltagande i Target23 redovisas under
posten ”Skulder i euro till hemmahérande utan-
for euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av
eurosedlar inom Eurosystemet redovisas netto
som en tillgdngspost under “Fordringar relate-
rade till fordelning av eurosedlar inom Eurosys-
temet” (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende 6verforingar av
utlindska valutareserver till ECB frén nationella
centralbanker som anslutit sig till Eurosystemet
ar noterade i euro och redovisade under ’Skul-
der motsvarande overforing av valutareserver”.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anlaggningstillgangar, med undan-
tag av mark och konst, redovisas till anskaff-
ningsvéirde minus virdeminskning. Mark och
konst vérderas till anskaffningsvérdet. Vérde-
minskning berdknas utifran en linjar avskriv-
ning under den period som tillgdngen forvan-
tas vara i drift, med borjan forsta kvartalet efter
forvirvet, enligt foljande:

Datorer och relaterad maskin- och

programvara samt motorfordon: 4 ar
Teknisk utrustning 4 eller 10 ar
Mobler och maskiner i byggnader 10 &r

Anléaggningstillgangar som kostar
mindre &n 10 000 euro

Avskrivning under
anskaffningsaret

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande hyres-
lokaler har forkortats sé att dessa tillgdngar ska
vara helt avskrivna innan ECB flyttar till sina
nya lokaler.

Kostnader som uppstétt i samband med ECB:s
nya lokaler bokfors under posten Tillgdngar
under uppforande” om de uppfyller kapitalise-
ringskraven. Dessa kostnader kommer att foras
over till de relevanta posterna for materiella
anldggningstillgangar nédr tillgangarna vél kan
brukas for avsett andamal. Vad giller avskriv-
ningen av ECB:s nya lokaler kommer kostna-
der att hénforas till ldimpliga komponenter och

3 Per den 31 december 2011 deltog foljande nationella central-
banker utanfoér euroomréadet i Target2: Bpurapcka HapoaHa
6anxa (Bulgariska centralbanken), Danmarks Nationalbank,
Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski samt

Banca Nationala a Romaniei.
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skrivas av i enlighet med uppskattningar av till-
gangarnas ekonomiska livslangd.

ECB:S PENSIONSPLAN, ANDRA FORMANER

EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING SAMT

OVRIGA LANGFRISTIGA FORMANER

ECB har ett forménsbestdmt privat pensions-
system for sin personal. Detta system finansie-
ras genom tillgdngar i en langsiktig pensions-
fond for personalen.

Det obligatoriska bidraget fran ECB och per-
sonalen &r 18 procent respektive 6 procent av
grundlénen. Personalen kan gora ytterligare fri-
villiga inbetalningar i ett avgrénsat pensionsbi-
dragssystem for ytterligare formaner.*

BALANSRAKNING

Skulder som redovisas pé balansrikningen
vad géller det forménsbestdmda pensionssys-
temet dr det aktuella virdet av det forménsbe-
stimda pensionssystemet vid dagen for balans-
rakningen, minus pensionssystemets verkliga
varde som anvénds for att finansiera atagandet,
justerat for realiserade forsékringstekniska vin-
ster eller forluster.

Det formansbestimda pensionsatagandet
berédknas arligen av oberoende aktuarier med
hjélp av projected unit credit-metoden. Det
aktuella vérdet av det forménsbestdmda pen-
sionsatagandet berdknas genom att diskon-
tera det uppskattade framtida kassaflodet,
vilket faststdlls med hdnvisning till avkast-
ningen per balansdagen pa foretagsobliga-
tioner av hog kvalitet, denominerade i euro
och med liknande forfallotidsvillkor som det
berdrda pensionséatagandet.

Forsdkringstekniska vinster och forlus-
ter kan uppstd genom erfarenhetsjuste-
ringar” (ddr det verkliga resultatet avvi-
ker frdn de forsdkringstekniska antaganden
som tidigare gjorts) och dndringar i de
forsdakringstekniska antagandena.

RESULTATRAKNING
Det nettobelopp som debiteras resultatrak-
ningen bestar av:

ECB
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(@) de aktuella kostnaderna for arets
pensionsformaner

(b) rénta baserad pé diskonteringsrantan pé det
formansbestdmda pensionsatagandet

(c) berdknad avkastning pa fondtillgang-
arna som héalls mot det formansbestdmda
pensionsatagandet

(d) forsdkringstekniska vinster och forlus-
ter som hdrror fran formaner efter avslutad
tjdnstgoring, berdknade enligt 10 %-korri-
dormetoden, och

(e) forsdkringstekniska vinster och forluster
som hérror fran andra langsiktiga forméner
i sin helhet.

10 %-KORRIDORMETODEN

Kumulativa ej vinstavriknade forsédkringstek-
niska vinster och forluster netto som overstiger
det hogre virdet av a) 10 procent av det aktu-
ella forménsbestdmda pensionsatagandet, eller
b) 10 procent av det verkliga vérdet pa planen,
ska amorteras under personalens forviantade
genomsnittliga arbetsliv.

ICKE-FONDERADE FORMANER

Direktionsledamoternas formaner efter avslu-
tad tjdnstgodring och ovriga langfristiga for-
maner, ligger i icke-fonderade avtal. For per-
sonalen finns arrangemang, i form av icke
fonderade avtal, for langfristiga formaner
efter avslutad tjanstgdring, andra &n pensio-
ner och andra langfristiga forméner. De for-
vintade kostnaderna for sddana formaner
berdknas under direktionsledaméternas man-
datperioder eller personalens anstidllnings-
period med hjéilp av redovisningsmetoder
liknande de for forméansbestdmda pensions-
planer. Forsdkringstekniska vinster och for-
luster bokfors enligt de metoder som beskrivs
i stycket ”Resultatrakning”.

4 Varje medlems frivilliga bidrag kan anvindas vid pensionen
for att kdpa en ytterligare pension. Denna pension ska ingd i det
férmansbestimda pensionsatagandet fran denna tidpunkt.



Dessa ataganden virderas arligen av oberoende
aktuarier for att bestimma de lampliga skuldbe-
loppen i balansrdkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de nationella centralbankerna i euro-
omradet, som tillsammans utgdér Eurosyste-
met, ger ut eurosedlar.’ Det totala virdet av de
eurosedlar som &r i omlopp fordelas pa Euro-
systemets centralbanker den sista arbetsdagen
varje manad i enlighet med fordelningsnyckeln
for sedlar. ®

ECB har tilldelats 8 % av det totala vér-
det pa eurosedlar i omlopp, vilket redovisas
som en post pa skuldsidan ”Utelépande sed-
lar”. ECB:s andel av totalt utgivna eurosed-
lar redovisas genom att motsvarande belopp
redovisas som fordran pa de nationella cen-
tralbankerna. Dessa riantebdrande fordringar’
redovisas under delposten ”Fordringar inom
Eurosystemet: Fordringar relaterade till for-
delningen av eurosedlar inom Eurosystemet”
(se "Positioner inom ECBS/inom Eurosyste-
met” i redovisningsprinciperna). Ranteinték-
ter fran dessa fordringar redovisas under pos-
ten “Réntenetto”.

INTERIMISK VINSTFORDELNING

ECB:s intdkter fran eurosedlar i omlopp och
intdkter fran virdepapper anskaffade inom vér-
depappersprogrammet tillfaller de nationella
centralbankerna i enroomradet under det riken-
skapsér som intdkterna uppstar. ECB delar ut
denna intékt under januari foljande ar genom
en interimisk vinstférdelning.® Den delas ut
till fullo férutom om ECB:s nettovinst for
aret 4r mindre &n intdkterna fran eurosedlar
i omlopp och vérdepapper anskaffade i varde-
pappersprogrammet, eller om ECB-radet beslu-
tar om att gora en avsittning till reserverna
for valutakurs-, rinte-, kredit- och guldprisris-
ker. ECB-radet kan ocksa besluta om att kvitta
intékten fran eurosedlar i omlopp mot kostna-
der som uppstétt for ECB i samband med utgiv-
ning och hantering av eurosedlar.

OVRIGT

Med héansyn till ECB:s roll som central-
bank anser direktionen att offentliggdran-
det av en kassaflodesanalys inte ger ldsarna
av arsredovisningen nagon ytterligare
relevant information.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pé rekommendation av ECB-radet, godkénde
EU-rédet utndmningen av PricewaterhouseCoo-
pers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft som externa revisorer att granska
ECB for en period pé fem ar t.o.m. verksam-
hetsaret 2012.

5 Beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgivning av
eurosedlar (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

6 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebér de procentsatser som
erhélls nédr hidnsyn tas till ECB:s andel av den totala utgiv-
ningen av eurosedlar och fordelningsnyckeln for tecknat kapi-
tal anvidnds pa de nationella centralbankernas andel av den
totala utgivningen.

7 Beslut ECB/2010/23 av den 25 november 2010 om fordelning
av de monetdra inkomsterna for nationella centralbanker i med-
lemsstater som har euron som valuta (omarbetning), EUT L 35,
9.2.2011, s. 17, i dess dndrade lydelse.

8 Beslut ECB/2010/24 av den 25 november 2010 om interimis-
tisk fordelning av europeiska centralbankens inkomster fran
eurosedlar i omlopp och inkomster fran virdepapper som for-
vérvats inom ramen for programmet for virdepappersmarkna-

derna (omarbetning), EUT L 6, 11.1.2011, s. 35.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2011 hade ECB ett inne-
hav pa 16 142 871 miljoner uns (troy/oz)°
guld (2010: 16 122 143 uns). Denna dkning
berodde huvudsakligen pa att Eesti Pank 6ver-
forde 20 728 uns guld till ECB! nér Estland
infoérde den gemensamma valutan i enlighet
med artikel 30.1 i ECBS-stadgan. Darutover
uppstod mindre viktskillnader under ett utby-
tesprogram som ECB inledde under 2010. Det
totala vérdet i euro pé innehavet 6kade emel-
lertid pa grund av att guldpriset 6kade kraftigt
under 2011 (se ”Guld och tillgangar och skul-
der i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna
samt not 16 ”Virderegleringskonton™).

2 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

2.1 FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s inne-
hav av sidrskilda dragningsritter (SDR) per
den 31 december 2011. Det dr resultatet av ett
avtal med Internationella valutafonden (IMF)
om kop och forsdljning av SDR dar IMF har
fullmakt att pa ECB:s végnar silja och kopa
SDR mot euro, med en ligsta respektive hog-
sta innehavsniva. I redovisningssyften behand-
las SDR som en utlindsk valuta (se ”Guld
och tillgdngar och skulder i utlindsk valuta”
i redovisningsprinciperna).

2.2 BANKTILLGODOHAVANDEN OCH
VARDEPAPPER, LAN OCH ANDRA TILLGANGAR,
OCH FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Dessa tva poster bestar av tillgodohavanden
gentemot banker, lan i utlindsk valuta och
investeringar i viardepapper denominerade i US-
dollar och i japanska yen.

Okningen i eurovirdet av dessa poster under
2011 berodde framst pa apprecieringen av
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Fordringar pa 2011 2010  Forandring
hemmahérande ut- € € €
anfor euroomrddet

Lopande rikningar 967 861 820 1415 134235 (447 272 415)
Penningmarknads-

depositioner 598 657080 881467 443 (282 810 363)
Omvinda repor 623 065 152 54632540 568 432 612

Virdepapper 38 573 796 435 36 947 761 732 1 626 034 703
Totalt 40763 380 487 39 298 995 950 1464 384 537
Fordringar pa 2011 2010  Forandring
hemmahdérande € € €
i euroomrddet

Lépande rakningar 1439 838 3522840 (2083 002)
Penningmarknads-

depositioner 4826273769 4254182741 572091028
Omvinda repor 0 68 851 968 (68 851 968)
Totalt 4827713607 4326557549 501 156 058

US-dollarn och den japanska yenen gentemot
euron. Detta uppvigdes delvis av en minskning
i innehaven av japanska yen beroende pad ECB:s
deltagande i en samordnad internationell inter-
vention pa valutamarknaderna den 18 mars 2011.
Intékter under 2011, framst fran portféljen med
US-dollar och en dkning i orealiserade vinster
pa virdepapper (se not 16 ”Virdereglerings-
konton”) bidrog ocksa till det 6kade virdet pa
dessa poster.

Nar Estland antog den gemensamma valu-
tan fr.o.m. den 1 januari 2011 6verforde Eesti
Pank japanska yen till ett virde av 124,0 mil-
joner euro till ECB, i enlighet med artikel 30.1
i ECBS-stadgan.

ECB:s valutainnehav netto i USD och JPY!! per
den 31 december 2011 var:

9 Detta motsvarar 502,1 ton.

10 Overforingen, till ett virde motsvarande 21,9 miljoner euro,
gjordes med effekt fran den 1 januari 2011.

11 Dessa innehav bestar av utldndska nettotillgangar denomine-
rade i resp. valuta som dr foremal for valutaomvirdering. Dessa
ingér i "Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande utanfor
euroomréadet”, “Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande
i euroomradet”, "Forutbetalda kostnader och upplupna inték-
ter”, ”Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande utanfor
euroomradet”, ”Omvirderingseffekter for instrument utanfor
balansrikningen” (pa skuldsidan), och "Upplupna kostnader
och forutbetalda intidkter”, med beaktande ocksé av valutater-
miner och swapptransaktioner under poster utanfor balansrik-
ningen. Prisdkningar pa finansiella instrument i utlindsk valuta
som orsakas av omvirderingar ingdr inte.



2011 2010

Valuta i miljoner Valuta i miljoner

USD 44 614 43 952
JPY 1041238 1101 816

3 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

3.1 BANKTILLGODOHAVANDEN,
VARDEPAPPER OCH LAN

Per den 31 december 2011 bestod denna post av
en fordran pa en centralbank utanfér euroom-
radet i samband med ett repoavtal som ingatts
med ECB. Enligt detta avtal kan centralbanken
utanfor euroomradet lana euro mot godtagbara
sdkerheter for att stodja likvidiserande transak-
tioner inom landet.

4  OVRIGA FORDRINGAR | EURO
PA KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE
| EUROOMRADET

Denna post bestod huvudsakligen av ett omvént
repoavtal som ingatts i samband med utlaning av
sikerstillda obligationer (se not 9, ”Ovriga skul-
der i euro till kreditinstitut i euroomradet”).

5  VARDEPAPPER | EURO UTGIVNA AV
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

5.1 VARDEPAPPER SOM INNEHAS
| PENNINGPOLITISKA SYFTEN

Per den 31 december 2011 bestod denna post av
viardepapper forvarvade av ECB inom ramen
for de tva programmen for kop av sdkerstillda
obligationer'? och virdepappersprogrammet.'®

2011 2010 Forandring
€ € €

Forsta programmet
for kop av siker-
stillda obligationer 4 814 370 827 4 823 413 246 (9 042 419)
Andra programmet
for kop av saker-
stillda obligationer 212 604 879 212 604 879
Virdepapperspro-
grammet 17792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800
Totalt 22 819 128 768 17 925976 508 4 893 152 260

Inkdpen inom det forsta programmet for kop
av sékerstéllda obligationer var fullt genom-
forda i slutet av juni 2010. Under 2011 resulte-
rade amortering av overkurser och underkur-
ser for dessa tillgdngar i en nettominskning
av denna balanspost (se ”Resultatavrikning”
i avsnittet redovisningsprinciper).

Den 6 oktober 2011 tillkdnnagav ECB-radet
det andra programmet for kop av sidkerstédllda
obligationer. ECB och de nationella centralban-
kerna borjade kopa sidkerstidllda obligationer
i euro i euroomradet i syfte att ldtta pa finansie-
ringsforhallandena for kreditinstitut och foretag
och dven for att uppmuntra kreditinstituten att
uppratthalla och utvidga sin utlaning till kun-
derna. Inkopen forvintas vara fullt genomforda
i slutet av oktober 2012.

Inom det virdepappersprogram som inrittades
i maj 2010 kan ECB och de nationella central-
bankerna kdpa privata och offentliga skuldin-
strument for att motverka funktionsstérningar
inom vissa segment av skuldinstrumentmark-
naden i euroomradet och for att dterstélla den
penningpolitiska transmissionsmekanismens
funktionsférmaga. Nettodkningen i den hér
balansposten under 2011 berodde pa att fler
skuldforbindelser férvarvades dn vad som 19s-
tes in.

Virdepapper som forviarvats inom ramen
for virdepappersprogrammet och program-
men for kdp av sikerstédllda obligationer klas-
sificeras som védrdepapper som “hélles till
forfall” och vérderas till upplupet anskaff-
ningsvéarde (se ”Vardepapper” i redovisnings-
principerna). Arliga virdeminskningstest
genomfordes baserat pé tillgdnglig informa-
tion och pa berdknade atervinningsvérden per
den 31 december 2011.

12 Tenlighet med ECB:s pressmeddelanden den 4 juni 2009 och
den 6 oktober 2011.

13 T enlighet med ECB:s pressmeddelande den 10 maj 2010 om
atgarder for att hantera de allvarliga spdnningarna pa finans-
marknaderna (ECB decides on measures to address severe ten-

sions in financial markets).
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ECB-radet begrundade i det har sammanhanget
effekterna av initiativet med den privata sek-
torns delaktighet (private sector involvement
(PSI)), som tillkdnnagavs 2011, vilket foreslar
en omstrukturerering av en del av Republiken
Greklands statsskuld for att sidkra dess hallbar-
het pé lang sikt. En del av ECB:s innehav av
vardepapper i viardepappersprogrammet bestar
av skuldforbindelser utgivna av Grekland. Ini-
tiativet var utformat sé att det innebar en fri-
villig omstrukturering av den privata sektorns
innehav av grekiska skuldpapper och forvénta-
des inte leda till nagra framtida avtal om kassa-
floden associerade till ECB:s innehav av dessa
viardepapper. ECB-radet bedomde att det per
den 31 december 2011 inte foreldg nigra tecken
som tydde pé initiativet inte skulle genom-
foras pa ett tillfredstdllande vis och foljaktli-
gen bokades inga virdeminskningsforluster
vid arsslutet.

Inga virdeminskningsforluster bokades for
andra virdepapper som forvédrvats inom
ramen for viardepappersprogrammet och inte
heller for virdepapper som forvérvats inom
ramen for de tva programmen for kop av
sdkerstillda obligationer.

ECB-radet bedomer regelbundet de finansiella
riskerna som ar knutna till vardepapperen i vér-
depappersprogrammet och i de tva programmen
for kop av sdkerstéllda obligationer.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

I februari 2012 bytte centralbankerna i Euro-
systemet sina innehav av grekiska statso-
bligationer som forvérvats inom vardepap-
persprogrammet mot nya skuldférbindelser
utgivna av republiken Grekland. De nya vér-
depapperna har samma egenskaper som de
som forvérvats under virdepappersprogram-
met vad géller nominellt viarde, kupongrian-
tor, datum for réntebetalning och amortering.
De nya virdepapperna fanns inte pa listan
over godtagbara virdepapper som var fore-
mal for omstrukturering inom initiativet med
den privata sektorns delaktighet (private sec-
tor involvement, PSI).
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0 . Arsrapport
OLVA 2011

6  FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

6.1 FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING
AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende tilldelning av eurosedlar inom Euro-
systemet (se ”Utelopande sedlar” i redovisnings-
principerna). Avkastningen pa dessa fordringar
berdknas dagligen till den senast tillgéngliga
marginalrdntan som anvénds av Eurosystemet
i anbuden pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna (se not 24.2, ”Rénteintékter fran
fordelning av eurosedlar i Eurosystemet™).

6.2 OVRIGA FORDRINGAR/SKULDER INOM
EUROSYSTEMET (NETTO)

Under 2011 bestod denna post huvudsakligen av
de nationella centralbankernas Target2-konton
gentemot ECB (se ”Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet™ i redovisningsprinciperna). ECB
hade en nettoskuld gentemot de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet vid utgdngen av 2010,
men en nettofordran vid utgingen av 2011. And-
ringen i denna post beror frimst pa en 6kning av
utestaende belopp relaterade till swapptransak-
tioner (back-to-back) som genomfordes med de
nationella centralbankerna i samband med likvi-
diserande USD-transaktioner (se not 11 ”Skulder
i euro till hemmahdrande utanfor euroomradet™).
Avkastningen pé Target2-positioner, med undan-
tag for saldon som uppstétt som resultat av dessa
back-to-back transaktioner, berdknas dagligen
till den senast tillgéngliga marginalrdntan som
anvéands av Eurosystemet i anbuden pé de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna.

Detta belopp inkluderade 2011 dven skuld till de
nationella centralbankerna i euroomréadet avse-
ende den interimistiska férdelningen av ECB:s
intdkter fran eurosedlar (se ’Interimistisk vinst-
fordelning” i redovisningsprinciperna). For 2010
beslutade ECB-ridet att behélla hela denna intékt
savil som intédkter fran virdepapper anskaffade
i vardepappersprogrammet, och inga belopp av
denna typ forelag vid utgdngen av 2010.



2011 2010
€ @
Fordran pa nationella cen-
tralbanker i euroomréadet
avseende Target2 842032488 071 435850 611 581

Skuld till nationella cen-
tralbanker i euroomradet
avseende Target2

(791 987 384 417) (457 075 867 507)

Skuld till nationella cen-
tralbanker i euroomréadet
avseende interimistisk for-
delning av ECB:s intékter

fran sedlar i omlopp (652 000 000) 0

Ovriga fordringar/skulder

inom Eurosystemet (netto) 49393 103 654 (21 225 255 926)

7 OVRIGA TILLGANGAR

7.1 MATERIELLA OCH IMMATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Dessa tillgdngar omfattade foljande kategorier
den 31 december 2011:

2011 2010 Forandring
€ € €

Anskaffningskostnad
Mark och byggnader 168 916 034 168 714 234 201 800
Maskin- och
programvara 187324 734 188781 597 (1 456 863)
Inventarier, mobler,
maskiner i byggnader
och motorfordon 30 891 846 30325 142 566 704
Tillgdngar under
uppférande 339020767 174 386 237 164 634 530
Ovriga
anldggningstillgdngar 1656 957 1525084 131 873
Totala kostnader 727 810 338 563 732294 164 078 044
Ackumulerad
depreciering
Mark och byggnader (79214 734) (74965 599) (4 249 135)
Maskin- och
programvara (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Inventarier, mobler,
maskiner i byggnader
och motorfordon (29730 082) (28 878 352) (851 730)
Ovriga
anldggningstillgdngar (202 512) (201 762) (750)
Total ackumulerad
depreciering (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Bokfort nettovirde 441 349 493 281 925625 159 423 868

Okningen i kategorin “Tillgdngar under upp-
forande” avser huvudsakligen arbeten som ror
ECB:s nya lokaler.

7.2 OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR

Denna post bestar av investeringar av ECB:s
egna medel som direkt motpost till ECB:s
eget kapital och reserver, samt andra finan-
siella tillgdngar, i vilka ingér 3 211 andelar
i Bank for International Settlements (BIS), som
tagits upp till anskaffningskostnaden 41,8 mil-
joner euro.

Hari ingar huvudsakligen foljande poster:

2011 2010 Forandring
€ € €

Lopande rik-
ningar i euro 4934974 4377 086 557 888

Virdepapper

ieuro 13285988281 11534194166 1751794 115

Omviénda repor

ieuro 2707978069 1669436200 1038 541 869
Ovriga finansiella

tillgdngar 41 924 130 41 953 279 (29 149)
Totalt 16 040 825 454 13 249 960 731 2 790 864 723

Nettodkningen av denna post berodde huvud-
sakligen pé investeringar i portféljen for egna
medel av a) belopp frdn de nationella central-
bankerna i euroomradet 2011 i form av den
andra inbetalningen for 6kningen av ECB:s
kapital, beslutad 2010 (se not 17, ”Eget kapital
och reserver”), b) motposten till avsdttningar
for valutakurs-, rdnte-, kredit- och guldprisris-
ker 2010 och c) intdkter erhéllna under 2011.

7.3 OMVARDERINGSEFFEKTER FOR INSTRUMENT
UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Denna post bestar huvudsakligen av vérde-
fordndringar i valutaswappar och terminer
vilka var utestdende den 31 december 2011
(se not 21 ”Valutaswappar och terminer”).
Dessa virdefordandringar ar resultatet av
omrékningen av sddana transaktioner till mot-
vérdet i euro till de valutakurser som géllde
pé balansdagen, jamfort med de vérden i euro

14 Repoavtal som genomfdrts i samband med forvaltandet av
portfoljen for egna medel redovisas i ”Diverse” péa skuldsidan

(se not 14.3, ”Diverse”).
. ECB
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som var resultatet efter omrédkningen av trans-
aktionerna till genomsnittskostnaden for res-
pektive utlindsk valuta den dagen (se ”Instru-
ment utanfor balansrdkningen” och ”Guld
och tillgdngar och skulder i utldndsk valuta”
i redovisningsprinciperna).

Omvirderingsvinster pa utestdende rante
swapptransaktioner ingar ocksé i denna post (se
not 20, ”Rénteswappar”).

7.4 FORUTBETALDA KOSTNADER
OCH UPPLUPNA INTAKTER

Under 2011 ingick i denna post upplupen rdnta
pa Target2-konton fran de nationella central-
bankerna i euroomréidet for den sista mana-
den 2011 till ett virde av 752,6 miljoner euro
(2010: 364,7 miljoner euro), och upplupen ranta
pé ECB:s fordringar avseende fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet for det sista
kvartalet (se "Utelopande sedlar” i redovis-
ningsprinciperna) till ett viarde av 230,6 miljo-
ner euro (2010: €166,7 miljoner).

I posten ingar dven upplupen rénta pa var-
depapper (se not 2.2, ”Banktillgodohavan-
den och viardepapper, lan och andra tillgangar,
och Fordringar i utlindsk valuta pd hemma-
horande i euroomradet”, not 5, ”Viardepap-
per i euro utgivna av hemmahorande i euro-
omradet”, och not 7.2, ”Ovriga finansiella
tillgdngar”) sdvil som upplupen rénta pa dvriga
finansiella tillgangar.

1.5 DIVERSE

Denna post innefattar positiva saldon rérande
swappar och valutaterminer, utestdende
per den 31 december 2011 (se not 21 ”Valu-
taswappar och terminer”). Dessa saldon upp-
stdr nédr transaktionerna omriknas till mot-
vardet 1 euro till de valutakurser som géller
pé balansrikningsdagen, jamfort med de var-
den i euro som géllde da transaktionerna boka-
des (se ”Instrument utanfor balansrdkningen”
i redovisningsprinciperna).
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Denna post innefattar d&ven upplupen interi-
mistisk fordelning av ECBs inkomst fran sed-
lar i omlopp (se ”Utelopande sedlar” i avsnit-
tet redovisningsprinciper samt not 6.2,
»Qvriga fordringar/skulder inom Eurosyste-
met (netto)”).

Denna post inbegriper ocksa en fordran pa det
tyska federala finansministeriet for moms som
ska aterbetalas och andra indirekta skatter som
erlagts. Sddana skatter dr dterbetalningsbara
enligt de villkor som anges i artikel 3 i proto-
kollet om Europeiska unionens immunitet och
privilegier, vilket ar tillimpligt pa ECB i kraft
av artikel 39 i ECBS-stadgan.

8  UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestar av ECB:s andel (8 procent) av
samtliga eurosedlar i omlopp (se ”Utelopande
sedlar” i redovisningsprinciperna).

9  OVRIGA SKULDER | EURO TILL
KREDITINSTITUT | EUROOMRADET

Under 2010 beslutade ECB-radet att Eurosys-
temets centralbanker skulle lata obligationer
som forvarvats inom det forsta programmet
for kop av sédkerstéllda obligationer bli till-
gingliga for utlaning. ECB genomforde denna
utléning via matchade repotransaktioner, vari-
genom belopp mottagna frén repoavtal sam-
tidigt och till fullo aterinvesteras hos samma
motpart 1 ett omvént repoavtal (se not 4,
”Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet”). ECB-radet beslutade 2011 att
utdoka omfattningen av sddana utlaningstrans-
aktioner till att omfatta obligationer som for-
vérvats inom det andra programmet for kop av
sékerstillda obligationer.

Den 31 december 2011 var repoavtal, ingdngna
i samband med utlaning av sdkerstillda obliga-
tioner, till ett virde av 204,9 miljoner euro, ute-
stdende (2010: 33,4 miljoner euro). De harror
endast fran det forsta programmet for kop av
sdkerstdllda obligationer.



10 SKULDER I EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

10.1 OVRIGA SKULDER

Denna post bestar av inlaning fran medlemmar
i Euro Banking Association (EBA), som anvénds
for att stélla sdakerheter till ECB avseende EBA-
betalningar formedlade via Target2-systemet.

Il SKULDER I EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Den 31 december 2011 bestod denna post
enbart av en skuld pa 64,2 miljarder euro
(2010: 0,1 miljard euro) fran det tillfalliga Gmse-
sidiga sedelfondsarrangemanget med Federal
Reserve. Inom detta arrangemang tillhandaholl
Federal Reserve ECB US-dollar i form av ett
temporért swappavtal i syfte att erbjuda Euro-
systemets motparter kortfristig finansiering
i US-dollar. Samtidigt inledde ECB omvénda
swappar, s.k. back-to-back-swapptransaktio-
ner, med nationella centralbanker i euroomra-
det vilka anvénde de medel som uppstod for
att genomfora likvidiserande USD-transak-
tioner med Eurosystemets motparter i form av
reverserade transaktioner. Dessa back-to-back-
swapptransaktioner gav upphov till fordringar
och skulder inom Eurosystemet mellan ECB
och de nationella centralbankerna.

I 6vrigt innehéller denna post saldon hos ECB
tillhérande andra nationella centralbanker utan-
for euroomradet, inklusive saldon som uppkom-
mit till foljd av transaktioner via Target2 (se
”Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet”
i redovisningsprinciperna).

12 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL
HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

12.1 INLANING OCH OVRIGA SKULDER

Denna post bestar av skulder fran repoavtal med

hemmahorande utanfor euroomradet i samband
med forvaltningen av ECB:s valutareserv.

13 SKULDER INOM EUROSYSTEMET

13.1 SKULDER MOTSVARANDE OVERFORING
AV VALUTARESERVER

Dessa skulder utgérs av fordringar som de
nationella centralbankerna i euroomradet har pa
ECB till foljd av 6verforing av valutareserver
nér de blev medlemmar i Eurosystemet. Rén-
tan pa dessa skulder berdknas dagligen till den
senast tillgédngliga marginalrdntan som anvénds
av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna, justerad for
att ingen rénta betalas pa den komponent som
utgors av guldfordringar (se not 24.3 “Erséttning
baserad pa de nationella centralbankernas ford-
ringar avseende overforda valutareserver”).

Eesti Panks dverforing av valutareserver
nér Estland inférde den gemensamma valu-
tan ledde till att dessa fordringar 6kade med
103 115 678 euro.

Sedan 1 januari 31 december
2011 2010
€ €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 1397303 847 1397303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120 274 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678 -
Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662
Bank of Greece 1131910591 1131910 591
Banco de Espana 4783 645755 4783 645 755
Banque de France 8192338995 8192338995
Banca d’Italia 7198 856 881 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Central Bank of Malta 36407 323 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463391 2297463 391

1 118 545 877
1008 344 597

1 118 545 877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije 189 410 251 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205 722 328 205

Totalt 40307 572 893 40 204 457 215

Den fordran som Eesti Pank innehar faststélldes
till 103 115 678 euro for att sdkerstélla att kvoten
mellan denna fordran och det totala beloppet av
fordringar som innehas av de dvriga nationella
centralbankerna som antagit euron kommer att
overensstimma med kvoten mellan viktningen
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for Eesti Pank i ECB:s fordelningsnyckel for
teckning av kapital och de dvriga nationella cen-
tralbankernas sammantagna viktning i fordel-
ningsnyckeln. Skillnaden mellan fordran och vér-
det av de overforda tillgdngarna (se not 1 "Guld
och guldfordringar” och not 2.2 ”Banktillgo-
dohavanden” och virdepapper, 1dn och andra
tillgadngar, och "Fordringar i utlindsk valuta
pé hemmahorande i euroomréadet™) redovisa-
des som en del av det bidrag som Eesti Pank,
i enlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan,
betalat till ECB:s avséttningar och reserver per
den 31 december 2011 (se not 15 “Avséttningar”
och not 16 ”Virderegleringskonton”).

14 OVRIGA SKULDER

14.1 OMVARDERINGSEFFEKTER FOR INSTRUMENT
UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Denna post bestar huvudsakligen av vardefor-
dndringar i swappar och valutaterminer vilka
var utestdende per den 31 december 2011 (se
not 21 ”Valutaswappar och terminer”). Dessa
véardeforandringar &r resultatet av omrékningen
av sadana transaktioner till motvérdet i euro till
de valutakurser som géllde pa balansdagen, jam-
fort med de védrden i euro som motsvarar resul-
tatet efter omriakningen av transaktionerna till
genomsnittskostnaden for respektive utlandsk
valuta den dagen (se “Instrument utanfor balans-
rakningen” och ”Guld och tillgdngar och skulder
i utlindsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvirderingsforluster i utestdende ridntes-
wappar ingéar ocksd i denna post (se not 20,
”Rénteswappar”).

14.2 UPPLUPNA KOSTNADER
OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Per den 31 december 2011 bestod denna post
huvudsakligen av upplupen rénta pa Target2-
konton fran de nationella centralbankerna for den
sista manaden 2011 till ett virde av 770,1 miljo-
ner euro (2010: 381,8 miljoner euro), samt av ran-
tor for hela 2011 som ska betalas till de nationella
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centralbankerna pa deras fordringar avseende
valutareserver dverforda till ECB (se not 13,
”Skulder inom Eurosystemet”), till ett belopp
av 434,0 miljoner euro (2010: €346,5 miljoner).
Upplupna kostnader pa finansiella instrument och
andra interimsposter ingar ocksa i denna post.

I denna post ingar dven ett belopp pé 15,3 mil-
joner euro fran Frankfurt stad fér bevarande av
den kulturminnesmaérkta byggnaden ”Gross-
markthalle” i samband med anldggningsarbe-
tena av ECB:s nya lokaler. Detta belopp kom-
mer att nettas mot byggnadskostnaderna nér
anldggningen tas i drift (se not 7.1 ”Materiella
och immateriella anldggningstillgangar”).

14.3 DIVERSE

I denna post ingédr dven utestdende repotransak-
tioner pa 360,0 miljoner euro (2010: 235,4 miljo-
ner euro) som utfordes i samband med forvalt-
ningen av ECB:s egna medel (se not 7.2 "Ovriga
finansiella tillgangar”).

Denna post bestar dven av negativa saldon
rorande valutaswappar och terminer, utestdende
per den 31 december 2011 (se not 21 ”Valu-
taswappar och terminer”). Dessa saldon upp-
star ndr transaktionerna omréiknas till mot-
vérdet i euro till de valutakurser som géller
pa balansrikningsdagen, jimfort med de vér-
den i euro som gillde da transaktionerna boka-
des (se ”Instrument utanfor balansrikningen”
i redovisningsprinciperna).

Den omfattar dven en nettoskuld pa 112,5 mil-
joner euro som hérror fran ECB:s pensionsata-
ganden (se nedan).

ECB:S PENSIONSPLAN, ANDRA FORMANER

EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING SAMT

OVRIGA LANGFRISTIGA FORMANER

ECB:s skulder for pensionsfonder och andra
langfristiga forméner efter avslutad tjanstgor-
ing och Ovriga langfristiga férméner (se "ECB:s
pensionsplan, andra formaner efter avslutad
tjdnstgdring samt ovriga langfristiga forma-
ner”) uppgar till:



2011 2011 2011
Personal Direktionen Totalt
€ (miljoner) € (miljoner) € (miljoner)
Atagandets
aktuella viarde 549,1 17,9 567,0
Verkligt viarde (418,4) - (418,4)
Ej vinstavriknade
forsdkringstekniska
(vinster)/forluster (35,6) (0,5) (36,1)
Skulder
i balansrakningen 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Personal Direktionen Totalt
€ (miljoner) € (miljoner) € (miljoner)
Atagandets
aktuella virde 539,6 15,9 555,5
Verkligt viarde (391,6) - (391,6)
Ej vinstavriknade
férsakringstekniska
(vinster)/forluster (71,6) 0,5 (71,1)
Skulder
i balansrdakningen 76,4 16,4 92,8

Det aktuella vérdet pé de icke-fonderade éta-
gandena avseende pension till personalen upp-
gar till 86,6 miljoner euro (2010: 86,9 miljo-
ner) avser langfristiga formaner efter avslutad
tjdnstgodring, andra dn pensioner, och andra
langfristiga forméner. Direktionsledamoter-
nas formaner efter avslutad tjanstgéring och
Ovriga langfristiga formaner, ligger ocksé
i icke-fonderade avtal (se ”ECB:s pensions-
plan, andra formaner efter avslutad tjénst-
goring samt ovriga ldngfristiga forméaner”
i redovisningsprinciperna).

De belopp som tagits upp i resultatrdkningen
for 2011 avseende “Aktuella kostnader”,
”Rénta pa atagandet”, ”Berdknad avkastning
pa pensionsplanen” samt “Forsékringstekniska
vinster och forluster (netto) under aret” ar:

2011 2011 2011
Personal Direktionen Totalt
€ (miljoner) € (miljoner) € (miljoner)
Aktuell kostnad 31,1 1,4 32,5
Obligationsrinta 24,2 0,8 25,0
Beriknad avkastning
pé pensionsplanen (20,1) - (20,1)
Forsédkringstekniska
(vinster)/ forluster
(netto) under aret 6,2 (0,6) 5,6
Totalbelopp for
“Personalkostnader” 41,4 1,6 43,0

2010 2010 2010
Personal  Direktionen Totalt
€ (miljoner) € (miljoner) € (miljoner)
Aktuell kostnad 254 1,2 26,6
Obligationsranta 21,1 0,8 21,9
Beriknad avkastning
pé pensionsplanen (18,4) - (18,4)
Forsakringstekniska
(vinster)/forluster
(netto) under aret (1,0 0,3) (1,3)
Totalbelopp for
”Personalkostnader” 27,1 1,7 28,8

I enlighet med 10 %-korridormetoden (se
”ECB:s pensionsplan, andra forméner efter
avslutad tjinstgdring samt dvriga langfristiga
formaner” i redovisningsprinciperna) amorte-
ras kumulativa ej vinstavraknade forsakrings-
tekniska vinster och forluster som harror fran
féormaner efter avslutad tjanstgoring netto som
overstiger det hogre virdet av a) 10 procent av
det aktuella forménsbestdmda pensionsitagan-
det, eller b) 10 procent av det verkliga vérdet pa
planen under personalens forvintade &tersta-
ende genomsnittliga arbetsliv.

Foréndringarna i det nuvarande virdet pé éata-
gandena &r:

2011 2011 2011
Personal Direktionen Totalt
€ (miljoner) € (miljoner) € (miljoner)
Ingéende atagande 539,6 15,9 555,5
Aktuell kostnad 31,1 1,4 32,5
Rintekostnad 24,2 0,8 25,0
Medlemmarnas bidrag 16,3 0,2 16,5
Andra nettoforénd-
ringar i skulder som
representerar medlem-
marnas bidrag (1,9) 0 (1,9
Utbetalda formaner 5.,4) (0,8) 6,2)
Forsdkringstekniska
(vinster)/forluster (54,8) 0,4 (54,4)
Utgaende atagande 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Personal Direktionen Totalt
€ (miljoner) € (miljoner) € (miljoner)
Ingaende dtagande 430,5 13,4 4439
Aktuell kostnad 25,4 1,2 26,6
Réntekostnad 21,1 0,8 21,9
Medlemmarnas bidrag 17,4 0,1 17,5
Andra nettoforénd-
ringar i skulder som
representerar medlem-
marnas bidrag 4,5 0 4,5
Utbetalda formaner 4,8) (0,4) (5,2)
Forsikringstekniska
(vinster)/forluster 45,5 0,8 46,3
Utgaende atagande 539,6 15,9 555,5
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De forsdkringstekniska forlusterna pa
46,3 miljoner euro pa de forménsbestdmda
pensionsatagandena under 2010 harror framst
fran minskningen av diskontot frén 5,50 pro-
cent till 5,00 procent och en 6kning av vérdet
pa de garanterade pensionsformanerna. Dessa
faktorer uppvigdes endast till en liten del av
minskningen av den férvintade 6kningen
av framtida pensioner frdn 2,00 procent
till 1,65 procent.

Forsdkringstekniska vinster pa det for-
mansbestimda pensionsatagandet upp-
gick 2011 till 54,8 miljoner euro. Detta belopp
innefattar effekterna av a) en ldgre vardedkning
dn véntat pa de garanterade minimiférmanerna,
(b) en nedrevidering av forvédntad avkastning
pa fondandelar med underliggande kapitalga-
ranti som anvénds for att berédkna de framtida
pensionerna och foljaktligen det aktuella vér-
det pa det aktuella forméansbestimda pensions-
atagandet, samt (c) lagre berdknad 6kning av
sjukforsékringspremierna.

Foréndringar i verkligt virde pa pensionspla-
nernas tillgdngar, inklusive de som hérror fran
frivilliga bidrag fran medlemmar, &r:

2011 2010
miljoner euro miljoner euro

Pensionsplanens verkliga viarde

vid arets ingang 391,6 333,2
Forvintad avkastning 20,1 18,4
Forsakringstekniska

vinster/(forluster) (25,0) 0,6
Arbetsgivarbidrag 22,7 224
Medlemmarnas bidrag 16,3 17,3
Utbetalda forméner (5.4 4,3)
Andra nettofordndringar i tillgangar

som representerar medlemmarnas

bidrag (1,9) 45
Pensionsplanens verkliga virde

vid érets slut 418.4 391,6

Vid forberedelserna av de véirderingar som det
hénvisas till i noterna har aktuarierna anvént
antaganden som direktionen har godként for
redovisning och rapportering. De viktigaste
antagandena for att berdkna skulden i pensions-
planen visas nedan:

ECB
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2011 2010

% %

Diskonto 5,00 5,00
Beridknad avkastning pa

pensionsplanen 6,00 6,00

Allmiénna framtida 16nedkningar V 2,00 2,00

Framtida pensionsokningar 1,65 1,65

1) Darutéver tas hinsyn till enskilda lonedkningar pa upp till 1,8 pro-
cent per ar beroende pa alder for medlemmarna i pensionsplanen.

I5 AVSATTNINGAR

I denna post ingar avsittningar for valutakurs,
rénte-, kredit- och guldprisrisker samt dvriga
avséttningar.

Avsidttningarna for valutakurs-, rante-, kre-
dit- och guldprisrisker kommer att nyttjas mot
framtida realiserade och orealiserade forluster,
speciellt omvarderingsforluster som inte técks
av varderegleringskontona, i den utstrackning
ECB-radet anser 1ampligt. De fortsatta kraven
for och storleken pé dessa reserver granskas
arligen och granskningen baseras pa ECB:s
bedomning av ovan nimnda risker. I bedom-
ningen tas hénsyn till ett antal faktorer, framfor
allt omfattningen av risktillgéngar, realiserad
riskexponering under det 16pande rékenskaps-
aret, berdknat resultat for det kommande aret
och en riskbeddomning som inkluderar risk-
mattet Value at Risk (VaR) pa risktillgédngar
som tillimpas genomgéende.!® Reserverna,
inklusive beloppet i den allménna reservfon-
den far inte dverstiga viardet av ECB:s kapital
som betalats in av de nationella centralbankerna
i euroomradet.

Per den 31 december 2010 uppgick reserverna
avsatta for valutakursrisker, ranterisker och
guldprisrisker till 5 183 637 388 miljoner euro.
Eesti Pank bidrog med 13 294 901 till avsétt-
ningarna, géllande fr.o.m. den januari 2011.1¢
Med hénsyn tagen till bedomningen beslutade
ECB-radet att per den 31 december 2011 fora
over 1 166 175 000 euro till avséttningen fran

15 Se dven kapitel 2 i ECB:s érsrapport.
16 Ienlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan.



intdkter fran virdepapper anskaffade inom vér-
depappersprogrammet (se not 24.4, ”Ovriga rén-
teintikter, och Ovriga rintekostnader”) och fran
intdkter fran eurosedlar i omlopp (se not 24.2,
”Rénteintdkter fran férdelning av eurosedlar
i Eurosystemet”). Denna dverforing minskade
ECB:s nettovinst for 2011 till 728 136 234 euro
vilket, tillsammans med det belopp som Eesti
Pank bidrog med, 6kade storleken pé avsétt-
ningen till 6 363 107 289 euro. Efter 6kningen
av ECB:s eget kapital 2011 (se not 17, ”Eget
kapital och reserver”), dr detta belopp lika med
viardet pa ECB:s kapital som har betalats in av
de nationella centralbankerna i euroomradet per
den 31 december 2011.

16 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgér omvérderingsreserver som
uppkommer fran orealiserade vinster pa till-
gangar, skulder och instrument utanfor balans-
rakningen (se "Resultatavrakning”, ”Guld och
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta”, ”Vir-
depapper” och “Instrument utanfor balansrak-
ningen” i redovisningsprinciperna). I enlig-
het med artikel 48.2 i ECBS-stadgan bidrog
Eesti Pank med ett belopp pé 50,3 miljo-
ner euro till dessa poster gédllande fr.o.m.
den 1 januari 2011.

2011 2010  Fordndring

€ € €

Guld 15718 491 496 13078 746 071 2 639 745 425

Utlandsk valuta 7975683 173 6271078092 1704 605 081
Virdepapper och

andra instrument 630 756 103 276 874996 353 881 107

Totalt 24324930772 19626699 159 4698231 613

De valutakurser som anvindes for omviardering
vid arets slut var:

Vixelkurser 2011 2010
US-dollar per euro 1,2939 1,3362
Japanska yen per euro 100,20 108,65
Euro per SDR 1,1867 1,1572
Euro per uns guld 1216,864 1 055,418

17 EGET KAPITAL OCH RESERVER
17.1 KAPITAL

Med verkan fran och med den 29 decem-
ber 2010, 6kade ECB det tecknade kapitalet
med 5 miljarder euro till 10 760 652 403 euro.”
ECB-rédet beslutade dessutom att de nationella
centralbankerna i euroomradet skulle betala sina
extra bidrag till kapitalet i tre lika stora arliga
delbetalningar.'® Den 29 december 2010 beta-
lade foljaktligen de nationella centralbankerna
i euroomradet (sa som det var sammansatt detta
datum) in ett belopp om 1 163 191 667 euro som
den forsta delbetalningen.

Eesti Pank betalade in ett belopp pa
12 572 592 euro per den 1 januari 2011.!° Detta
belopp bestod av den forsta inbetalningen av
Eesti Pank for 6kningen av ECB:s kapital per
den 31 december 2010, pa 2 983 333 euro och
Eesti Panks aterstdende del av ECB:s teck-
nade kapital fore dkningen som uppgick
till 9 589 259 euro.

Den 28 december 2011 gjorde de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet, inkl. Eesti Pank,
den andra inbetalningen for 6kningen av ECB:s
kapital, till ett belopp pa 1 166 175 000 euro.
Den tredje delbetalningen kommer att betalas
i slutet av 2012.

Den sammantagna effekten av ovan nimnda
beslut var en 6kning av ECB:s inbetalda kapi-
tal med 1 178 747 592 euro,?° s& som tabellen
nedan visar:?!

17 Beslut ECB/2010/26 av den 13 december 2010 om 6kning av
Europeiska centralbankens kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s. 53.

18 Beslut ECB/2010/27 av den 13 december 2010 om att de natio-
nella centralbankerna i medlemsstater som har euron som
valuta ska betala in 6kningen av Europeiska centralbankens
kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s. 54.

19 I enlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan och beslut
ECB/2010/34 av den 31 december 2010 om Eesti Panks inbe-
talning av kapital, 6verforing av reservtillgdngar och bidrag
till Europeiska centralbankens reserver och avsittningar,
EUTL 11, 15.1.2011, s. 58.

20 P.g.a. avrundning kan 6kningen avvika frén totalsumman av

siffrorna i tabellen.

Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totaltabellerna

kan darfor avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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Inbetalt kapital Inbetalt kapital Inbetalt Inbetalt kapital Inbetalt kapital Inbetalt

sedan den frinden  kapital den sedan den frinden  kapital den
28 december 1 januari till 31 december 28 december 1 januari till 31 december
2011 den 27 decem- 2010 2011 den 27 decem- 2010
ber 2011 ber 2011
€ € € € € €
Nationale Bank Lietuvos bankas 1717 400 1717 400 1717 400
van Belgié/Banque )
Nationale de Magyar Nemzeti
Belgique 220583718 180157051 180157051  Bank 5591235 5591235 5591235
Deutsche Narodowy Bank
Bundesbank 1722155361 1406 533 694 1406 533 694  Polski 19754137 19754137 19754137
Eesti Pank 16278 234 13 294 901 - Banca Nationald
a Romaniei 9 944 860 9944860 9944 860
Central Bank
of Treland 101 006 900 82495233 82495233 Sveriges riksbank 9112 389 9112 389 9112 389
Bank of Greece 178 687726 145939392 145939392  Bankof England 58580454 58580454 58580454
Banco de Espaiia 755164576 616764576 616764576 ~ Delsumma for
de nationella
Banque de France 1293273899 1056 253 899 1056253899  centralbankerna
utanfor
Banca d’Italia 1136 439 021 928 162355 928 162 355 euroomridet 121176379 121176379 121 898 688
Central Bank
of Cyprus A wisoo B Lo 6484283669 5318108669 5305536076
Banque centrale
du Luxembourg 15 887 193 12975526 12975526  De nationella centralbanker som inte ingér
Central Bank i euroomrédet ska betala in 3,75 % av sin
of Malta 5747399 4694066 4694066 del av det tecknade kapitalet som bidrag till
De Nederlandsche ECB:s driftkostnader. Detta bidrag uppgick till
Bank 362686339 296216339 296216339  totalt 121 176 379 i slutet av 2011. De nationella
Oesterreichische centralbankerna utanfoér euroomradet &r inte
Nationalbank 176577921 144216254 144216254  berédttigade att fa del av vinster som ECB gene-

Bancode Portugal 159181126 130007793 130007793  ferar och behdver inte heller bidra till att ticka
ECB:s eventuella forluster.

Banka Slovenije 29901025 24421025 24421025
Nirodné banka Det tecknade kapitalet och férdelningsnyckeln
Slovenska 63057697 51501030 51501030 .. . o

for ECB:s kapital var oférandrade 2011. Som
Suomen Pankki - resultat av att Estland antog euron den 1 janu-
Finlands Bank 114029487 93131154 93131 154

ari 2011 dndrades fordelningsnyckeln for teck-
Delsumma for nande av ECB:s kapital och det tecknade kapi-
de nationella talet liet nedan:22

centralbankerna alet enligl nedan:

i euroomridet 6363107289 5196932289 5183 637 388

Brarapcka HapoaHa
6anka (Bulgariska

nationalbanken) 3505 014 3505 014 3505014

Ceska narodni

banka 5839 806 5839 806 5839 806

Danmarks

Nationalbank 5986285 5986 285 5986 285

Eesti Pank - - 722309

Latvijas Banka 1 144 799 1 144 799 1 144 799 22 Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totaltabellerna

kan darfor avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Delsumma for de nationella
centralbankerna i euroomrddet

Brarapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgariska nationalbanken)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Delsumma for de nationell,
centralbankerna utanfor
euroomrddet

Totalt

Fordelningsnyckel
sedan 1 januari 2011
%

2,4256
18,9373
0,1790
1,1107
1,9649
8,3040
14,2212
12,4966
0,1369
0,1747
0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

0,8686
1,4472
1,4835
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,0295
100,0000

INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

18 PROGRAM FOR AUTOMATISERAD
VARDEPAPPERSUTLANING

Tecknat kapital sedan
1 januari 2011
€

261 010 385
2037777 027
19 261 568
119 518 566
211 436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860
6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460
35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

93467 027
155 728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526776 978
265196 278
242997 053

1 562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Fordelningsnyckel per
den 31 december 2010
%

2,4256
18,9373
1,1107
1,9649
8,3040
14,2212
12,4966
0,1369
0,1747
0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,7915

0,8686
1,4472
1,4835
0,1790
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
24645
2,2582
14,5172

30,2085
100,0000

Tecknat kapital per
31 december 2010
€

261 010 385
2037777 027
119 518 566
211 436 059
893 564 576
1530 293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860
6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460
35381 025
74 614 364
134 927 820

7510020 722

93 467 027
155 728 162
159 634 278

19261 568

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053

1 562 145 431

3250 631 681
10 760 652 403

ramen for detta avtal var reverserade trans-
aktioner till ett varde av 1,2 miljarder euro
(2010: 1,5 miljarder euro) utestaende per
den 31 december 2011.

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna

medel har ECB slutit avtal om ett program for

automatiserade virdepapperslan dir ett utsett

ombud genomfdr transaktioner med vérdepap-
perslan med ett antal motparter for ECB:s rak-
ning. ECB har godként dessa motparter. Inom

19 RANTEFUTUREKONTRAKT

Den 31 december 2011 var foljande transaktio-
ner utestdende, varderade till sista marknads-
kurs for éret:

. ECB
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Rintefuturekon- 2011 2010

trakt i utlindsk ~ Kontraktsvirde Kontraktsvirde Fordndring
valuta € € €
Kop 1651 132236 458 539 141 1192593 095
Forsdljning 1728229838 1251682536 476 547 302

Dessa transaktioner utfordes i samband med
forvaltningen av ECB:s valutareserver.

20 RANTESWAPPAR

Réntefuturekontrakt med ett kontraktvarde pa
225,7 miljoner euro (2010: 742,4 miljoner euro),
virderat till sista marknadskurs for aret, var
utestaende den 31 december 2011. Dessa trans-
aktioner utfoérdes i samband med forvaltningen
av ECB:s valutareserver.

21 VALUTASWAPPAR OCH TERMINER

FORVALTNING AV VALUTARESERVER
Valutaswappar och valutaterminer gjor-
des 2011 i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserver. Terminsfordringar och
skulder, fran dessa transaktioner, viarderade
till sista marknadskurs for aret, var utestdende
den 31 december 2011.

Valutaswappar 2011 2010 Forandring
och terminer € € €
Fordringar 2304007 744 1697 483 530 606 524 214
Skulder 2309 882 385 1740464 038 569 418 347

LIKVIDISERANDE TRANSAKTIONER
Terminsfordringar pa de nationella central-
bankerna och skulder till Federal Reserve
i samband med de likvidiserande transaktio-
nerna i US-dollar till Eurosystemets motpar-
ter (se not 11 ”Skulder i euro till hemmaho-
rande utanf6r euroomradet”) var utestaende
den 31 december 2011.

22 ADMINISTRATION AV LANE- OCH
UTLANINGSTRANSAKTIONER??

ECB har fortsatt ansvaret for att adminis-
trera EU:s upp- och utldningstransaktioner

ECB
0 . Arsrapport
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enligt systemet for medelfristigt ekonomiskt
stod. Inom detta system var lan fran EU till
Lettland, Ungern och Ruménien till ett totalt
belopp pa 11,4 miljarder euro utestdende
den 31 december 2011.

Inom ramen for laneavtalet mellan medlems-
staterna vars valuta dr euron** och Kreditanstalt
fir Wiederaufbau? som langivare, Republiken
Grekland som lantagare, och Bank of Greece
som ombud for lantagaren ansvarar ECB for
att hantera samtliga betalningar i samband med
detta pé langivarnas och lantagarnas végnar.
Inom detta program var sammanlagda bilate-
rala lan till férmén fér Republiken Grekland
till ett belopp pé 52,9 miljarder euro utestdende
den 31 december 2011.

Dessutom har ECB en operativ roll i admi-
nistrationen av 1&n i EU:s stabiliserings-
mekanism EFSM (European Financial Sta-
bilisation Mechanism) och euroomréadets
stabilitetsfond EFSF (European Financial Sta-
bility Facility). Lan till Irland och Portugal,
uppgéende till 28 miljarder euro i EFSM:s regi
och 16,3 miljarder euro i EFSF:s regi var utesta-
ende den 31 december 2011.

23 PAGAENDE RATTSFORFARANDEN

Document Security Systems Inc. (DSSI), har
vickt talan mot ECB for péstétt intrdng pa
DSSI:s patent vid framstillningen av eurosed-
lar?®. Begédran om skadestand ldmnades in vid
Europeiska gemenskapernas forstainstansrétt?’.
Forstainstansratten ogillade DSSI:s begédran om
skadesténd fran ECB?. ECB vidtar i dagsla-
get atgirder for att upphéva detta patent i vissa
nationella jurisdiktioner och har redan haft

23 Se dven kapitel 2 i ECB:s érsrapport.

24 Forutom Republiken Grekland och Forbundsrepubliken
Tyskland.

25 Agerande for det allmidnna bista, enligt instruktioner och med
garantier fran Férbundsrepubliken Tyskland.

26 Nar Lissabonfordraget tridde i kraft den 1 december 2009 &nd-
rades namnet pa forstainstansritten till tribunalen.

27 DSSI:s europeiska patent nr 0455 750 BI.

28 Forstainstansridttens beslut av den 5 september 2007,
Mal T-295/05. Se www.curia.eu.


http://www.curia.eu

framgang med detta i ett antal jurisdiktioner.
ECB hédvdar bestdmt att man pa intet vis har
gjort sig skyldigt till patentintrdng och &mnar
foljaktligen dven forsvara sig mot samtliga upp-
hovsrittsliga krav som DSSI stéller i olika behd-
riga nationella domstolar.

ECB har goda forhoppningar om att inte behdva
betala ersittning till DSSI efter forstarittsin-
stansens avfardande av DSSI:s krav pé ska-
destand fran ECB och ECB:s framgangar i ett
antal nationella domstolar med att upphéiva
delar av DSSI:s patent. ECB bevakar all utveck-
ling pa det hdr omradet.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

24 RANTENETTO
24.1 RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN

Denna post bestar av ranteintdkter efter avdrag
for rantekostnader avseende ECB:s tillgangar
och skulder netto i utldndsk valuta enligt
nedanstdende:

2011 2010  Forandring
€ € €
Rinteintakter
pa lopande ridkningar 2088 888 1328753 760 135
Rinteintakter
pé penningmarknads-
depositioner 18279491 15 865 666 2413 825
Rénteintakter
pé omvinda repor 1479020 2712798 (1233 778)

Rénteintdkter netto

pa virdepapper 254 699 342 335790909 (81 091 567)

Rénteintdkter netto

pé ranteswappar 6284214 4611662 1672 552
Rénteintdkter netto

pé valutaswappar

och terminer 7686740 6523343 1163 397

Riinteintikter pa
valutareservtillgingar

(totalt) 290 517 695 366 833 131 (76 315 436)
Rénteutgifter

pé l6pande rdkningar (6 126) (8 795) 2 669
Rinteutgifter netto

pé repor (291 278) (644 858) 353 580

Riinteintikter pa

valutareserven (netto) 290220 291 366 179 478 (75 959 187)

Den totala minskningen i rdntenetto under 2011
berodde huvudsakligen pé att US-dollarportfol-
jen genererade ldgre ranteintédkter.

24.2 RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING
AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av rinteintidkter frin ECB:s
andel i fordelningen av de utgivna eurosedlarna
(se ”Utelopande sedlar” i redovisningsprinci-
perna och not 6.1 ”Skulder relaterade till for-
delning av eurosedlar inom Eurosystemet”). De
hogre intdkterna 2011 aterspeglar framfor allt att
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marginalrdntan for Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner var hogre dn 2010.

24.3 ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR
AVSEENDE OVERFORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas erséttning till de
nationella centralbankerna i euroomrédet pa
deras fordringar pd ECB avseende valutareser-
ver som dverforts i enlighet med artikel 30.1
1 ECBS-stadgan (se not 13, ’Skulder inom Euro-
systemet”). Den hogre avkastningen 2011 éter-
speglar framfor allt att den genomsnittliga mar-
ginalridntan for refinansieringstransaktioner var
hogre én 2010.

24.4 OVRIGA RANTEINTAKTER
OCH OVRIGA RANTEKOSTNADER

Dessa poster inkluderar rénteintékter pa 6,6 mil-
jarder euro (2010: 3,8 miljarder euro) och kost-
nader pa 6,9 miljarder euro (2010: 3,9 miljar-
der euro) pa saldon avseende Target2 (se not 6.2
”Ovriga fordringar/skulder inom Eurosystemet
(netto)”, och not 11 ”Skulder i euro till hemma-
horande utanfér euroomradet”).

Dessa poster inkluderar dven nettointiakter pa
165,7 miljarder euro (2010: 140,4 miljoner euro)
fran vardepapper anskaffade av ECB i pro-
grammen for kop av sédkerstdllda obligatio-
ner inklusive nettointékter p& viardepapperslan
samt 1 002,8 miljoner euro (2010: 438,0 miljo-
ner euro) pa transaktioner som forvarvats under
viardepappersprogrammet. Réanteintdkter och
réntekostnader avseende andra tillgdngar och
skulder i euro samt ranteintdkter och rantekost-
nader fran likvidiserande transaktioner i US-
dollar visas ockséa under dessa poster.

25 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER
FRAN FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner 2011 var:



2011 2010  Fordandring
€ € €

Realiserade nettovinster
pé virdepapper, ranteter-

miner och ranteswappar 260 059 727 460 588 711 (200 528 984)

Realiserade guldpris-

och valutakursvinster 212159502 13724616 198 434 886
Realiserade vinster fran
finansiella transaktioner 472 219229 474313327 (2 094 098)

Under 2011 inkluderade denna post realiserade
nettoprisvinster pa forsiljning av vérdepap-
per och nettovalutakursvinster pa utfloden av
utldndsk valuta, framst beroende pé utfiode av
japanska yen i samband med ECB:s deltagande
i en samordnad intervention pa valutamarkna-
derna den 18 mars 2011 (se not 2.2 ”Banktill-
godohavanden och vardepapper, lan och andra
tillgdngar, och Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomréadet™).

26 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2011 2010 Fordndring

€ C €
Orealiserade
prisforluster

pé virdepapper (155240 641) (184 247 603) 29 006 962
Orealiserade

prisforluster pa

ranteswappar (2216 642) (10963 861) 8747219
Orealiserade

valutaforluster 0 (1973) 1973
Totala nedskrivningar (157 457 283) (195213 437) 37 756 154

Under 2011 berodde denna kostnad framfor
allt pa nedskrivningar av anskaffningskostna-
derna for ett antal virdepapper som redovisas
i balansrédkningen till sitt marknadsvirde per
den 30 december 2011.

27 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2011 2010 Foriandring
€ € €
Avgifts- och
provisionsintakter 77 858 110 661 (32 803)
Avgifts- och
provisionskostnader (2058 638) (1519678) (538 960)
Avgifts- och provisionsnetto (1 980 780) (1409 017) (571 763)

Under 2011 bestod intékter under den hér pos-
ten av straffavgifter som alagts de kreditin-
stitut som inte uppfyllt kassakravet. Utgif-
terna avser avgifter for 16pande rdkningar och
i samband med rantefuturekontrakt (se not 19
”Réntefuturekontrakt”).

28 INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR

Avkastning pa ECB:s innehav av aktier i BIS
(se not 7.2 ”Ovriga tillgdngar”) redovisas under
denna post.

29 OVRIGA INTAKTER

Under aret kom diverse dvriga intdkter framst
frdn de samlade bidragen fran de nationella
centralbankerna i euroomrédet till kostna-
der som ECB haft i samband med ett storre
marknadsinfrastrukturprojekt.

30 PERSONALKOSTNADER

Loner, allmdnna férmaner och férsakringar och
andra kostnader péa 173,1 miljoner euro (2010:
167,7 miljoner euro) inkluderas i denna post.
Har inkluderas dven ett belopp pa 43,0 miljo-
ner euro (2010: 28,8 miljoner euro) i samband
med ECB:s pensionsplan, andra formaner efter
avslutad tjinstgoring samt ovriga langfristiga
forméner (se not 14.3 ”Diverse”). De personal-
kostnader pé 1,3 miljoner euro (2010: 1,3 miljo-
ner euro) som uppstatt i samband med uppf6-
randet av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats
och ingdr inte i denna post.

Loner och allminna férmaner, inklusive arvo-
den till chefer i ledande stéllning, dr utformade
efter och jamférbara med motsvarande 16nepla-
ner i Europeiska unionen.

Direktionsledamdterna erhéller en grund-
16n samt ytterligare formaner for bostad och
representation. Ordféranden bor i en offici-
ell bostad som dgs av ECB och erhéller sale-
des inget separat bostadsbidrag. I enlighet med
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anstillningsvillkoren fér Europeiska central-
bankens personal har direktionsledamdterna
rétt till hushéallstillagg, barnbidrag for varje
barn och utbildningstilldgg, beroende pa deras
individuella situation. Grundlonerna beskattas
till forman for Europeiska unionen och dérut-
over gors avdrag for pension, olycksfalls- och
sjukforsdkringar. Pa bidragen utgar ingen skatt
och de &r inte pensionsgrundande.

Grundloner utbetalda till ledamoter 1 direktio-
nen under 2011 var som foljer:

2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet
(ordférande till oktober 2011) 309 290 367 863
Mario Draghi
(ordforande sedan november 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(vice ordforande fram till maj 2010) - 131 370
Vitor Constancio
(vice ordforande sedan juni 2010) 318 132 183 918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsledamot fram till maj 2011) 110 460 262 728
Peter Praet
(direktionsledamot sedan juni 2011) 154 644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsledamot) 265 104 262 728
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsledamot) 265 104 262 728
Jiirgen Stark (direktionsledamot) 265 104 262 728
Totalt 1749 696 1734063

Erséttningar totalt till ledamoterna i direk-
tionen och deras forméner fran ECB:s bidrag
till liv-, olycksfalls- och sjukforsdkringar
for deras rikning uppgick till 646 154 euro
(2010: 660 731 euro).

Dérutéver har formaner vid nyanstéllning res-
pektive vid avslutande av tjanst betalats ut till
direktionsledaméter som kommit till eller 1am-
nat ECB, till ett belopp av 159 594 euro (2010:
52 548 euro). De redovisas under “Administra-
tionskostnader” i resultatrdkningen (se not 31,
”Administrationskostnader”).

Overgangsbelopp betalas ut till f.d. direktions-
ledaméter under en begrinsad dvergangsperiod
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efter att deras mandattid har 16pt ut. Under 2011,
uppgick dessa betalningar, familjebidrag och
ECB:s bidrag till olycksfalls- och sjukforsak-
ringar for f.d. direktionsledamoter till 479 665
euro (2010: 34 868 euro). Pensionsbetalningar,
inklusive underhadll till f.d. direktionsleda-
moter eller deras efterlevande och bidrag till
olycksfall- och sjukfoérsdkringar for f.d. direk-
tionsledaméter uppgick till 321 929 euro (2010:
354 349 euro). Ersittningar totalt till f.d. leda-
moter i direktionen bokfdrs under posten
”Utbetalda forméner” och minskar det aktuella
formansbestimda pensionsatagandet avseende
formaner efter avslutad tjanstgdring for direk-
tionsledamdéter (se not 14.3 ”Diverse”).

I slutet av 2011 motsvarade antalet anstdllda
med tillsvidareanstédllning eller visstidsan-
stidllning 1 609%° arsarbetskrafter, varav 158
iledande stillning. Personalomsattningen under
2011 var:

2011 2010
Totalt antal anstdllda per den 1 januari 1607 1563
Nyanstillda/fordndrad typ av kontrakt 313 328
Avgangar/kontraktsslut (299) (302)
Nettookning/(minskning) beroende
pé dndringar mellan heltid och deltid (12) 18
Totalt antal anstdllda per den 31 december 1609 1607
Genomsnittligt antal anstéllda 1 601 1565

31 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla 6vriga lopande kostnader
som hyra och underhéll av fastigheter, varor
och utrustning som inte rdknas som investe-
ringar, konsultarvoden och andra tjénster och
leveranser tillsammans med sadana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering
av personal.

29 Exklusive tjinstledig personal. Dessa uppgifter omfattar per-
sonal med tillsvidare- och visstidsanstédllning samt personal
med korttidsanstdllning och dven deltagare i ECB:s Gradu-
ate Programme. Forildraledig och langtidssjukskriven perso-
nal ingar ocksa.



32 KOSTNADER FOR SEDELPRODUKTION

Dessa kostnader avser huvudsakligen utgifter
for gransoverskridande sedeltransporter mel-
lan sedeltryckerier och nationella centralbanker,
for leverans av nya sedlar, och mellan nationella
centralbanker for att jimna ut under- och 6ver-
skott. Dessa kostnader bérs centralt av ECB.
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Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts”)

The responsibility of the European Gentral Bani's Executive Board for the Annual Avcounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by lhe Govemning Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error

Auditor's responsibility

Qur responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstalement of the An-
nual Accounts, whether due lo fraud or error. In making those risk assessments, the auditor cansiders internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evalualing the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion
Cpinion
In our opinien, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Dacem-

ber 2011, and of the results of its operations far the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Gouncil. which are set out In Decision ECB/2010/21 un lhe annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurl am Main, 29 February 2012
PricewatérhouseCoopers
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ppa. Muriel Atton
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Nedanstiende Gversittning av revisionsberittelsen dr endast for information. Bara den engelska
utgiavan undertecknad av PWC ér autentisk.

Europeiska centralbankens ordférande och rad
Frankfurt am Main

29 februari 2012
Revisionsberiittelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arsbokslutet for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrdkningen avseende stéllningen den
31 december 2011, resultatrakningen for det ar som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovis-
ningsprinciperna och noterna dirtill ("Arsbokslutet™).

Den Europeiska centralbankens direktions ansvar for detta drsbokslut

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for uppréttandet av rsbokslutet, att arsbokslutet &r korrekt presenterad
i enlighet med de principer som faststéllts av ECB-rddet i beslut ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens &rsbokslut,
och for de interna kontroller som ECB:s direktion bedomer vara nodvéandiga for att upprétta ett arsbokslut fritt fran sakfel
oavsett om dessa beror pa bedrégeri eller misstag.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ér att uttala oss om arsbokslutet pa grundval av var revision. Revisionen har utforts i enlighet med interna-
tionellt accepterad revisionssed (International Standards on Auditing). Denna kraver att vi planerar och utfor en revision
for att i rimlig grad foérsdkra oss om att arsbokslutet inte innehéller véasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i arsbokslutet. Det valda tillvigagangs-
séttet beror pa revisorns bedomning, inklusive beddmningen av risker for sakfel i arsbokslutet, oavsett om dessa beror
pa bedrigeri eller misstag. I denna riskbedomning beaktar revisorn interna kontroller for uppréttandet av arsbokslutet
i syfte att utforma revisionen pa ett efter forhallandena lampligt sétt, men syftet dr inte att gora ett yttrande om den in-
terna kontrollens effektivitet. I en revision ingar ocksé att prova om de tillimpade redovisningsprinciperna &r lampliga
och om direktionens uppskattningar dr rimliga, samt att bedoma den samlade informationen i arsbokslutet.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhéllit ar tillridckliga och att de ger oss en rimlig grund for vart yttrande.
Yttrande

Enligt véar uppfattning ger arsbokslutet en rittvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stillning per den
31 december 2011 och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades i enlighet med de principer som faststéllts
av ECB-radet och som anges i beslutet ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens arsbokslut.

Frankfurt am Main den 29 februari 2012.

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingdr inte i ECB:s drsredovis-
ningshandlingar for ar 2011.

INTAKTER RELATERADE TILL ECB:S ANDEL

AV UTELOPANDE SEDLAR OCH ECB:S INNEHAV

AV VARDEPAPPER ANSKAFFADE INOM
EUROSYSTEMETS VARDEPAPPERSPROGRAM

Vad géller 2010 beslutade ECB-rédet att hela
intdkten fran ECB:s andel av alla utelopande
sedlar och virdepapper anskaffade inom vér-
depappersprogram, 654 miljoner euro res-
pektive 438 miljoner euro, skulle avsittas till
reserverna for valutakurs-, rante-, kredit- och
guldprisrisker. Déarfor gjordes ingen interimis-
tisk vinstfordelning.

Vad giller 2011 beslutade ECB-radet att hela in-
tiakten fran ECB:s andel av vdrdepapper anskaf-
fade inom vérdepappersprogrammet och delar
av intdkten fran ECB:s andel av utelopande sed-
lar, 1 002,8 miljoner euro respektive 163,4 mil-
joner euro, skulle avsittas till reserverna for va-
lutakurs-, riante-, kredit- och guldprisrisker. Vad
géller ECB:s interimistiska vinstfordelning var
ECB:s andel av alla utelopande sedlar 652 mil-
joner euro. Denna summa delades ut till de
nationella centralbankerna i euroomréadet den
3 januari 2012, i proportion till deras inbetalda
andel av ECB:s tecknade kapital.

VINSTFORDELNING/FORLUSTTACKNING
I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska
ECBS nettovinst fordelas pé foljande satt:

(@) Ett belopp som ECB-rédet bestimmer och
som inte far overstiga 20 % av nettovin-
sten ska avsittas till den allménna reserv-
fonden inom en gridns som motsvarar
100 % av kapitalet.

(b) Aterstoden av nettovinsten ska fordelas
mellan ECB:s andelsdgare i forhallande till
deras inbetalda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avrak-
nas mot ECB:s allmédnna reservfond och — om
det behdvs och efter beslut av ECB-radet — mot
de monetdra inkomsterna for det ifragavarande

ECB
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rikenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pé de nationella central-
bankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan.!

ECB-réadet beslutade den 8 mars 2012 att inte
gora ndgon dverforing till den allménna reserv-
fonden och att fordela 2011 ars dverskott pa
76 miljoner euro till de nationella centralban-
kerna i euroomrédet i forhallande till deras
inbetalda andelar.

De nationella centralbankerna utanfér euroom-
radet dr inte berdttigade till ndgon del av ECB:s
vinst och de behover heller inte bidra till att
tdcka ECB:s eventuella forluster.

2011 2010
@ @

Arets vinst 728 136 234 170 831 395

Interimistisk fordelning av
intakter fran ECB:s andel av
alla utelopande eurosedlar och
vérdepapper anskaffade inom

virdepappersprogrammet ! (652 000 000) 0)

Arets vinst efter interimis-
tisk fordelning av intékter
fran ECB:s andel av alla
utelopande eurosedlar och
vardepapper anskaffade inom
virdepappersprogrammet

76 136 234 170 831 395

Distribution av vinsten till natio-

nella centralbanker (76 136 234) (170 831 395)

Totalt 0 0

1) Virdepappersprogrammet upprittades i maj 2010.

1 Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan ska summan av de natio-
nella centralbankernas monetéra intdkter fordelas pa de natio-
nella centralbankerna i férhallande till deras inbetalda ande-
lar av ECB:s kapital.






EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE

BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2011

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

1 Guld och guldfordringar

2 Fordringar i utliindsk valuta pa hemmahérande
utanfor euroomradet
2.1 Fordringar pa IMF
2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper,
lan och andra tillgangar

3 Fordringar i utléindsk valuta pA hemmahorande
i euroomradet

4 Fordringar i euro pa hemmahérande utanfor
euroomradet
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lén
4.2 Fordringar som uppstétt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM?2

5 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 tilliggssdkerheter

6  Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet

7 Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomradet
7.1 Virdepapper som innehas i penningpolitiskt syfte
7.2 Ovriga virdepapper

8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

9  Ovriga tillgingar

Summa tillgadngar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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31 DECEMBER
2011

423 458

244 623
85 655

158 968

98 226

25355
25355

863 568
144 755
703 894
0

0

14 823
97

78 653

618 764
273 854
344910

33926

346 694

2733267

31 DECEMBER
2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603
22 603

546 747
227 865
298 217
20 623
0

25

17

45 655

457 415
134 829
322 586

34 954

276 493

2002 210



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till kreditinstitut i enroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner

2.1 Lopande rikningar (inklusive kassakrav)
2.2 Inlaningsfacilitet

2.3 Inléning med fast 16ptid

2.4 Finjusterande repotransaktioner

2.5 Skulder avseende tillaggssikerheter

Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
Emitterade skuldcertifikat

Skulder i euro till 6vriga hemmahdérande i euroomradet
5.1 Offentliga sektorn
5.2 Ovriga skulder

Skulder i euro till hemmahorande utanfoér euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomridet

Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande

utanfor euroomradet

8.1 Inlaning och 6vriga skulder

8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2

Motpost till séirskilda dragningsriitter som tilldelats
av IMF

10 Ovriga skulder
11 Virderegleringskonton

12 Kapital och reserver

Summa skulder

31 DECEMBER
2011

888 676

849 477
223539
413 882
211 000
0

1 056

2423

0

79 726
65 590
14 137

156 876

4 546

9027
9027

55942

209 582

394 013

82978

2733267

31 DECEMBER
2010

839 702
378 008
212739
104 458

60 784

0
27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480
172 388
331510

79 479

2002 210
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA
CENTRALBANKEN HAR ANTAGIT

De réttsakter som ECB antog 2011 riknas upprittades och som offentliggjorts i Europe-
upp i tabellen nedan. En forteckning 6ver alla  iska unionens officiella tidning finns pa ECB:s
rittsakter som ECB har antagit sedan banken webbplats (klicka pa “Rattsliga instrument”).

Nummer Namn EUT nr

ECB/2011/1 Europeiska centralbankens rekommendation av den 25 febru- EUT C 67,
ari 2011 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for  2.3.2011, s. 1
Nationale Bank van Belgié¢/ Banque Nationale de Belgique

ECB/2011/2 Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 mars 2011 om EUT L 86,
andring av riktlinje ECB/2007/2 om ett transeuropeiskt auto-  1.4.2011, s. 75
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid
(Target2)

ECB/2011/3 Europeiska centralbankens riktlinje av den 18 mars 2011 EUT L 86,
om édndring av riktlinje ECB/2004/18 om upphandling av = 1.4.2011, s. 77
eurosedlar

ECB/2011/4 Europeiska centralbankens beslut av den 31 mars 2011 om till- EUT L 94,
falliga atgirder som ror godtagande av omséttningsbara skuld-  8.4.2011, s. 33
instrument som emitteras eller garanteras av irldndska staten

ECB/2011/5 Europeiska centralbankens beslut av den 20 april 2011 omurval EUT L 134,
av leverantdrer av natverkstjanster till TARGET2-Securities 21.5.2011,s. 22

ECB/2011/6 Europeiska centralbankens beslut av den 9 maj 2011 om dnd- EUT L 158,
ring av beslut ECB/2004/3 om allménhetens tillgéng till Euro-  16.6.2011, s. 37
peiska centralbankens handlingar

ECB/2011/7 Europeiska centralbankens rekommendation av den 9 juni 2011 EUT C 174,
till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Oester- 15.6.2011, s. 6
reichische Nationalbankexternal auditors of the Oesterreich-
ische Nationalbank

ECB/2011/8 Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2011 om ack- EUT L 176,
rediteringsforfaranden avseende miljdaspekter och arbetsmil-  5.7.2011, s. 52
jofragor vid tillverkningen av eurosedlar

ECB/2011/9 Europeiska centralbankens riktlinje av den 30 juni 2011 om EUT L 217,
andring av riktlinje ECB/2008/8 om insamling av data om eu- 23.8.2011,s. 1
ron och driften av kontantinformationssystem 2

ECB/2011/10  Europeiska centralbankens beslut av den 7 juli 2011 om tillfdl- EUT L 182,
liga 4tgérder som ror godtagande av omsdttningsbara skuldin-  12.7.2011, s. 31
strument som emitteras eller garanteras av portugisiska staten

ECB/2011/11  Europeiska centralbankens rekommendation av den 25 augus- EUT C 258,
ti 2011 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for  2.9.2011, s. 1
Banco de Portugal

ECB/2011/12  Europeiska centralbankens férordning av den 25 augusti 2011 EUT L 228,
om dndring av forordning (EG) nr 25/2009 om de monetdra 3.9.2011, s. 13
finansinstitutens balansrédkningar (ECB/2008/32)
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Nummer

ECB/2011/13

ECB/2011/14

ECB/2011/15

ECB/2011/16

ECB/2011/17

ECB/2011/18

ECB/2011/19

ECB/2011/20

ECB/2011/21

ECB/2011/22

ECB/2011/23

ECB/2011/24

Namn

Europeiska centralbankens riktlinje av den 25 augusti 2011
om dndring av riktlinje ECB/2007/9 om monetar statistik samt
statistik dver finansinstitut och finansmarknader

Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 september 2011
om Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaran-
den (omarbetning)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 14 oktober 2011
om &ndring av riktlinje ECB/2007/2 om ett transeuropeiskt
automatiserat system for bruttoavveckling av betalningar i re-
altid (TARGET?2)

Europeiska centralbankens beslut av den 31 oktober 2011 om
andring av beslut ECB/2010/15 om hanteringen av EFSF-1dn
till sidana medlemsstater som har euron som valuta och be-
slut ECB/2010/31 om 6ppnandet av konton for hantering av
betalningar som ror EFSF-1an till medlemsstater som har eu-
ron som valuta

Europeiska centralbankens beslut av den 3 november 2011 om
genomforandet av det andra programmet for kop av sakerstéll-
da obligationer

Europeiska centralbankens beslut av den 3 november 2011 om
andring av beslut ECB/2010/23 om fordelning av de monetéra
inkomsterna for nationella centralbanker i medlemsstater som
har euron som valuta

Europeiska centralbankens beslut av den 15 november 2011 om
andring av beslut ECB/2007/7 om villkoren for Target2-ECB

Europeiska centralbankens beslut av den 16 november 2011
om detaljerade regler och forfaranden for att genomfora de
kriterier enligt vilka vardepapperscentraler ges tilltrdde till de
tjénster som Target2-Securities erbjuder

Europeiska centralbankens beslut av den 1 december 2011 om
godkdnnande av den méngd mynt som ska ges ut 2012

Europeiska centralbankens rekommendation av den 9 decem-
ber 2011 till Europeiska unionens rad om externa revisorer for
De Nederlandsche Bank

Europeiska centralbankens riktlinje av den 9 december 2011
om Europeiska centralbankens krav pa statistikrapportering
inom omradet extern statistik (omarbetning)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 9 decem-
ber 2011 om Europeiska centralbankens krav pa statistikrap-
portering inom omradet extern statistik

EUT nr

EUT L 228,
3.9.2011, s. 37

EUT L 414,
14.12.2011, s. 1

EUT L 279,
26.10.2011,s. 5

EUT L 289,
8.11.2011, s. 35

EUT L 297,
16.11.2011, s. 70

EUT L 319,
2.12.2011, s. 116

EUT L 303,
22.11.2011, s. 44

EUT L 319,
2.12.2011, s. 117

EUT L 324,
7.12.2011 s. 37

EUT C 367,
16.12.2011, s. 1

EUT L 65,
3.3.2012,s. 1

EUT C 64,
3.3.2012,s. 1

ECB
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Nummer

ECB/2011/25

ECB/2011/26

ECB/2011/27

ECB
Arsrapport
2011

Namn

Europeiska centralbankens beslut av den 14 december 2011
om ytterligare tillfalliga tgirder som berdér Eurosystemets re-
finansieringstransaktioner och de sdkerheter som godtas

Europeiska centralbankens forordning av den 14 decem-
ber 2011 adndring av férordning (EG) nr 1745/2003 om tilldmp-
ningen av minimireserver (kassakrav)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 december 2011
om #@ndring av riktlinje ECB/2010/20 om den réttsliga ramen
for redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska
centralbankssystemet

EUT nr

EUT L 341,
22.12.2011, s. 65

EUT L 338,
21.12.2011, s. 51

EUTL 19,
24.1.2012, s. 37



EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2011 och i bor-
jan av 2012 enligt artiklarna 127.4 och 282.5
i fordraget och artikel 4 i ECBS-stadgan riknas

upp i tabellen nedan. En forteckning dver alla

yttranden som ECB har antagit sedan banken
uppréttades finns pd ECB:s webbplats (klicka
pa “Rattsliga instrument”).

a) ECB-yttranden efter samrad som har gt rum pa begiran av en EU-institution

Nummer !

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

CON/2011/24

CON/2011/32

Initiativtagare och imne

EU-radet — Ett forslag till Europaparlamentets och ra-
dets forordning om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister

EU-radet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets
direktiv om dndring av direktiven 98/78/EG, 2002/87/EG
och 2006/48/EG 1 fraga om extra tillsyn dver finansiella en-
heter i ett finansiellt konglomerat

EU-rddet — En rekommendation till rddets beslut om ordning
for omférhandlingen av det monetéra avtalet med Monaco

EU-radet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets
direktiv om inséttningsgarantisystem (omarbetning) och ett
forslag om dndring av Europaparlamentets och radets direk-
tiv 97/9/EG om system for ersattning till investerare

EU-rédet — En reform av Europeiska unionens ekonomiska
styrning

Europeiska rddet — En rekommendation frén rddet rorande
utndmningen av en direktionsledamot i ECB

EU-radet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets for-
ordning om blankning och vissa aspekter av kreditswappar

EU-radet — Ett forslag till radets forordning om valdrer och
tekniska specifikationer for mynt i euro som ska séttas i om-
lopp (kodifiering)

EU-radet — En rekommendation till radets beslut om en ord-
ning for forhandlingen om ett monetért avtal med Republi-
ken Frankrike, som foretrddare for det franska autonoma ut-
omeuropeiska forvaltningsomréadet Saint-Barthélemy

Europeiska radet — Ett forslag till Europeiska radets beslut
om dndring av artikel 136 i férdraget om Europeiska unio-
nens funktionssitt vad giller en stabilitetsmekanism for de
medlemsstater som har euron som valuta

EU-rédet — Ett forslag till forordning om antagande av tek-
niska krav for betalningar och autogireringar i euro

1 Samréddsédrendena dr uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.

EUT nr

EUT C 57,
23.2.2011,s. 1

EUT C 62,
26.2.2011,s. 1

EUT C 60,
25.2.2011,s. 1

EUT C 99,
31.3.2011,s. 1

EUT C 150,
20.5.2011,s. 1

EUT C 74,
8.3.2011, s. 1

EUT C 91,
23.3.2011,s. 1

EUT C 114,
12.4.2011, s. 1

EUT C 213,
20.7.2011, s. 16

EUT C 140,
11.5.2011, s. 8

EUT C 155,
25.5.2011,s. 1
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Nummer !

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

ECB
Arsrapport
2011

Initiativtagare och imne

EU-radet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets di-
rektiv om dndring av direktiv 2003/71/EG och 2009/138/EG
med avseende pa befogenheterna for Europeiska forsékrings-
och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska vardepap-
pers- och marknadsmyndigheten

EU-rédet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets
foérordning om det europeiska national- och regionalrdken-
skapssystemet i Europeiska unionen

Europeiska radet — En rekommendation frén rddet rorande
utndmningen av ordférande i ECB

EU-radet — Ett forslag till radets beslut om undertecknande
och ingaende av ett monetért avtal mellan Europeiska unio-
nen och Republiken Frankrike om bibehéllandet av euron pa
Saint-Barthélemy efter fordndringen av dess status i forhél-
lande till Europeiska unionen

EU-radet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets di-
rektiv om bostadslaneavtal

Europaparlamentet och radet — Ett forslag till forordning om
utgivning av euromynt och ett forslag till forordning om va-
l6rer och tekniska specifikationer for mynt i euro som ska
séttas i omlopp

Europeiska rddet — En rekommendation fran rddet om ut-
ndmning av en ledamot i ECB:s direktion

Europeiska rddet — En rekommendation fran rddet om ut-
ndmning av en ledamot i ECB:s direktion

EU-rddet — Ett forslag till direktiv om behérighet att utéva
verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut
och vérdepappersforetag och ett forslag till en férordning om
tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag

EUT nr

EUT C 159,
28.5.2011, s. 10

EUT C 203,
9.7.2011,s. 3

EUT C 182,
23.6.2011,s. 6

EUT C 213,
20.7.2011, s. 21

EUT C 240,
18.8.2011, 5. 3

EUT C 273,
16.9.2011, s. 2

EUT C 301,
12.10.2011, s. 2

EUT C 364,
14.12.2011, s. 7

Annu inte offent-
liggjort i Euro-
peiska unionens
officiella tidning



b) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begiran av en medlemsstat och yttranden pa
eget initiativ avseende en medlemsstats lagstiftning 2

Nummer !

CON/2011/2
CON/2011/3
CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15
CON/2011/19
CON/2011/20
CON/2011/21
CON/2011/23
CON/2011/25
CON/2011/26

CON/2011/27

CON/2011/28

CON/2011/29

CON/2011/30

Initiativtagare och dimne
Cypern — De sanktionsmojligheter som Cyprus Stock Exchange har
Slovenien — Andringar i banklagen

Polen — Slutna investeringsfonder som utfardar icke-officiella
investeringscertifikat

Belgien — Genomforandet av principerna for att utveckla finansiella tillsyns-
strukturer i Belgien

Litauen — Andringar av det nationella ramverket for penningpolitiska trans-
aktioner for att ytterligare harmonisera detta med Eurosystemet

Polen — Andringar av den polska konstitutionen avseende inférandet av
euron

Italien — Italiens deltagande i de IMF-program som tillkommit som svar pa
finanskrisen

Polen — Att lata kreditféreningar omfattas av det statliga stodet till
finansinstitut

Litauen — Andringar i lagstiftningen om slutgiltig avveckling och stillande
av finansiell sakerhet

Ruminien — Andringar i lagstiftningen avseende inséttningsgarantin
Frankrike — Atercirkulering av eurosedlar

Belgien — Ett centralt register 6ver foretagskrediter

Spanien — en forstirkning av det finansiella systemet

Polen — Betaltjanster

Slovenien — Sitt att forhindra sena betalningar

Ruminien — Andringar av lagstiftningen om slutgiltig avveckling och stil-
lande av finansiell sdkerhet

Cypern — Lagstiftning som beror tdckta obligationer

Belgien — Att Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique inte
langre ska skota den centrala forvaringen av dokument som visar att en véxel
ej accepterats

Cypern — En sérskild bankskatt och om inrédttandet av en oberoende finan-
siell stabilitetsfond

Belgien — Finansieringen av ett centralt register dver bankkontonummer

2 Idecember 2004 beslutade ECB-radet att yttranden som ECB avger pa begdran av nationella myndigheter som regel kommer att
publiceras omedelbart efter att de har antagits och darefter 6versénts till den radfragande myndigheten.
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Nummer!
CON/2011/31
CON/2011/33

CON/2011/34

CON/2011/35

CON/2011/36
CON/2011/37

CON/2011/38

CON/2011/39
CON/2011/40

CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45
CON/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54

CON/2011/55

ECB
Arsrapport
2011

Initiativtagare och dimne
Slovenien — En skatt pd bankernas balansomslutning
Ungern — Aspekter som ror Magyar Nemzeti Bank i utkastet till konstitution

Grekland — Det rattsliga ramverket for lane- och insdttningsfonden samt om
andringar av stodatgarderna for den grekiska ekonomins likviditet efter den
internationella finanskrisen

Ruménien — Forfarandet for att hantera avvecklingsrisken
i nettoavvecklingssystem

Grekland — Andringar i centralbanksstadgan for Bank of Greece

Nederldanderna — En forstarkning av ledningen av De Nederlandsche Bank
och finansmarknadsmyndigheten

Osterrike — Andringar i ledningsstrukturen fér Oesterreichische
Nationalbank

Irland — Rdddning och avveckling av kreditinstitut

Slovenien — Om dndringar av regelverket for registret 6ver finansiella
tillgangar

Belgien — Andringar av lagstiftningen om slutgiltig avveckling och stillande
av finansiell sakerhet

Malta — Flera éndringar av lagen om Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta

Danmark — En kompensationsordning for nodlidande bankinstitut
Litauen — En reform av tillsynen 6ver finansmarknaderna i Litauen
Latvia — Ny lagstiftning om kreditregistret

Slovakien — Narodna banka Slovenskas uppgifter inom omréadena finansiell
tillsyn och konsumentkredit

Bulgarien — Virdepapperscentralens kapital- och ledningsstruktur
Tjeckien — Sedlar och mynt i omlopp

Bulgarien — Skyldigheter vid informationsutbyte och samarbete mellan
tillsynsmyndigheter

Ungern — Den ungerska riksrevisionens granskning av Magyar Nemzeti
Bank

Spanien — Gransoverskridande transaktioner

Slovenien — Harmoniseringen av lagstiftning med betydelse for TARGET2-
Securities och de sanktionsmojligheter som Banka Slovenije har avseende
investeringstjanster



Nummer!
CON/2011/57
CON/2011/59

CON/2011/60

CON/2011/61
CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66
CON/2011/67
CON/2011/68

CON/2011/69
CON/2011/70
CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74
CON/2011/75
CON/2011/76
CON/2011/78
CON/2011/79

CON/2011/80
CON/2011/81

Initiativtagare och dimne
Polen — Ombildning av utldndska kreditinstituts filialer till dotterbolag

Ungern — Atercirkulering av kontanter och skyddet for nationella och utlind-
ska betalningsmedel mot foérfalskning

Nederldnderna — Atgirder avseende finansinstitut som befinner sig
i svarigheter

Slovenien — Andringar i lagen om atgirder mot férsenade betalningar

Polen — Andringar av regelverket for betalnings-, clearing- och
avvecklingssystem

Polen — Inférandet av omnibuskonton i regelverket for clearing- och
avvecklingssystem

Belgien — Forfalskningsskyddet och uppratthallandet av en god cirkulering
av kontanter

Slovakien — Specialskatt for finansinstitut som ar verksamma i Slovakien
Litauen — Krav pa kreditinstitut om ansvarsfull utlaning

Italien — Italiens ratificering av en dndring av IMF:s stadgar samt en 6kning
av Italiens IMF-kvot

Irland — Nya dtgérder for att stirka tillsynen 6ver det finansiella regelverket
Slovenien — Tillstdnd for att sitta i styrelsen for en bank

Belgien — De kategorier av institut som har befogenhet att fora konton
for dematerialiserade vardepapper denominerade i utlindsk valuta eller
berdkningsenheter

Grekland — Andringar av den grekiska avvecklingsordningen for
kreditinstitut

Ruminien — Statistik, interbankmarknaden och penningmarknaderna
som forvaltas av Banca Nationald a Romaniei samt om valutapolitiken och
kassakravsystemet

Rumaénien — Utlaning till fysiska personer

Tjeckien — Minimireserver

Eget initiativ — En dndring av den nederldndska inséttningsgarantin
Slovenien — Sanktioner i samband med skyddet av euron mot forfalskning

Belgien — Garantier for vissa lan som beviljats Dexia SA och Dexia Crédit
Local SA

Slovakien — Ett register dver arsredovisningar

Slovenien — Andrade regler for bostads- och kommunalobligationer

i Slovenien
. B
Arsrapport
2011



Nummer!

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86
CON/2011/87

CON/2011/88

CON/2011/89
CON/2011/90
CON/2011/91

CON/2011/92

CON/2011/93

CON/2011/94

CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99
CON/2011/101
CON/2011/102

CON7/2011/103

CON/2011/104

ECB
Arsrapport
2011

Initiativtagare och dimne

Luxemburg — Garantier for vissa 1an som beviljats Dexia SA och Dexia Cré-
dit Local SA

Portugal — Tidiga atgérder och dndringar av likvidations- och avvecklings-
forfarandet for kredit- och finansinstitut som omfattas av tillsyn frdn Banco
de Portugal

Irland — Rdddning och avveckling av kreditinstitut

Frankrike — Statliga garantier for vissa 1dn som beviljats Dexia SA och Dexia
Crédit Local SA

Rumaénien — Stabiliseringsatgirder och s.k. bad banks
Ungern — Bostadslan i utlindsk valuta och avtal om bostadsldn

Irland — En f6rlédngning av irldndska statens garanti for kreditinstitutens god-
tagbara skulder

Portugal — Banco de Portugals inbetalning av Portugals 6kade IMF-kvot
Danmark — en forlustgaranti i samband med en utvidgad bankgaranti
Litauen — Andringar av reglerna fér Lietuvos bankas vinstdisposition

Tyskland — Forfalskningsskyddet och upprétthéllandet av en god cirkulering
av kontanter

Cypern — Hanteringen av finansiella kriser och om inréttandet av en obero-
ende finansiell stabilitetsfond

Italien — Forfalskningsskyddet och upprétthallandet av en god cirkulering av
kontanter

Portugal — Statlig rekapitalisering av kreditinstitut
Slovakien — En ansvarsfull skattepolitik
Estland — Representation och om inbetalningen av IMF-kvoter

Belgien — Lagstiftningen avseende finansieringen av det centrala registret
over bankkontonummer

Litauen — Nya dndringar av reglerna for Lietuvos bankas
Finland — Lagstiftning f6r virdepappersmarknaderna
Rumaénien — En 6kning av Ruméniens IMF-kvot

Belgien — Inréttande och finansiering av en avvecklingsfond och om éndrade
regler for berdkningen av avgifter till inséttningsgarantin

Ungern — Magyar Nemzeti Bank



Nummer ! Initiativtagare och dimne

CON/2011/105 Malta — Akthetskontroll av euromynt och hantering av euromynt som inte ir
lampliga for cirkulation samt foreldggande av administrativa dtgidrder och
viten

CON/2011/106 Ungern/eget initiativ — Magyar Nemzeti Banks oberoende

CON/2011/107 Grekland — Andringar av de grekiska reglerna for avveckling av
kreditinstitut

CON/2012/1 Cypern — Statstjinstemédnnens 16ner

CON/2012/2 Tyskland — Stabiliseringsatgirder avseende finansmarknaden

CON/2012/3 Luxemburg — Dematerialiserade vardepapper

CON/2012/4 Italien — Ett garantiprogram for italienska bankers skulder och véxling av
liresedlar

CON/2012/6 Irland — Pensionsreformer inom den offentliga sektorn
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KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER'

2 SEPTEMBER 2010

ECB-réadet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rantorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara oférdandrade pa 1,00 procent, 1,75 pro-
cent respektive 0,25 procent. ECB-radet fattar
aven beslut om villkoren for de auktioner som
ska tillimpas i samband med ECB:s refinansie-
ringstransaktioner fram till den 18 januari 2011,
ndmligen att man ska fortsitta med fastriante-
auktioner med full tilldelning.

7 OKTOBER OCH 4 NOVEMBER 2010

ECB-réadet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara oféréndrade pé 1,00 procent, 1,75 pro-
cent respektive 0,25 procent.

2 DECEMBER 2010

ECB-radet beslutar att rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rantorna
pa utldningsfaciliteten och inléningsfaciliteten
ska vara oféréandrade pé 1,00 procent, 1,75 pro-
cent respektive 0,25 procent. ECB-rédet fattar
dven beslut om villkoren for de auktioner som
ska tillaimpas i samband med ECB:s refinansie-
ringstransaktioner fram till den 12 april 2011,
namligen att man ska fortsdtta med fastriante-
auktioner med full tilldelning.

13 JANUARI OCH 3 FEBRUARI 2011

ECB-radet beslutar att rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rantorna
pa utlaningsfaciliteten och inlédningsfaciliteten
ska vara oférdandrade pa 1,00 procent, 1,75 pro-
cent respektive 0,25 procent.

3 MARS 2011

ECB-radet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utlaningsfaciliteten och inl&ningsfaciliteten
ska vara oférdndrade pa 1,00 procent, 1,75 pro-
cent respektive 0,25 procent. ECB-rédet fattar
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dven beslut om villkoren for de auktioner som
ska tillimpas i samband med ECB:s refinan-
sieringstransaktioner fram till den 12 juli 2011,
namligen att man ska fortsitta med fastrinte-
auktioner med full tilldelning.

7 APRIL 2011

ECB beslutar hoja rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna med 25 punk-
ter, till 1,25 procent, vilket ska gélla fran och
med den transaktion som tréder i kraft den
13 april 2011. ECB-réadet beslutar vidare hoja
réntorna pa bade utldningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 25 punkter till 2,00 pro-
cent respektive 0,50 procent, vilket ska gilla
fran den 13 april 2011.

5 MA] 2011

ECB-rédet beslutar att rédntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara ofdréndrade pa 1,25 procent, 2,00 pro-
cent respektive 0,50 procent.

9 JUNI 2011

ECB-radet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utldningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara oférandrade pé 1,25 procent, 2,00 pro-
cent respektive 0,50 procent. ECB-rédet fattar
dven beslut om villkoren for de auktioner som
ska tilldmpas i samband med ECB:s refinansie-
ringstransaktioner fram till den 11 oktober 2011,
namligen att man ska fortsitta med fastrénte-
auktioner med full tilldelning.

7 JuLl 2011

ECB-radet beslutar hoja rantan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna med
25 punkter till 1,50 procent, vilket ska gélla fran
och med den transaktion som tréder i kraft den
13 juli 2011. ECB-rédet beslutar dessutom hdja

1 Kalendariet for Eurosystemets penningpolitiska atgérder mel-
lan 1999 och 2010 finns I ECB:s drsrapport for respektive ar.



ridntan pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 25 punkter till 2,25 pro-
cent respektive 0,75 procent, vilket ska gilla
fran den 13 juli 2011.

4 AUGUSTI 2011

ECB-radet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten
ska vara ofdrdndrade pé 1,50 procent, 2,25 pro-
cent respektive 0,75 procent. ECB-radet fattar
dven beslut om flera atgérder for att motverka
ny oro pa vissa finansmarknader. Man beslutar
i synnerhet att Eurosystemet ska genomfora en
extra likvidiserande ldngfristig refinansierings-
transaktion med omkring sex manaders 16ptid
genom en fastrinteauktion med full tilldelning.
ECB-rédet fattar dven beslut om villkoren for
de auktioner som ska tillimpas i samband med
ECB:s refinansieringstransaktioner fram till den
17 januari 2012, ndmligen att man ska fortsitta
med fastranteauktioner med full tilldelning.

8 SEPTEMBER 2011

ECB-réadet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara oférandrade pa 1,50 procent, 2,25 pro-
cent respektive 0,75 procent.

6 OKTOBER 2011

ECB-radet beslutar att rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rin-
torna pa utlaningsfaciliteten och inldningsfa-
ciliteten ska vara ofdrandrade pa 1,50 procent,
2,25 procent respektive 0,75 procent. Man fat-
tar dven beslut om villkoren for sina refinansie-
ringstransaktioner mellan oktober 2011 och den
10 juli 2012, ndmligen att man ska genomfora
tvéd langfristiga refinansieringstransaktioner —
en med omkring tolv manaders 16ptid i okto-
ber 2011 och en med omkring tretton manaders
loptid i december 2011 — samt att alla refinan-
sieringstransaktioner dven i fortsattningen ska
genomforas genom fastridnteauktioner med full
tilldelning. ECB-rédet beslutar dven lansera ett

nytt program for kop av sékerstdllda obligatio-
ner i november 2011.

3 NOVEMBER 2011

ECB-radet beslutar sidnka rdntan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna med
25 punkter till 1,25 procent, vilket ska gilla
fran och med den transaktion som triader i kraft
den 9 november 2011. ECB-rédet beslutar
dven sianka rdntorna pa bade utlaningsfacilite-
ten och inléningsfaciliteten med 25 punkter till
2,00 procent respektive 0,50 procent, vilket ska
gélla fran och med den 9 november 2011.

8 DECEMBER 2011

ECB-radet beslutar sédnka rdntan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna med
25 punkter till 1,00 procent, vilket ska gilla
fran och med den transaktion som trader i kraft
den 14 december 2011. ECB-radet beslutar
dven sianka rdntorna pa bade utlaningsfacilite-
ten och inléningsfaciliteten med 25 punkter till
1,75 procent respektive 0,25 procent, vilket ska
gilla fran och med den 14 december 2011. Man
beslutar dessutom vidta ytterligare extraordi-
ndra atgirder: i) att genomfora tva langfristiga
refinansieringstransaktioner med omkring tre
ars loptid, ii) att oka tillgdngen till sdkerheter,
iii) att sdnka kassakravsprocenten till 1 procent,
och iv) att tills vidare upphora med de finjuste-
rande transaktioner som genomfors pé den sista
dagen i varje uppfyllandeperiod.

12 JANUARI, 9 FEBRUARI OCH 8 MARS 2012

ECB-radet beslutar att rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rintorna
pa utlaningsfaciliteten och inlédningsfaciliteten
ska vara oféréandrade pa 1,00 procent, 1,75 pro-
cent respektive 0,25 procent.
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OVERSIKT OVER ECB:S KOMMUNIKATION
| SAMBAND MED TILLFORSELN AV LIKVIDITET'

For mer information om Eurosystemets likvidiserande transaktioner under 2011, se ”Open market

operations” pa ECB:s webbplats.
TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO

3 MARS 2011

ECB informerar om de refinansieringstransak-
tioner som ska avvecklas mellan den 13 april
och den 12 juli 2011.

31 MARS 2011
ECB upphaver tillfalligt kravet pa lagsta kredit-
betyg for irlindska statspapper.

9 JUNI 2011

ECB informerar om de refinansieringstransak-
tioner som ska avvecklas mellan den 13 juli och
den 11 oktober 2011.

7 JULI 2011

ECB éndrar villkoren for godtagbarhet som sé-
kerhet betraffande skuldpapper som emitteras
eller garanteras av den portugisiska staten.

4 AUGUSTI 2011

ECB informerar om de refinansieringstransak-
tioner som ska avvecklas mellan den 12 okto-
ber 2011 och den 17 januari 2012.

6 OKTOBER 2011

ECB tillkdnnager ett nytt program for kop av
sékerstéllda obligationer och informerar om de
refinansieringstransaktioner som ska avvecklas
mellan oktober 2011 och den 10 juli 2012.

3 NOVEMBER 2011
ECB informerar om sitt nya program for kép av
sékerstéllda obligationer.

8 DECEMBER 2011
ECB tillkdnnager atgérder for att stotta bankernas
utlaning och aktiviteten pa penningmarknaden.

16 DECEMBER 2011

ECB tillkdnnager att likviditet ska tillforas
genom tva finjusterande transaktioner med en
dags loptid.
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TILLFORSEL AV LIKVIDITET | ANDRA VALUTOR
OCH AVTAL MED ANDRA CENTRALBANKER

29 JUNI 2011
ECB meddelar att de likvidiserande transaktio-
nerna i US-dollar forlangs.

25 AUGUSTI 2011
ECB meddelar att swapavtalet med Bank of
England forlangs.

I5 SEPTEMBER 2011

ECB tillkédnnager ytterligare likvidiserande
transaktioner i US-dollar som ska genomforas
over arsskiftet.

30 NOVEMBER 2011
Centralbanker agerar samordnat for att hantera
trycket pa de globala penningmarknaderna.

1 Datumen hénvisar till dagen for tillkdnnagivandet.



ECB:S PUBLIKATIONER

ECB ger ut en rad publikationer for att informera om sin kdrnverksamhet: peningpolitik, statistik,

betalnings- och virdepappersavvecklingssystem, finansiell stabilitet och tillsyn, internationellt och

europeiskt samarbete, samt rittsliga frdgor. Det handlar om f6ljande publikationer:

LAGSTADGADE PUBLIKATIONER
- Arsrapport

— Konvergensrapport

— Manadsrapport

FORSKNINGSRAPPORTER

— Legal Working Papers
—  Occasional Papers

— Research Bulletin

—  Working Papers

OVRIGA PUBLIKATIONER/SPECIALPUBLIKATIONER
Enhancing monetary analysis
— Financial integration in Europe
— Financial Stability Review
—  Statistics Pocket Book
— Europeiska centralbanken: historia, roll och funktioner
— The international role of the euro
— Genomforande av penningpoltiken i euroomradet ("Allmén dokumentation”)
— The monetary policy of the ECB
— The payment system

ECB ger édven ut broschyrer och informationsmaterial om en rad olika fragor, t.ex. eurosedlar och
euromynt, samt skrifter i samband med seminarier och konferenser.

En fullstédndig forteckning 6ver dokument (i pdf-format) utgivna av ECB och Europeiska mone-
tira institutet, som var ECB:s foregédngare under perioden 1994—-1998, finns pa ECB:s webbplats:
http://www.ecb.europa.eu/pub/. Sprakkoderna visar pa vilka sprak publikationen finns tillgénglig.

Man kan, om inte annat anges, prenumerera pa eller bestélla tryckta exemplar kostnadsfritt, forut-
satt att de finns i lager, genom att kontakta info@ecb.europa.cu.
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ORDLISTA

Ordlistan innehdller ndagra av de termer som anvdnds i drsrapporten. En mer omfattande och
detaljerad ordlista finns pa ECB:s webbplats.

Aktier: vardepapper som utgor dgarandelar i ett foretag. Omfattar aktier som handlas pa aktiebor-
ser (borsnoterade aktier), onoterade aktier samt andra former av dgarandelar. Aktier ger normalt
inkomster i form av utdelning.

Avvecklingsrisk: risken att avvecklingen i ett betalningssystem inte sker som planerat, normalt
till f6ljd av att en part inte fullgor ett eller flera d&taganden. Omfattar sarskilt operativ risk, kredit-
risk och likviditetsrisk.

Betalningsbalans: sammanfattande statistik ver ett lands ekonomiska transaktioner med omvérl-
den under en viss tidsperiod. Det handlar om transaktioner med varor och tjénster, faktorinkom-
ster, finansiella fordringar pa och skulder till resten av vérlden, samt transaktioner (till exempel
skuldavskrivningar) som klassificeras som transfereringar.

BNP: ett matt pa ekonomisk aktivitet, ndmligen vérdet av en ekonomis totala produktion av
varor och tjénster minus insatsforbrukning plus skatter pa produkter och import under en bestimd
period. BNP kan delas upp i produktions-, utgifts- och inkomstkomponenter. De viktigaste utgifterna
i BNP ér hushallens konsumtion, offentlig konsumtion, fasta bruttoinvesteringar, lagerforandringar
samt import och export av varor och tjanster (inklusive handel inom euroomrédet).

BNP-deflator: bruttonationalprodukten (BNP) uttryckt i 16pande priser (nominella BNP), divide-
rat med BNP-volym. Kallas dven BNP:s implicita prisdeflator.

Central motpart: en aktdr som pa en eller flera marknader trader in som mellanhand mellan mot-
parter i kontrakt och genom att fungera som kopare for séljaren, och séljare for koparen, dr en
garant for att forpliktelser enligt dppna kontrakt kommer att uppfyllas.

Direktinvestering: gransoverskridande investering som gors i syfte att uppna ett varaktigt infly-
tande i ett foretag hemmahorande i ett annat land (i praktiken minst 10 procent stamaktierna eller
rostetalet). Omfattar eget kapital, terinvesterade vinstmedel och 6vrigt kapital som ror transaktio-
ner inom foretaget.

ECB:s allmiinna rad: ett av ECB:s beslutande organ. Bestar av ECB:s ordférande och vice ordfo-
rande samt alla centralbankschefer i Europeiska centralbankssystemet.

ECB:s direktion: ett av ECB:s beslutande organ. Direktionen bestar av ECB:s ordférande och
vice ordforande samt fyra andra ledamdter som utndmns med kvalificerad majoritet av Europeiska
radet pa EU-radets rekommendation och efter samrédd med Europaparlamentet och ECB.

ECB:s styrrintor: rantor som visar inriktningen pa ECB:s penningpolitik. Styrrdntorna &r rdntorna
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten.

ECB-radet: ECB:s hogsta beslutande organ. Bestar av alla ledaméter i ECB:s direktion samt
centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

Ekofinradet: Anvénds ofta som beteckning pd EU-radet i dess sammanséttning av ekonomi- och
finansministrar.
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Ekonomisk analys: en av pelarna i ECB:s ram for den omfattande analys av riskerna for prisstabi-
liteten som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den ekonomiska analysen &r
framst inriktad pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen och implicita risker for prisstabili-
teten pa kort till medellang sikt med hénsyn till forhéllandet mellan utbud och efterfragan pa varor,
tjanster och faktormarknader i detta tidsperspektiv. Vikt laggs vid behovet av att identifiera vilken
typ av chocker som paverkar ekonomin, deras effekter pa kostnads- och prisutvecklingen och hur
de kan fortplanta sig i ekonomin pa kort till medellang sikt (se &ven Monetér analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): en kommitté som bidrar till att forbereda
Ekofinradets och Europeiska kommissionens arbete. I kommitténs uppgifter ingar att granska
den ekonomiska och finansiella utvecklingen i bade medlemsstaterna och EU och att bidra till
budgetdvervakningen.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): den process som ledde till den gemensamma valu-
tan, euron, och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet, samt till samordningen av den
ekonomiska politiken i EU:s medlemsstater. Processen genomfordes i enlighet med fordraget i tre
etapper. Den tredje och sista etappen inleddes den 1 januari 1999, da ansvaret for penningpolitiken
6verfordes till ECB och euron infordes. EMU fullbordades i och med utbytet av sedlar och mynt
den 1 januari 2002.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pd den effektiva réntan pé interbankmarknaden
for dagslan i euro. Berdknas som ett viktat genomsnitt av rdntorna pa dagslén i euro utan sikerhet
som inrapporteras av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgdr ramen for det valuta-
politiska samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och medlemsstaterna utanfor euroomradet.
ERM2 édr ett multilateralt arrangemang med fasta, men justerbara, centralkurser och ett normalt
fluktuationsband pa £15 procent. Beslut om centralkurserna och eventuellt smalare fluktuations-
band fattas gemensamt genom en multilateral Gverenskommelse mellan den berérda medlemssta-
ten, euroldnderna, ECB och 6vriga medlemsstater som deltar i ERM2. Alla deltagare i ERM2,
inklusive ECB, har ritt att inleda ett konfidentiellt férfarande i syfte att 4ndra centralkurserna.

EU 2020-strategin: EU:s strategi for sysselsidttning och en smart och héllbar tillvaxt for alla.
Den antogs av Europeiska radet i juni 2010. Strategin ar en vidareutveckling av den tidigare Euri-
bor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvérdighet ar villig att
ge lan i euro till en annan bank med god kreditvérdighet, enligt vad som rapporteras av en panel ban-
ker. Euribor berdknas dagligen for interbankinldning med olika 16ptider pa upp till tolv manader.

Eurogruppen: informell grupp bestadende av ekonomi- och finansministrarna i de medlemsstater
som har euron som sin valuta. Dess stédllning faststélls i artikel 137 i fordraget och i protokoll nr 14.
Europeiska kommissionen och ECB bjuds regelbundet in for att delta i Eurogruppens méten.

Eurons (nominella/reala) effektiva vixelkurs (EER): ett viktat genomsnitt av de bilaterala vax-
elkurserna mellan euroomradet och dess viktigaste handelspartner. ECB offentliggdr nomi-
nella EER-index for euron i forhallande till tva grupper av handelspartner: EER-20 (som omfattar
de tio medlemsstaterna utanfér euroomradet och tio handelspartner utanfér EU) och EER-40 (som
omfattar EER-20 och ytterligare 20 ldnder). Vikterna faststélls utifran landernas andelar av euro-
omradets handel med bearbetade varor och tar dven héansyn till konkurrensen pa tredjelandsmark-
nader. Reala EER &r nominella EER deflaterat med ett viktat genomsnitt av utldndska priser och
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kostnader i forhéllande till inhemska priser och kostnader. De utgor ddrmed ett matt pa konkur-
renskraft nér det géller priser och kostnader.

Euroomradet: ett omrdde som omfattar de medlemsstater som har infért euron och dar
ECB-radet for en gemensam penningpolitik. Omfattar for narvarande Belgien, Cypern, Estland,
Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Nederlanderna, Portugal, Slova-
kien, Slovenien, Spanien, Tyskland och Osterrike.

Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM): en EU-fond som inréttats pa grund-
val av artikel 122.2 i fordraget och som gor det mojligt for Europeiska kommissionen att for EU:s
rakning 1&na upp till 60 miljarder euro och lana vidare till medlemsstater som har drabbats eller
som hotas av svarigheter till f6ljd av osedvanliga hiandelser utanfor deras kontroll. EFSM-lan &r
forknippade med stridnga villkor och ges inom ramen for gemensamma EU-IMF-program.

Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF): ett aktiebolag som bildats av landerna
i euroomradet som ett mellanstatligt arrangemang for att ge 1an till euroldnder som befinner sig
i ekonomiska svérigheter. Det finansiella stodet dr forknippat med strédnga villkor och ges inom
ramen for gemensamma EU-IMF-program. EFSF har en utlaningskapacitet pad 440 miljarder euro
och lanen finansieras genom utgivning av rintebirande virdepapper som garanteras av euroldn-
derna i proportion till deras storlek.

Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM): en mellanstatlig organisation som euroléinderna inrét-
tat pa grundval av fordraget om inrdttande av europeiska stabilitetsmekanismen. Den 4r en perma-
nent krishanteringsmekanism som ska ge finansiellt stdd till euroldnderna om det &r absolut nédvén-
digt for att sékra den finansiella stabiliteten i euroomradet som helhet. ESM ska enligt planerna tas
i bruk den 1 juli 2012. ESM kommer att ersétta bade Europeiska finansiella stabiliseringsfacilite-
ten (EFSF) och Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM) och till att borja med
ha en utlaningskapacitet pa 500 miljarder euro. ESM-lanen ska vara understéllda stranga villkor.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): ECB och de nationella centralbankerna i samt-
liga 27 medlemsstater. Forutom medlemmarna i Eurosystemet ingér alltsa dven de nationella
centralbankerna i medlemsstater som dnnu inte har infort euron som sin valuta. ECBS styrs av
ECB-radet och ECB:s direktion och, som ett tredje beslutande organ, ECB:s allménna rad.

Europeiska monetira institutet (EMI): inrdttades som en tillfallig institution vid starten av den
andra etappen av Ekonomiska och monetéra unionen den 1 januari 1994 och avvecklades efter
inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett omfattande och integrerat system
for makroekonomiska rakenskaper som bygger pa en uppséttning internationellt 6verenskomna
statistiska begrepp, definitioner, klassificeringar och redovisningsregler och har till syfte att uppna
en harmoniserad kvantitativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 ar EU:s version
av System of National Accounts 1993 (SNA 93).

Europeiska radet: bestar av medlemsstaternas stats- och regeringschefer och, som medlemmar
utan rostrétt, ordférandena for Europeiska kommissionen och Europeiska radet. Europeiska radet
driver unionens utveckling och faststéller allménna politiska riktlinjer och prioriteringar, men har
ingen lagstiftande funktion.
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Europeiska systemrisknimnden (ESRB): ett oberoende EU-organ som ansvarar fér makrotill-
synen av unionens finansiella system. ESRB ska bidra till att férhindra eller minska systemrisker
for den finansiella stabiliteten som kan uppsté pa grund av utvecklingen inom det finansiella sys-
temet och i detta sammanhang beakta den makroekonomiska utvecklingen sa att omfattande kris-
situationer kan undvikas.

Eurosystemet: euroomrédets centralbankssystem. Omfattar ECB och de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som har infort euron som sin valuta.

Europeiska unionens rad (EU-radet): bestar av foretrddare for medlemsstaternas regeringar,
normalt de ministrar som ansvarar for de frdgor som behandlas, samt ansvarig kommissionsleda-
mot. (Se d&ven Ekofinradet).

EU-systemet for finansiell tillsyn: utgdrs av den grupp institutioner som ansvarar for dvervak-
ning av EU:s finansiella system, dvs. Europeiska systemrisknimnden (ESRB), de tre europe-
iska tillsynsmyndigheterna, de europeiska tillsynsmyndigheternas gemensamma kommitté och de
nationella tillsynsmyndigheterna i EU:s medlemsstater.

Extraordinira atgirder: tillfilliga atgidrder som ECB vidtagit for att stirka styrréntebeslutens
effekter och genomslag i euroomradets ekonomi i ett lage dd vissa segment av finansmarknaderna
och det finansiella systemet 6verhuvudtaget inte fungerade som de skulle.

Finansiell stabilitet: ett tillstdnd dér det finansiella systemet — dvs. finansinstitut, marknader
och marknadsinfrastrukturer — kan st emot negativa chocker och finansiella obalanser, och dér-
med minska risken att det uppstar stérningar i den finansiella formedlingsprocessen som &r sa
allvarliga att de far en mycket negativ inverkan pad omfordelningen av sparande till l6nsamma
investeringsmdjligheter.

Finjusterande transaktion: en 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor for att
hantera ovéntade likviditetsfluktuationer pa marknaden. De finjusterande transaktionernas frek-
vens och 10ptid har inte standardiserats.

Framtidsbedéomningar: resultatet av de analyser som utfors fyra gdnger per ar for att bedoma den
framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbeddmningar som gors av
Eurosystemets experter publiceras i juni och december, medan de framtidsbeddmningar som gors
av ECB:s experter publiceras i mars och september. De ingar i den ekonomiska analys som 4r en
av pelarna i Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi och beaktas darfor i ECB-radets
bedémning av riskerna for prisstabiliteten.

Fordragen: alla hidnvisningar till ”fordragen” i denna &rsrapport géller, om inte annat anges, for-
draget om Europeiska unionens funktionssitt och fordraget om Europeiska unionen.

Fordraget: alla hanvisningar till fordraget” i denna arsrapport géller, om inte annat anges, for-
draget om Europeiska unionens funktionssitt och hénvisningarna till artikelnummer avser den

numrering som tradde i kraft den 1 december 20009.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett matt pd konsumentprisernas utveckling
som sammanstélls av Eurostat och dr harmoniserat for alla medlemsstater.
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Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation
som Eurosystemet genomfdr i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga
refinansieringstransaktioner genomfors varje vecka genom standardauktioner och har normalt en
veckas 16ptid.

Implicit volatilitet: den forvintade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) i prisforandringen pa en
tillgang (t.ex. en aktie eller en obligation), som kan berdknas pa grundval av tillgdngens pris, for-
fallodag och optionernas losenpris, samt en riskfri réinta, med hjélp av en optionsprissattningsmo-
dell som Black-Scholes-formeln.

Inldningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for inlaning
over natten hos en nationell centralbank. Réntan pa inldningen &r forutbestdmd (se dven ECB:s
styrrintor).

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut maste halla hos Eurosystemet under en
pa forhand bestdmd uppfyllandeperiod. Uppfyllandet av kassakravet bedoms péd grundval av de
genomsnittliga dagliga behallningarna pé kassakravskontona under uppfyllandeperioden.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansridkningen (sérskilt skulder) som utgér underlaget
for berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en mekanism som Europeiska centralbanks-
systemet har inréttat for att motparter ska kunna anvénda godtagbara sikerheter dver grin-
serna. | CCBM fungerar de nationella centralbankerna som depahallare for varandra. Det innebér
att varje nationell centralbank har viardepapperskonton i sin virdepappersforvaltning for alla de
Ovriga nationella centralbankerna och ECB.

Kreditinstitut: i) ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot inléning eller
andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rikning.

Kreditrisk: risken att en motpart inte fullgor sina forpliktelser pa forfallodagen eller senare.
Kreditrisk omfattar erséttningskostnadsrisk och full kreditrisk. Den omfattar dven risken att den
avvecklande banken inte kan infria sina forpliktelser.

Lissabonfordraget: genom detta fordrag &ndras EU:s tva grundfordrag: fordraget om Europeiska
unionen och fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen. Det sistnimnda fordraget har
dopts om till fordraget om Europeiska unionens funktionssétt. Lissabonfordraget undertecknads
i Lissabon den 13 december 2007 och trddde i kraft den 1 december 2009.

Lissabonstrategin: en omfattande agenda med strukturreformer som lanserades av Europeiska
radet i Lissabon 2000 for att omvandla EU till ”virldens mest konkurrenskraftiga och dynamiska
kunskapsbaserade ekonomi”. Har ersatts av EU 2020-strategin.

Langfristig refinansieringstransaktion: en kredittransaktion med 6ver en veckas 16ptid som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. De transaktioner som genomfors
regelbundet varje manad har 3 ménaders 16ptid. Under den oro pé finansmarknaderna som borjade
i augusti 2007 genomfordes, med varierande frekvens, extra langfristiga refinansieringstransaktio-
ner med 16ptider pa mellan en uppfyllandeperiod och ett ar.
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Ligsta anbudsrénta: den ldgsta rénta till vilken motparter far lamna in anbud i samband med
auktioner med rorlig ranta.

M1: ett smalt penningmangdsmatt som omfattar utelopande sedlar och mynt samt avistainldning
hos monetira finansinstitut och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvéxlar).

M2: ett mellanliggande penningméngdsmatt som omfattar M1 samt inldning med upp till 3 méana-
ders uppsdgningstid (dvs. kortfristigt sparande) samt inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till
2 &r (dvs. kortfristig tidsbunden inldning) hos monetéira finansinstitut och staten.

M3: ett brett penningméngdsmatt som omfattar M2 och omséttbara instrument, sirskilt repoav-
tal, andelar i penningmarknadsfonder och rintebidrande virdepapper med upp till 2 ars 16ptid
som har emitterats av monetira finansinstitut.

Marknadsrisk: risken for forluster (bade for poster i och utanfor balansrakningen) till £f6ljd av
fordndrade marknadspriser.

Monetir analys: en av pelarna i ECB:s ram for den omfattande analys av riskerna for prisstabili-
teten som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den monetéra analysen gor det
mojligt att bedoma inflationsutvecklingen pa medellang till 1dng sikt med tanke pé det néra sam-
bandet mellan penningmingd och priser i ett langre tidsperspektiv. I den monetira analysen beak-
tas utvecklingen for flera olika monetéra indikatorer, daribland M3, dess komponenter och mot-
poster, sérskilt kreditgivning, och olika matt pa dverskottslikviditet (se &ven Ekonomisk analys).

Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som tillsammans utgér emittentsektorn
i euroomradet. Omfattar Eurosystemet, i euroomradet hemmahédrande kreditinstitut (enligt defi-
nition i EU-rdtten) och alla andra finansinstitut hemmahdrande i euroomréadet vars verksamhet &r
att ta emot inlédning och/eller ndra substitut for inladning fran andra enheter &n MFI och att for egen
riakning (d&tminstone i ekonomiskt hdnseende) bevilja kredit och/eller placera i viardepapper. Den
sistndmnda gruppen utgors fraimst av penningmarknadsfonder, dvs. fonder som placerar i kort-
fristiga lagriskpapper som normalt har en 16ptid pa hogst ett ar.

Monetira inkomster: de inkomster som nationella centralbanker far nér de utfér Eurosystemets
penningpolitiska uppgifter fran tillgdngar som har dronmérkts i enlighet med ECB-radets riktlin-
jer och innehas som motvirde for uteldpande sedlar och inléning fran kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel alla parter som genomfor trans-
aktioner med en centralbank).

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995
bestar av inhemska enheter vars priméra uppgift ar att producera icke marknadsforda varor och tjans-
ter som &r avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omférdela nationella inkom-
ster och formogenheter. Omfattar staten, delstater, kommuner och socialforsékringsfonder. Offentligt
dgda enheter som bedriver kommersiell verksambhet, till exempel offentliga foretag, ingér inte.

Offentliga sektorns skuld: total bruttoskuld (sedlar, mynt och inléning; 1an och rintebédrande

virdepapper) i nominellt virde som &r utestaende vid arets slut och konsoliderat mellan och inom
den offentliga sektorns olika delar.
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Offentliga sektorns skuldkvot: forhallandet mellan den offentliga sektorns skuld och BNP till
géllande marknadspris. Ett av de statsfinansiella kriterier som faststalls i artikel 126.2 i fordraget
for att definiera ett alltfor stort underskott.

Offentliga sektorns underskott/skuldanpassning: skillnaden mellan den offentliga sektorns
budgetsaldo (underskott eller 6verskott) och férdndringen av den offentliga sektorns skuld.

Offentliga sektorns underskott: den offentliga sektorns ldnebehov, dvs. skillnaden mellan dess
samlade inkomster och utgifter.

Offentliga sektorns underskottskvot: forhdllandet mellan den offentliga sektorns underskott
och BNP till gillande marknadspris. Ett av de statsfinansiella kriterier som faststélls i artikel 126.2
i fordraget for att definiera ett alltfor stort underskott (se dven underskottsforfarandet). Kallas
dven budgetunderskott.

OTC-handel: handel som sker utanfor en reglerad marknad. P4 OTC-marknader, t.ex. mark-
naderna for OTC-derivat, handlar aktorerna direkt med varandra, i regel via telefon eller
datorlénkar.

Penningmarknad: den marknad pa vilken kortfristigt kapital lanas, investeras och handlas genom
instrument som normalt har en ursprunglig 16ptid pa upp till 1 ar.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal ar att upprétthélla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig 6kning i euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) pa under 2 procent. ECB-radet har ocksa forklarat att det for att upprétthalla prisstabilitet
har som mal att halla inflationen under, men nira, 2 procent pd medellang sikt.

Programmet for kop av sikerstéllda obligationer (CBPP): ett program som infordes genom ett
beslut av ECB-radet den 7 maj 2009 for att kopa sékerstillda obligationer i euro utgivna i euro-
omradet. Syftet var att stotta ett sdrskilt segment pa finansmarknaden som &r viktigt for banker-
nas uppléning och som drabbats sirskilt hart av finanskrisen. Képen inom ramen for programmet
uppgick till ett nominellt vérde av 60 miljarder euro och hade genomfdrts den 30 juni 2010. Den
6 oktober 2011 beslutade ECB-radet sjosétta ett andra program for kop av sékerstillda obligationer
(CBPP2). Programmet gor det mojligt for Eurosystemet att kopa sékerstéllda obligationer i euro
utgivna i euroomrédet till ett tankt// nominellt virde av 40 miljarder euro. Kdpen gors pa bade pri-
maér- och sekunddrmarknaden.

Referensvirde for M3-okning: den arliga 6kningstakt i M3 pa medellang sikt som &r forenlig
med prisstabilitet. For ndrvarande ar referensvardet for den arliga 6kningen i M3 4,5 procent.

Repoavtal: nir pengar lanas genom att forsiljningen av en tillgang (normalt ett virdepapper med
fast avkastning) kombineras med ett senare aterkop av samma tillgdng vid en bestimd tidpunkt till
ett nagot hogre pris (vilket motsvarar ldneréntan).

Reverserad transaktion: en transaktion som innebér att centralbanken koper eller siljer tillgdngar
inom ramen for ett repoavtal eller lanar ut medel mot sékerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dir betalningar for-
medlas och avvecklas i turordning i realtid (se &ven Target).
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Réntebérande virdepapper: utgivaren (lantagaren) forbinder sig att gora en eller flera betalningar
till innehavaren (langivaren) vid en angiven tidpunkt eller vid flera angivna tidpunkter i framtiden.
De 16per normalt med en faststdlld ranta (kupong) och/eller séljs diskonterade till det belopp som
betalas tillbaka pa forfallodagen.

Stabilitets- och tillvixtpakten: ska sidkra sunda offentliga finanser i medlemsstaterna for att
oka forutsittningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvaxt som framjar sysselséttning.
Pakten foreskriver dérfor att medlemsstaterna ska sitta upp medelfristiga budgetmal. Pakten
innehéller ocksa konkreta bestimmelser om underskottsforfarandet. Pakten bestér av Europe-
iska rédets resolution fran métet i Amsterdam den 17 juni 1997 om stabilitets- och tillvixtpak-
ten och tre forordningar, ndmligen i) férordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om forstérk-
ning av 6vervakningen av de offentliga finanserna samt dvervakningen och samordningen av
den ekonomiska politiken, ii) féorordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande
och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, och iii) férord-
ning (EU) nr 1173/2011 av den 16 november 2011 om effektiv dvervakning av de offentliga finan-
serna i euroomradet. Stabilitets- och tillvixtpakten har kompletterats med Ekofinradets rapport
om forbéttringar av genomfoérandet av stabilitets- och tillvixtpakten, som antogs av Europeiska
radet vid motet i Bryssel den 2223 mars 2005. Den har ocksa kompletterats med den nya upp-
forandekoden ”Narmare angivelser for genomforandet av stabilitets- och tillvixtpakten samt
riktlinjer for stabilitets- och konvergensprogrammens utformning och innehall”, som antogs av
Ekofinrddet den 11 oktober 2005.

Staten: omfattar enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 inte delstat-
lig och kommunal forvaltning (se &ven Offentlig sektor).

Straight-through processing (STP): automatiserad hantering av hela kedjan av transaktioner/
betalningsdverforingar, ddribland automatiserad bekriftelse, matchning, generering av uppdrag,
clearing och avveckling.

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparterna kan utnyttja pa eget
initiativ. Eurosystemet har tva stdende faciliteter éver natten: utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att en deltagares of6rméga att fullgora sina &taganden i ett system gor att andra
deltagare inte kan fullgdra sina ataganden i tid, vilket bl.a. kan leda till betydande likviditets- eller
kreditproblem som hotar stabiliteten i och fortroendet for det finansiella systemet. Oférmagan att
fullgdra sina ataganden kan bero pa operativa eller finansiella problem.

Sikerhet: tillgangar som stélls som garanti for aterbetalning av lan (till exempel av kreditinsti-
tut till centralbanker), samt tillgangar som séljs inom ramen for repoavtal (till exempel av kredit-
institut till centralbanker).

Target2: den andra generationen av Targetsystemet. Avvecklar eurobetalningar i centralbanks-
pengar och har en gemensam IT-plattform till vilken alla betalningsuppdrag skickas.

Target2-Securities (T2S): Eurosystemets gemensamma tekniska plattform som gor det mojligt

for virdepapperscentraler och nationella centralbanker att erbjuda grundldggande, grianslosa och
neutrala virdepappersavvecklingstjdnster i centralbankspengar i Europa.
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Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): Eurosystemets RTGS-system for euron. Den forsta generationen av Target ersattes av
Target2 i maj 2008.

Underskottsforfarandet: enligt artikel 126 i fordraget och protokoll nr 12 om férfarandet vid allt-
for stora underskott maste EU:s medlemsstater uppfylla kravet pa budgetdisciplin. Det faststills
ocksa nir underskottet i de offentliga finanserna anses vara alltfor stort och vilka atgirder som ska
vidtas nér kraven pa balans i de offentliga finanserna och pé den offentliga sektorns skuldséttning
inte uppfylls. Artikel 126 kompletteras genom radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997
om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott
(8ndrad genom radets forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005), som &r en del av Stabi-
litets- och tillviixtpakten.

Uppfyllandeperiod: den period under vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven
berdknas. Uppfyllandeperioden I6per fran och med avvecklingsdagen for den forsta huvudsak-
liga refinansieringstransaktionen efter det méte dd ECB-radet gor sin manatliga bedomning av
den penningpolitiska inriktningen. ECB offentliggor ett kalendarium dver uppfyllandeperioderna
senast tre manader fore arets borjan.

Utlaningsfacilitet: en stdende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvdnda for att mot
godkénd sdkerhet fa krediter 6ver natten fran en nationell centralbank till en pa forhand bestdmd
rdnta (se &ven ECB:s styrrintor).

Virdepapperisering: nér finansiella tillgangar — t.ex. bostadslan — paketeras om och séljs till sir-
skilda investeringsbolag, som dérefter ger ut virdepapper med fast avkastning som kan séljas till
investerare. lanebelopp och avkastning beror pa de kassafldéden som genereras av poolen av under-
liggande finansiella tillgangar.

Virdepappersavvecklingssystem: system som mojliggor 6verforing av vardepapper antingen
utan att betalning har erhéllits (free of payment, FOP) eller enligt principen leverans mot betalning
(delivery versus payment, DVP).

Virdepapperscentral: en aktér som 1) mojliggor hantering och avveckling av virdepapperstrans-
aktioner genom kontoféring, ii) erbjuder depatjénster (t.ex. hantering av foretagshéndelser och
inlésen) och iii) bidrar aktivt till sikra och effektiva vardepappersemissioner. Virdepapper kan
vara fysiska (och hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som elek-
troniska registreringar).

Virdepappersmarknadsprogrammet (Securities Markets Programme — SMP): ett program for
interventioner pa euroomréadets marknader for rintebirande virdepapper utgivna av staten eller
av foretag for att skapa djup och likviditet i dysfunktionella marknadssegment och ddrmed éter-
stélla den penningpolitiska transmissionsmekanismens funktion.
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Oppen marknadsoperation: en operation som utférs pa centralbankens initiativ pa finansmarkna-
den. Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer kan delas in i foljande fyra kategorier beroende
pa deras syfte, regelbundenhet och hur de genomfors: huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner, langfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella
transaktioner. Eurosystemets fraimsta instrument &r reverserade transaktioner som kan anvén-
das for samtliga fyra kategorier. Utgivning av skuldcertifikat och direkta kop eller forséljningar av
tillgdngar kan anvéndas i samband med strukturella transaktioner, medan direkta kdp eller forsélj-
ningar av tillgdngar, valutaswappar och inlaning med fast 16ptid kan anvéndas for finjusterande
transaktioner.

Ovriga finansinstitut (OFI): bolag eller kvasibolag (utom forsikringsféretag och pensionsinstitut)
som framst dgnar sig at finansformedling genom att ta upp 14n i andra former &n sedlar och mynt,
inlaning och/eller ndra substitut till inlaning fran andra institutionella enheter 4n monetéra finans-
institut. Omfattar i synnerhet bolag som framst dgnar sig at langfristig finansiering, t.ex. finansiell
leasing, innehav av véardepapperiserade tillgdngar, andra finansiella innehav, virdepappers- och
derivathandel (for egen rdkning), riskkapital och utvecklingskapital.
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