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OVRIGA FORKORTNINGAR

BIS Bank for International Settlements

BNP bruttonationalprodukt

EBA Europeiska bankmyndigheten

ECB Europeiska centralbanken

ECBS Europeiska centralbankssystemet

EES Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet

Eiopa Europeiska forsakrings-
och tjénstepensionsmyndigheten

EMU Ekonomiska och monetira unionen

ENS 95 Europeiska nationalrdkenskapssystemet
1995

Esma Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndigheten

ESRB Europeiska systemriskndmnden

EU Europeiska unionen

EUR euro

HIKP harmoniserat index for konsumentpriser

ILO Internationella arbetsorganisationen

IMF Internationella valutafonden

KPI konsumentprisindex

MFI monetért finansinstitut

NCB nationell(a) centralbank(er)

OECD Organisationen for ekonomiskt samarbete
och utveckling

PPI producentprisindex

SSM den gemensamma tillsynsmekanismen

I enlighet med EU-praxis anges medlemsstaterna i al-
fabetisk ordning med utgiangspunkt i landsnamnens
stavning pa respektive sprak.

Om inget annat anges avser alla hdnvisningar i denna
rapport till artiklar i fordraget den numrering som
har gillt sedan Lissabonfordraget tridde i kraft den
1 december 2009.



FORORD

Aven under 2013 bedrevs penningpolitiken un-
der besvérliga forhallanden som priglades av
fortsatt, om dn minskande, fragmentisering pa
euroomradets finansmarknader. Det underlig-
gande pristrycket lattade ytterligare i ett ldge
med en allmént svag konjunktur och en fortsatt
ddmpad monetdr utveckling. Forvéintningarna
om inflationen pa medelldng och lang sikt var
samtidigt fast forankrade pd nivder som var
forenliga med ECB-raddets mal om en inflation
under, men néra, 2 procent pa medellang sikt,
vilket bekriftade trovirdigheten hos ECB:s pen-
ningpolitiska strategi.

Under 2013 kom euroomradets ekonomi ut ur
recessionen till foljd av en gradvis aterhamt-
ning i den inhemska efterfrigan — som frimja-
des av en ackommoderande penningpolitik och
ett bittre stimningsldge i ekonomin och pé fi-
nansmarknaderna — och en starkare utldndsk
efterfrigan. Den ekonomiska aktiviteten tyngs
emellertid fortfarande ned av justeringarna av
balansrdkningarna inom den offentliga och den
privata sektorn och den hoga arbetslsheten. In-
flationen sjonk markant under hela 2013 pé grund av bl.a. minskade bidrag fran energi- och livs-
medelspriser och ett svagare underliggande pristryck. Inflationen lag i genomsnitt pa 1,4 procent
2013, jamfort med 2,5 procent 2012. Den underliggande takten i penningméingdsutvecklingen var
fortsatt ddmpad och takten i utldningen fortsatte att sjunka. Orsaken var i férsta hand den svaga ef-
terfragan pa krediter, men dven negativa faktorer som drog ned kreditgivningen spelade en roll. I ett
lage med dédmpade inflationsutsikter pa medelléng sikt sinkte ECB-radet styrrintorna i maj och
aterigen i november, vilket innebar att rintan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
hamnade pa 0,25 procent.

Réntorna pa euroomradets penningmarknader var mycket volatila under hela forsta hélften av 2013.
Sarskilt pa den 1dnga dnden av ridntekurvan steg penningmarknadsrantorna markant i mitten av 2013
pa grund av @ndrade forvéntningar om den framtida penningpolitiken och effekter av utvecklingen
i omvérlden. For att halla marknadens forvéntningar mer fast forankrade kring en rdntebana som
overensstimmer med prisstabilitetsutsikterna pd medellang sikt, gav ECB-radet i juli vdgledning
om den framtida penningpolitiken (forward guidance) genom att gora klart att man rdknade med att
ECB:s styrréantor skulle ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivéer under en lingre tid. Detta bud-
skap upprepades under resten av aret, i synnerhet i samband med styrrdntesdnkningen i november.
I november beslutade ECB-radet att Eurosystemet skulle fortsitta att férse bankerna med likviditet
genom fastrianteauktioner med full tilldelning atminstone fram till mitten av 2015.

De finansiella férhallandena forbéttrades under 2013 i takt med att statsskuldkrisen lindrades av en
fortsatt konsolidering av de offentliga finanserna, en minskning av de makroekonomiska obalan-
serna, sérskilt i sarbara eurolédnder, en battre styrning inom EMU och framsteg mot bankunionen.
De finansiella marknaderna, framfor allt kreditmarknaderna, fortsatte dock att vara fragmentiserade
langs nationsgrénserna. For att se till att de penningpolitiska besluten far ett adekvat genomslag i
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den reala ekonomin i euroldnderna maste man ytterligare minska fragmentiseringen av euroomra-
dets kreditmarknader och vid behov stdrka bankernas motstdndskraft. Denna fortroendeskapande
process kommer att frimjas av den ingdende beddmning av balansrikningarna som ECB genomfor
infor sitt tillsynsuppdrag inom den gemensamma tillsynsmekanismen. Fortsatta beslutsamma atgér-
der av regeringarna for att upprétta en bankunion kommer att bidra till att aterstilla fortroendet for
det finansiella systemet.

Eurolédnderna fortsatte att konsolidera sina offentliga finanser under 2013. Det genomsnittliga
offentliga underskottet tros ha minskat till omkring 3 procent av BNP, jamfort med 3,7 procent
2012. Genom ikrafttrddandet av de s.k. two pack-férordningarna i maj 2013 stirktes styrningen
inom euroomradet ytterligare. Euroldndernas regeringar maste nu lamna in sina budgetforslag till
Europeiska kommissionen varje host sa att den kan kontrollera att de foljer EU:s statsfinansiella
regler. Detta krav innebér att insynen okar vdsentligt och att EU:s dvervakning tidsméssigt ar bétt-
re anpassad till ldndernas budgetprocesser. I sin granskning av inlimnade budgetforslag i oktober
konstaterade kommissionen att merparten pa det hela taget var i enlighet med de statsfinansiella
reglerna. Kommissionen slog emellertid fast att det fanns en risk att vissa ldnder inte skulle uppfylla
kraven och uppmanade dessa landers myndigheter att vidta atgéarder for att uppfylla samtliga krav.

Framover kommer det att vara viktigt att resultatet av tidigare anstrdngningar inte rivs upp, utan
att konsolideringen av de offentliga finanserna fortsétter pd medellang sikt, inte minst eftersom de
offentliga skuldkvoterna fortfarande &r stora. De finanspolitiska strategierna méste vara i linje med
finanspakten. De bor vara inriktade pé en tillvaxtfrimjande konsolidering som kombinerar kvali-
tets- och effektivitetshdjningar inom de offentliga tjansterna med en minimering av snedvridande
effekter av beskattning. Regeringarna maste samtidigt driva pa produkt- och arbetsmarknadsrefor-
merna for att stirka konkurrenskraften, 6ka den potentiella tillvixten, skapa arbetstillfallen och 6ka
euroomradets anpassningsformaga.

Marknadsoron fortsatte att minska under 2013 i ett ldge dér investerarnas fortroende stérktes och fi-
nansieringsmojligheterna for euroomradets banker och stater forbattrades. Framfor allt sjonk over-
skottslikviditeten i banksystemet till foljd av att flera av Eurosystemets penningpolitiska motparter
helt eller delvis betalade tillbaka lan som de hade tagit i de tredriga langfristiga refinansieringstrans-
aktioner som genomfordes i slutet av 2011 och borjan av 2012. Mgjligheten for bankerna att betala
tillbaka i fortid infordes i januari 2013 och utnyttjades i hdg grad under aret. Deras aterbetalning i
fortid markerade en vindpunkt i banksystemets efterfradgan pa likviditetsbuffertar, som i slutet av
2013 hade atergétt till samma nivéer som hosten 2011, dvs. fore tilldelningen av den forsta treariga
refinansieringstransaktionen. Eurosystemets innehav av vérdepapper som hélls f6r penningpolitiska
dndamal minskade under aret till f6ljd av aterkdp och att inga nya kdp gjordes. Under 2013 fattade
ECB-radet dven flera beslut om de sdkerheter som godkénns for penningpolitiska transaktioner.
I synnerhet &@ndrades kraven for godkédnnande och ramverket for riskkontroll starktes.

Nar det géller utvecklingen for den finansiella stabiliteten var stressen inom euroomradets finan-
siella sektor fortsatt mattlig under 2013 i ett l4ge ddr de makroekonomiska forhéallandena var be-
svarliga men pa vag att forbéttras. Framsteg pé regleringsomradet ledde till att banksektorn byggde
upp starkare kapital- och likviditetsbuffertar, vilket forbéttrade bankernas forméga att std emot stor-
ningar och minskade de negativa aterkopplingslooparna mellan banker och stater.

De stora bankkoncernerna i euroomradet hade fortfarande ett svagt finansiellt resultat under de for-
sta tre kvartalen 2013 pa grund av en trog intdktsdkning och fortsatt stora avséttningar for 1dnefor-
luster, som verkar ha en ndra anknytning till konjunkturcykeln och ha varit sérskilt stora for banker
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i problemdrabbade ldnder. Trots den relativt svaga lonsamheten har bankerna i euroomradet stadigt
forbattrat sina kapitalpositioner. Euroomradets banker har uppnatt dessa forbattringar genom en
kombination av kapitalhdjningar och reducering av riskvigda tillgangar. De relativa bidragen fran
dessa tva faktorer har varierat kraftigt mellan bankkoncernerna.

Aven om liget pa bankernas upplaningsmarknader forbittrades #r de fortfarande fragmentiserade.
Euroomradets bankers emissioner av bade seniora icke-sékerstéllda och sékerstdllda obligationer
var fortfarande mindre 4n 2012, trots att deras genomsnittliga finansieringskostnader i borjan av
oktober var de ldgsta pd mer &n tre &r i frdga om alla viktiga skuldinstrument. Bankernas finansie-
ringsmdjligheter gynnades av ett fortsatt inldningsfldde i de flesta ldnder och av att en del av den
fragmentisering som tidigare hade haft ett negativt inflytande pé inlaningen i vissa problemdrabba-
de lander forsvann. Bankerna i de mest problemdrabbade linderna fortsatte dessutom att bli mindre
beroende av lan fran centralbanken.

Trots dessa framsteg kravs det fortsatta anstrangningar for att undanrdja risken for ytterligare nega-
tiva aterkopplingar pa nationell niva mellan krisdrabbade stater, olika tillvaxtutsikter och brackliga
banker. Ytterligare framsteg mot en bankunion kommer i hog grad att gora det lattare att hantera
dessa problem.

Ett viktigt steg for att stirka motstandskraften i EU:s finansiella system var inférandet i EU av Ba-
selkommitténs nya internationella kapital- och likviditetskrav genom forordningen och direktivet
om kapitalkrav (CRR/CRD IV). Foérordningens bestimmelser &r direkt tillimpliga i alla medlems-
stater fr.o.m. den 1 januari 2014. De bildar ett enhetligt regelverk (’single rulebook™) for finansiell
reglering och dvervakning som giller inom hela EU, vilket garanterar att institut som tillhandahal-
ler finansiella tjdnster pa den inre marknaden behandlas p& samma sitt och 6kar den finansiel-
la integrationen i Europa. Aven den gemensamma tillsynsmekanismen kommer att utgd fran det
enhetliga regelverket, sé att samma regler tillimpas inom euroomréadet och i andra medlemsstater
som deltar i den gemensamma tillsynsmekanismen. Den gemensamma tillsynsmekanismen infors
i november 2014.

Naésta steg i utvecklingen mot en bankunion ir en gemensam avvecklingsmekanism. Europeiska
kommissionen lade i juli 2013 fram forslag om en gemensam europeisk myndighet och en gemen-
sam fond for bankavveckling for alla medlemsstater som deltar i bankunionen. Forordningen ska
enligt planerna trida i kraft i mitten av 2014 och den gemensamma avvecklingsmekanismen bor
inforas 2015.

Den gemensamma tillsynsmekanismen och den gemensamma avvecklingsmekanismen kommer
att bidra till att bryta kopplingen mellan banker och stater i deltagande medlemsstater och hejda
fragmentiseringen av finansmarknaderna.

En effektiv gemensam avvecklingsmekanism forutsétter dven en heltdckande uppséttning verktyg
och befogenheter, vilka foreskrevs i direktivet om rekonstruktion och avveckling av banker, om
vilket en overenskommelse triffades mellan Europaparlamentet, medlemsstaterna och Europeiska
kommissionen den 12 december 2013. Direktivet forvintas trida i kraft 2015 och bail in-instrumen-
tet ska kunna tillimpas senast frén och med den 1 januari 2016.

Under 2013 avsatte Europeiska systemriskndmnden (ESRB), som é&r det EU-organ som ansvarar for
makrotillsynen av EU:s finansiella system, betydande resurser for att vidareutveckla ramverket for
makrotillsyn, vilket i synnerhet utmynnade i en rekommendation den 4 april 2013 om makrotillsynens
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mellanliggande mal och instrument. Inférandet av CRR/CRD IV-paketet for EU:s banksektor for-
utsatte dven att ESRB skulle vidta ett antal forberedande atgérder och genomférandeatgérder, vilka
genomfordes i samarbete med ESRB-medlemmarna. I juli 2013 publicerade ESRB en handbok
for uppfoljning av dess rekommendationer, som forst anvindes for att bedoma genomforandet av
ESRB:s rekommendation om utléning i utlindsk valuta. Resultaten av bedémningen visade att
medlemsstaterna i hog grad hade rittat sig efter rekommendationen. En 6versyn haller vidare pé att
goras av EU-systemet for finansiell tillsyn (i vilket ESRB ingér).

Nér det géller betalningssystem och finansiell infrastruktur fortsatte ECB att bidra till viktiga ini-
tiativ rorande policy och lagstiftning som syftar till att 6ka marknadsinfrastrukturernas stabilitet,
bl.a. genom lagstiftningsinitiativ pd& EU-niva. ECB bidrog dven till arbetet i kommittén for betal-
nings- och avvecklingssystem (CPSS) och i International Organization of Securities Commissions,
framfor allt nér det géller principerna for finansmarknadens infrastruktur och avveckling och rekon-
struktion av sadan infrastruktur, samt till arbetet nir det géller marknadsinfrastrukturen f6r OTC-
derivat. Nar det giller 6vervakningen av massbetalningar faststidllde Eurosystemet 6vervaknings-
krav for lankar mellan massbetalningssystem och SecuRE Pay (European Forum on the Security of
Retail Payments) utarbetade sakerhetskrav for internetbetalningar.

ECB fortsatte dven att frimja en integrerad europeisk marknad fér massbetalningar och en stor an-
del av gireringarna och autogireringarna i euro dr numera forenliga med Sepa. En viktig milstolpe
i projektet med Target2-Securities (T2S) uppnaddes 2013 nér arbetet med programvaran for T2S
avslutades. En testfas pagér nu for att se till att T2S-plattformen kan tas i bruk i juni 2015 som
planerat. En dverenskommelse ingick dven om tidpunkter for migreringen av centrala vérdepap-
persforvarare och deras anvéndare till T2S, vilken kommer att dga rum i fyra omgangar mellan
juni 2015 och februari 2017. Det totala antal centrala vardepappersforvarare som deltar i T2S 6kade
till 24 nér ytterligare tva centrala virdepappersforvarare undertecknade T2S-ramavtalet. Att T2S-
gemenskapen fortsétter att vixa visar vilken avgorande betydelse T2S kommer att ha pa post trade-
infrastrukturen i Europa.

Nir det giller den interna organisationen hade ECB i slutet av 2013 1 907 fast anstéllda uttryckt
i heltidsekvivalenter, jimfort med 1 450 anstillda i slutet av 2012. Okningen berodde frimst pa
att tjanster som rorde inrdttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen godkéndes under 2013.
I enlighet med ECB:s policy om yrkesmissig rorlighet dvergick 308 anstdllda internt till andra
befattningar under 2013, medan 12 anstéllda l&nades ut till andra organisationer for att f4 extern
arbetslivserfarenhet, och 62 beviljades obetald tjanstledighet for studier eller arbete inom en annan
organisation, eller av personliga skél. Under 2013 var ECB:s personalstrategi inriktad pa arbetskul-
tur, en jamnare konsfordelning, rekrytering, kompetensutveckling och anstillningsvillkor. En av de
viktigaste hdndelserna pa personalomradet var genomférandet av en handlingsplan for en jamnare
konsfordelning som pa medelléng sikt ska fordubbla antalet kvinnor pa hoga positioner inom ECB.

Arbetena pa ECB:s nya lokaler var néstan klara 2013 och i mars hade dubbeltornet natt sin fulla
hojd péa 185 meter. I slutet av aret hade stora framsteg gjorts nir det géller den tekniska infrastruk-
turen och inredningen av kontorsvaningarna. Entrébyggnaden tog form och markerar nu tydligt
huvudingéngen till ECB. Renoveringsarbetena pad Grofmarkthalles tak och vistra flygel fortsatte.
ECB:s personal beriknas flytta in under andra hilften av 2014.
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ECB:s riakenskaper visar ett overskott pa 1 440,2 miljoner euro 2013 jamfort med ett Gverskott pa
2 161 miljoner euro! 2012. ECB-radet beslutade att 0,4 miljoner euro den 31 december 2013 skulle
Overforas fran avsittningen for valutarisk, rdnterisk och guldprisrisk for att na upp till taket pa
7 529,7 miljoner euro, som var vérdet pA ECB:s kapital som har betalats in av de nationella central-
bankerna i euroomradet vid denna tidpunkt. Storleken pa denna avsittning ses over arligen. Efter
denna 6verforing uppgick ECB:s nettoresultat for 2013 till 1 439,8 miljoner euro. Det resterande
beloppet pa 1 430,3 miljoner euro distribuerades till de nationella centralbankerna i euroomradet
i proportion till deras andelar av ECB:s tecknade kapital.

Frankfurt am Main, mars 2013

Mario Draghi

1 Ienlighet med @ndrade redovisningsprinciper.
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Under 2013 gjordes synliga framsteg i byggarbetena pa ECB:s nya lokaler. Samtliga konstruktionsarbeten pa de nya bygg-
naderna avslutades under véren och betongkapporna pa Grossmarkthalles tak hade restaurerats fore slutet av aret. Mark-
nadshallens interior har nu ocksa aterfatt ny glans.



KAPITEL 1

EKONOMISK UTVECKLING OCH
PENNINGPOLITIK

| PENNINGPOLITISKA BESLUT

BATTRE, MEN FORTSATT BESVARLIGA, FORHALLANDEN FOR PENNINGPOLITIKEN

Aven under 2013 bedrevs Eurosystemets penningpolitik under besvirliga forhallanden, dven om
synen pa ekonomin forbéttrades, liksom stdmningsldget pa finansmarknaderna och finansierings-
villkoren. Stressnivén pé finansmarknaderna borjade minska sommaren 2012 efter ECB:s extraor-
dindra penningpolitiska &tgirder, reformanstrangningarna i flera euroldnder och utvecklingen mot
en starkare ekonomisk styrning i euroomréadet. Finansieringssvarigheterna for euroomradets banker
fortsatte att minska under 2013, dven for finansinstitut i problemtyngda lénder. Finansmarknaderna
fortsatte dock att i hog grad vara fragmentiserade lings nationsgrinserna. Aven om den finansiella
fragmentiseringen fortsatte att minska under 2013 var den fortfarande betydande, vilket ledde till
stora skillnader mellan finansieringsvillkoren for hushall och foretag i olika eurolénder.

Fortsatta justeringar av balansrdkningarna inom den finansiella och den icke-finansiella sektorn,
den hoga arbetslosheten och fortsatt budgetkonsolidering fortsatte att dimpa aktiviteten i euroomra-
dets ekonomi under 2013. Samtidigt lade minskad oro pé finansmarknaderna, en ljusare syn pa eko-
nomin och en stigande internationell efterfragan grunden till att produktionen stabiliserades andra
kvartalet, efter sex kvartal i rad med fallande produktion. Aterhimtningen, som gradvis fick fiste
under arets andra hilft, omfattade dven den inhemska efterfragan. Sett till dret som helhet sjonk
emellertid BNP med 0,4 procent.

Inflationen enligt HIKP 14g pa tolvménadersbasis pd i genomsnitt 1,4 procent under 2013, efter
en markant nedgéng under aret fran 2,2 procent i december 2012 till 0,8 procent i december 2013.
Detta kan jamforas med ett tolvmanadersgenomsnitt pa 2,5 procent 2012. Den laga inflationen i
euroomradet berodde framst pa att prisokningstakten pa energi och livsmedel sjonk kraftigt. Infla-
tionsprognoserna justerades dessutom ned mot bakgrund av en svag ekonomisk utveckling. Infla-
tionsforvantningarna pa medellang och lang sikt forblev emellertid vil forankrade pa nivaer som
var forenliga med ECB-radets mal om en inflation under, men néra, 2 procent pa medelléng sikt.

Penningméngdsutvecklingen och i synnerhet kreditutvecklingen var ddmpad under hela 2013. Till-
vixten 1 M3 sjonk totalt sett under aret och hade en tolvmanaderstakt pa i genomsnitt 2,4 procent,
jémfort med 3,1 procent 2012. Utlaningen till den privata sektorn minskade &terigen 2013, framst
till foljd av nettoamorteringarna pé lan till icke-finansiella foretag. Den ddmpade laneutvecklingen
hade i hog grad att gora med den svaga konjunkturen, de ddmpade ekonomiska utsikterna, den
okade riskaversionen och balansridkningsjusteringarna bland hushall och foretag, som sammantaget
fortsatte att halla ned efterfrdgan pa lan. I flera euroldnder stod bankerna fortfarande under starkt
tryck att skuldnedvixla (deleverage). Aven om finansieringsliget for bankerna har blivit betyd-
ligt béttre sedan sommaren 2012 och synen pa det ekonomiska laget har ljusnat, hélls kreditutbu-
det fortfarande tillbaka av kapitalrestriktioner, segmenteringen av finansmarknaderna och synen
pa risk.

MINSKAT INFLATIONSTRYCK LEDDE TILL YTTERLIGARE TVA SANKNINGAR AV ECB:S STYRRANTOR

For att uppratthalla prisstabilitet i ett 14ge dér det underliggande pristrycket var lagt pd medellang
sikt och for att stotta den gradvisa ekonomiska aterhdmtningen, sdnkte ECB-rédet styrriantorna vid
tva tillfallen under 2013. I maj sédnktes rédntan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
med 25 punkter och rdntan pa utlaningsfaciliteten med 50 punkter. De pa det hela taget ddmpade
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inflationsutsikterna pa medellang sikt fick ECB-
radet att i november sénka bade réntan pa de
huvudsakliga  refinansieringstransaktionerna

Diagram | ECB:s rantor och dagslinerantan

och rintan p& utliningsfaciliteten med ytterli-  (procent perr; dagliga uppgifter)
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i juli 2013 att ge végledning om den framtida
penningpolitiken (s.k. forward guidance) genom att sdga att man rdknade med att ECB:s styrréntor
skulle ligga kvar pa nuvarande eller ldgre nivaer under en ldngre tid (se ruta 1). Detta budskap upp-
repades under arets resterande ménader. ECB-radets uppfattning fortsatte att baseras pa att infla-
tionsutsikterna sag ut att forbli ddmpade pa medellang sikt i och med den brett baserade svagheten i
ekonomin och den ddmpade penningméngdutvecklingen.
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Kéllor: ECB och Thomson Reuters.

ECB:S VAGLEDNING OM FRAMTIDA PENNINGPOLTITIK (FORWARD GUIDANCE)

Den 4 juli 2013 meddelade ECB-réadet att man rdknade med att styrréntorna skulle ligga kvar pa
nuvarande eller 1dgre nivéer under en lédngre tid. Man baserade sin uppfattning pa att inflations-
utsikterna sdg ut att forbli ddimpade pa medellang sikt i och med den brett baserade svagheten i
ekonomin och den dimpade monetira utvecklingen. ECB-radets uttalande gav ett slags végled-
ning om dess framtida penningpolitik, med forbehall for hur man bedomer riskerna for prissta-
biliteten. Efter detta forsta uttalande i juli upprepades sedan samma budskap under érets andra
hélft. Vagledningen om den framtida penningpolitiken framholls i synnerhet efter styrrantebe-
sluten den 7 november 2013, som var helt i linje med denna végledning. Denna ruta handlar om
syftet med vigledning om den framtida penningpolitiken, hur sddan végledning utformas och
hur den péverkar marknaden.

Syfte

ECB-radets beslut om att ge vigledning om den framtida penningpolitiken motiverades av beho-
vet av att se till att marknadens forvantningar om ECB:s styrréntor ligger ndrmare ECB-rédets
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villkorade styrrantebana. ECB-radets beslut den 4 juli kom efter en period da réntorna pé euro-
penningmarknaden hade stigit konstant och blivit mer volatila. Detta hade lett till en situation
dir den ackommoderande effekten av tidigare styrrantebeslut i praktiken hade minskat. De mer
volatila penningmarknadsréntorna hade dessutom gjort att forvintningarna om penningpolitikens
inriktning blivit alltfor kénsliga for stérningar som inte hade ndgot samband med underliggande
ekonomiska och monetira fundamenta i euroomradet. Penningmarknadsrintorna paverkades
vid denna tidpunkt inte bara av marknadens skiftande forvéntningar om framtida styrréntebeslut
och av dndringar av dverskottslikviditetens vintade utveckling, utan &ven av hindelser utanfor
euroomradet. I detta ldge var syftet med en mer precis kommunikation om inriktningen pd ECB-
radets penningpolitik att bidra till en stabilare penningmarknad och halla marknadens styrrénte-
forvantningar mer stadigt forankrade kring en rantebana som 6verensstimmer med ECB-radets
beddmning av prisstabiliteten pad medellang sikt.

Utformning

ECB-radets végledning om den framtida penningpolitiken utformades kring tre huvudinslag och
lag helt i linje med ECB:s mandat och penningpolitiska strategi.

ECB-radets styrrantebana baserades for det forsta pa inflationsutsikterna pa medellang sikt, i
enlighet med ECB:s huvudmal att upprétthalla prisstabilitet. Den ”ldngre tid” som ECB-radet
talade om var for det andra en flexibel tidsrymd, dér slutdatumet inte faststilldes pa forhand,
utan var villkorat av ECB-radets bedomning av den ekonomiska och monetéra utveckling som
avgor utsikterna for prisstabilitet. De underliggande villkor pé vilka forvéntningarna om ECB:s
styrrantor baserades speglade for det tredje ECB:s sitt att organisera, utvdrdera och dubbelkon-
trollera den information som ar relevant for att bedoma riskerna for prisstabiliteten. Det handlar i
synnerhet om att man analyserar bade den ekonomiska och den monetéra utvecklingen for att fa
fram en vilgrundad beddmning av prisstabilitetsutsikterna pd medellang sikt.

ECB-radet beslutade i synnerhet att man skulle ge végledning om den framtida penningpolitiken
innan man hade uttomt mojligheterna att sanka styrrantorna ytterligare. Eftersom den hér typen
av vagledning minskar osédkerheten kring framtida styrréntor kan den goéra det mojligt att i hogre
grad styra marknadens forvantningar, oberoende av den rddande penningpolitikens inriktning.
Det ingick i sjélva verket i ECB:s védgledning om den framtida penningpolitiken att styrrdntorna
kunde komma att sénkas ytterligare om prisstabilitetsutsikterna gjorde detta motiverat. ECB-
radets beslut den 7 november 2013 om att sinka réntan i Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner och rantan pa utlaningsfaciliteten, men lamna rantan pa utléningsfaciliteten
oforandrad, var dirmed i enlighet med det forbehall som framgick av meddelandet den 4 juli. Att
vigledningen om den framtida penningpolitiken bekriftades efter styrrantebesluten i november
forstarkte rantesdnkningens ackommoderande effekt genom att frimja dess genomslag i de langa
penningmarknadsrintorna och i ménga marknadsforhallanden.

Marknadspaverkan

Vigledningen om den framtida penningpolitiken den 4 juli 2013 ledde omedelbart till att ran-
tekurvan pa penningmarknaden planade ut (se diagram A) nér terminsrdntorna sjonk med
omkring 5 punkter for 16ptider pa 6ver sex manader. Under ménaderna efter det att man bdrjat
ge vigledning om den framtida penningpolitiken borjade terminsréntekurvan dock fa en brantare
lutning till f6ljd av positiva ekonomiska nyheter och publicering av ny statistik i och utanfor
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Diagram A Eonia-terminer Diagram B Osikerhet om framtida korta

penningmarknadsrantor
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Kéllor: Thomson Reuters och ECB:s berdkningar. Kaéllor: NYSE Liffe, Thomson Reuters och ECB:s berédkningar.

Anm. Uppgifter vid dagens slut. Anm. Optionsimplicit densitet i 3 manaders Euribor om

12 ménader tillimpat pa 3 manaders OIS-rdnta om 12 ménader.

euroomradet. Terminsrantekurvans lutning var som brantast i september for att darefter stadigt
plana ut, framfor allt efter styrriantebesluten i november.

Vigledningen om den framtida penningpolitiken har samtidigt varaktigt minskat osékerheten pa
marknaden kring de korta rantornas utveckling. Implicit densitet som kan hérledas ur Euribor-
optioner visar att de korta rénteforvéntningarnas spridning har minskat markant frdn de hoga
nivéerna i juni till en niva som ligger narmare den i borjan av maj 2013 (se diagram B). Den 2
maj, efter ECB-radets sdnkning av styrrdntorna, var marknadens férvantningar om rantorna om
ett ar koncentrerade kring laga nivaer. Darefter 6kade osdkerheten om de framtida rantorna pa
penningmarknaden. Nér hogre rantenivéer blev mer sannolika steg d&ven medianforvéntan, som
nadde en topp den 24 juni. Vagledningen om den framtida penningpolitiken ledde dérefter till
att marknadsforvéntningarna aterigen fick en mindre spridning och lag koncentrerade kring lagre
rantenivaer, samtidigt som medianforvéntan sjonk.

Vigledningen om den framtida penningpolitiken verkar pa det hela taget ha bidragit till 6kad
tydlighet och transparens kring ECB-rddets policyavsikter, med forbehall for prisstabilitetsutsik-
ternas utveckling. De verkar dven ha bidragit till en stabilare penningmarknad och till en fastare
forankring av férvantningarna. Végledningen om den framtida penningpolitiken har darfor hjélpt
ECB i dess uppdrag att uppréatthélla prisstabilitet i euroomradet pa medellang sikt.

Mot bakgrund av de penningpolitiska atgérder som vidtogs under &ret ansdg ECB-radet att pris-
utvecklingen var forenlig med prisstabilitet 6ver den tidshorisont som é&r relevant for penningpo-
litiken och i ett ldge som priglades av svag ekonomisk tillvéxt, vdl forankrade forvéntningar om
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inflationen pa medelldng sikt och en ddmpad penningméngdsutveckling. Riskerna for prisstabili-
tetsprognosen ansags vara i stort sett balanserade.

EXTRAORDINARA PENNINGPOLITISKA ATGARDER SOM VIDTOGS 2013

Stora fortida aterbetalningar 1an som togs i samband med de langfristiga (treariga) refinansierings-
transaktioner som genomfordes i slutet av 2011 och borjan av 2012 ledde till att Gverskottslikvidite-
ten minskade. Pa grund av den kvarvarande oron pa bankernas uppladningsmarknader orsakade detta
ett visst uppéttryck pd penningmarknadsrantorna. For att solventa banker inte skulle drabbas av
likviditetsrestriktioner, i synnerhet nér de tredriga refinansieringstransaktionerna forfaller, medde-
lade ECB-rédet i november 2013 att Eurosystemet skulle fortsatta att férse bankerna med likviditet
genom att genomfora alla refinansieringstransaktioner som fastrianteauktioner med full tilldelning,
atminstone fram till den 7 juli 2015.

DEN PENNINGPOLITISKA TRANSMISSIONSMEKANISMENS FUNKTION FORBATTRADES, MEN SKIL|DE SIG
MELLAN LANDERNA

ECB-réadets tva styrrantesdankningar under 2013 och dess végledning om den framtida penningpo-
litiken fick direkt genomslag i penningmarknadsréintorna, eftersom det inte fanns mycket utrymme
for ytterligare sdnkningar av avistardntorna. Under storre delen av 2013 gjorde dverskottslikvi-
diteten att de mycket korta rédntorna 1&g nira ridntan pa inlaningsfaciliteten (som hade sénkts till
0,0 procent i juli 2012).

De extraordinira penningpolitiska atgérder som vidtogs 2011 och 2012 fortsatte under 2013 att
bidra till att ECB:s styrrantebeslut fick ett effektivare genomslag. Det handlade bl.a. om de tva
langfristiga (tredriga) refinansieringstransaktioner som genomfordes i slutet av 2011 och bérjan av
2012 och ECB-radets uttalande sommaren 2012 om att man var beredd att gora direkta monetéra
transaktioner pa andrahandsmarknaderna.! Tack vare dessa dtgdrder minskade oron pa finansmark-
naderna, liksom svansriskerna och osdkerheten. De bidrog ddrmed till att varaktigt forbéattra finan-
sieringsvillkoren, vilket bl.a. mérktes 1 att rintorna pa problemdrabbade ldnders statsobligationer
fortsatte att sjunka och i att banker, foretag och stater som under en tid inte hade haft tillgang till
marknaderna genomforde nyemissioner.

Aven om bankernas rintor pa 1n till hushall och icke-finansiella foretag dverlag sjonk i euroomra-
det 2013 till foljd av ECB:s styrrdntesédnkningar och det forbattrade finansmarknadsléget fanns det
fortfarande stora skillnader mellan linderna. Att finansmarknaderna fortsétter att vara fragmenti-
serade langs nationsgranserna hindrar en jamn penningpolitisk transmission i euroomradet. Medan
styrrantesdnkningarna hade ett stort genomslag i vissa lander ledde de i andra bara till en mindre
sdnkning av bankernas rantor pa lan till aktorer i den reala ekonomin.

For att penningpolitiken ska ha ett tillridckligt genomslag pé finansieringsvillkoren i euroldnderna
maste fragmentiseringen av euroomradets kreditmarknader minska ytterligare och bankernas mot-
standskraft stirkas om det behdvs. Den ingdende bedémning av bankernas balansrikningar som
ECB ska gora infor sitt tillsynsuppdrag inom ramen for den gemensamma tillsynsmekanismen

1 For att komma till ritta med den mycket skeva prisséttningen pé vissa euroldnders statsobligationer, och i synnerhet investerarnas ogrun-
dade farhagor om att valutaunionen kunde komma att upplosas, meddelade ECB-radet i augusti 2012 att man var beredd att gora direkta
monetéra transaktioner pa andrahandsmarknaderna (dvs. kopa euroldnders statsobligationer). Inga direkta monetéra transaktioner hade
i slutet av 2013 aktiverats, men Eurosystemet &r fortsatt redo att under vissa forhallanden genomfora sddana transaktioner (for ndrmare
information, se avsnitt 1.1 i kapitel 2 i ECB:s arsrapport 2012). ECB-radet beslutar sjalvt om direkta monetéra transaktioner ar motiverade
av penningpolitiska skél pa grund av marknadernas fragmentisering (och med forbehall for de ovannimnda forhallandena). Syftet med
de direkta monetira transaktionerna ér att stodja den penningpolitiska transmissionsmekanismen i alla euroldander och den gemensamma
penningpolitiken. De utgér en effektiv backstop for att undvika destruktiva scenarier som kan skapa allvarliga problem for prisstabiliteten
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kommer ytterligare att frimja denna fortroendeskapande process. Den kommer att forbéttra den
information som finns tillgdnglig om bankernas tillstand och leda till att korrigerande atgirder kan
identifieras och vidtas. Fortsatta beslutsamma steg mot en bankunion kommer att aterstélla fortro-
endet for det finansiella systemet. Vissa av de grundlaggande orsakerna till krisen dterstar emeller-
tid fortfarande att 16sa. Mot den bakgrunden maste regeringarna fortsétta att minska underskotten
och anpassa de offentliga finanserna pa medelléang sikt. De méste dven intensifiera sina anstring-
ningar att genomdriva nédvéndiga strukturreformer pé produkt- och arbetsmarknaderna for att gora
sina ekonomier mer konkurrenskraftiga och fortsitta att forbattra EMU: s institutionella struktur.

2 MONETAR, FINANSIELL OCH EKONOMISK
UTVECKLING

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

DEN GLOBALA ATERHAMTNINGEN FORTSATTE | LANGSAM TAKT 2013

Den globala konjunkturen fortsatte att forbéttras i blygsam takt och dterhdmtningen forstérktes
langsamt under 2013. Den var emellertid fortfarande brécklig och hade inte kommit lika 1dngt i
alla lander. I borjan av aret signalerade enkétuppgifter att takten i den globala ekonomiska tillvax-
ten holl i sig och inkopschefsindexet (PMI) for hela industrin 14g strax over 52,9, vilket hade varit
genomsnittsnivan sista kvartalet 2012. En fortsatt forbattring av néringslivets fortroende, om &n
fran en lag utgédngsniva, pekade tillsammans med béttre globala finansiella forhéllanden pé en steg-
vis aterhdmtning i de utvecklade ekonomierna och en stadigare tillvéxttakt i tillvixtekonomierna.
Statistiken for sista kvartalet 2012 och forsta halvaret 2013 bekridftade mestadels att den globala
aterhdmtningen fortsdtter, &ven om den fortfarande &r ddmpad och ojamn. I de utvecklade ekono-
mierna stabiliserades tillvixten under forsta hélften av 2013, medan den ekonomiska aktiviteten
i tillvaxtekonomierna, tvirtemot forvéntningarna om att takten skulle oka, sjonk igen efter upp-
géangen i slutet av 2012.

Ett antal negativa overraskningar under &ret som bade rorde stimningslage och faktiska forhallan-
den visade hur bracklig dterhamtningen dr och den osédkerhet som rader kring de globala utsikterna.
Nér ordforanden i den amerikanska centralbankens Federal Open Market Committee (FOMC) i
maj antydde att Federal Reserve kunde komma att skéra ned sitt tillgangskdpsprogram utloste det
en period av dkad osékerhet och volatilitet pd de globala finansmarknaderna. Detta ledde till att
finansieringsvillkoren stramades at, i synnerhet for vissa tillvixtekonomier, och till en betydande
utforsdljning av globala finansiella tillgdngar. I ruta 2 diskuteras vilken betydelse ldnders sarbarhe-
ter har for den @ndrade prisséttningen av risk 1 tillvixtekonomier, samt euroomradets exponering
mot dessa ekonomier. Atstramningen av de globala finansiella forhallandena under sommaren drog
tillsammans med en svagare inhemsk efterfragan och ett fortsatt ddimpat omvérldslage ner aktivite-
ten i tillvixtekonomierna och forsdmrade deras tillvaxtutsikter pa kort sikt.

Under andra halvaret 2013 foréndrades tillvaxtutvecklingen i positiv riktning for de utvecklade
ekonomierna. Tillvixttakten blev stadigt starkare i de flesta stora utvecklade ekonomier, &ven om
utsikterna pa medellang sikt fortfarande drogs ned av fortsatta balansrikningsjusteringar, konsoli-
dering av de offentliga finanserna, relativt strama kreditférhéllanden och svaga arbetsmarknader. I
flera stora tillvixtekonomier sjonk samtidigt tillvéixten nagot, delvis beroende pa strukturella fak-
torer, dven om den var fortsatt stark jamfort med tillvaxten i de utvecklade ekonomierna och i hog
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grad bidrog till den globala konjunkturutvecklingen. I ett antal l&nder i Mellandstern och Nordaf-
rika holls tillvéxten dven tillbaka av sociala oroligheter och geopolitiska spénningar.

Den globala tillvéaxttakten var pa det hela taget fortsatt langsam, védxlande och ojamn mellan olika
lander. I slutet av aret visade dock bade ny statistik och enkatindikatorer prelimindra tecken pa att
det globala konjunkturldget gradvis borjade forstirkas. De globala finansiella férhallandena norma-
liserades under érets andra hilft sedan ECB och Bank of England beslutat infora forward guidance,
dvs. végledning om den framtida penningpolitiken, och den amerikanska centralbankens Federal
Open Market Committee beslutat minska sina tillgdngskop i vil avvigd takt. Detta verkar ha sking-
rat en del av marknadens osékerhet och frimjat den globala tillvixtutvecklingen (se diagram 2).

Virldshandeln dkade frédn de mycket ldga nivaerna andra halvaret 2012, men hade fortfarande en
langsam och volatil kvartalstillvaxt. Efter att under flera ménader i borjan av 2013 ha utvecklats
positivt forsdmrades de kortfristiga indikatorerna for handeln aterigen i slutet av sommaren for att
sedan aterhdmta sig under arets sista manader. Globalt 6kade importen av varor med i genomsnitt
0,8 procent per kvartal under de forsta tre kvartalen 2013, jamfort med 0,4 procent 2012, och tak-
ten Okade frén och med september enligt uppgifter frain CPB Netherlands Bureau of Economic
Policy Analysis. I slutet av 2013 pekade alla tillgéngliga kortfristiga indikatorer pa en mer varaktig
aterhdmtning i vérldshandeln och inkdpschefsindexet (PMI) for nya exportorder lag pa de hogsta
nivéerna sedan mars 2011. Handelns 6kningstakt férvintas dock vara fortsatt dimpad den ndrmaste
tiden och ligga ldgre dn fore krisen.

Nir det giller prisutvecklingen fortsatte den nedgang i den globala inflationstakten som har obser-
verats sedan 2011, dven om det fanns skillnader mellan olika lander. Flera faktorer, bl.a en dim-
pad ravaruprisutveckling och en svag global ekonomisk aktivitet, som mairktes i att den lediga

Diagram 2 BNP-tillvixt och inflation i storre ekonomier
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Killor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s berikningar.
1) For euroomradet och Storbritannien anviands uppgifter fran Eurostat. Fér USA, Kina och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-
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kapaciteten fortfarande var riklig och arbetslosheten hog, ledde till ett fortsatt begréansat inflations-
tryck. I OECD-omradet sjonk den érliga inflationen i konsumentledet till 1,6 procent under 2013
fran 2,2 procent 2012, framst till foljd av ldgre priser pa energi och livsmedel. Denna nedgang var
brett baserad i alla utvecklade ekonomier utom Japan, dér inflationen steg (se diagram 2). Den
genomsnittliga inflationen exklusive livsmedel och energi sjonk i konsumentledet i OECD-lén-
derna till 1,5 procent fran 1,8 procent 2012. Inflationstakten varierade under aret mer mellan till-
vixtekonomierna. Den &rliga inflationtakten var relativt blygsam i Kina, men fortsatt hog i en del
andra stora tillvixtekonomier. Det svaga ldget globalt och inom landet, samt en langsammare pris-
utveckling pa livsmedel och energi, holl tillbaka prisokningstakten, &ven om deprecierande valutor
frén mitten av aret 6kade inflationstrycket i en del tillvéixtekonomier.

HUR PAVERKAS EUROOMRADET AV ANDRADE FINANSIELLA FORHALLANDEN | TILLVAXTEKONOMIERNA?

Under 2013 fordndrades de finansiella forhéllandena i flera lander betydligt. Det handlade sér-
skilt om tillvixtmarknaderna, dér vissa lédnder i borjan av 2013 upplevde en period da prissétt-
ningen av risk forandrades, vilket forstarktes av signalerna frdn Federal Reserve i maj om att
man senare under aret kanske skulle skéra ned sitt tillgdngskopsprogram. Hur kénsliga vissa
av tillvaxtekonomierna &r for forandringar i det globala investerarfortroendet framgick tydligt
av de omfattande korrigeringar som deras tillgaingsmarknader och valutor genomgick och som
ledde till en markant atstramning av det finansiella ldget, med negativa foljder for dessa landers
tillvaxtutveckling.

I denna ruta gors ett forsok att mot denna bakgrund méta de potentiella negativa foljderna for
euroomradet av de forsdmrade ekonomiska och finansiella forhdllandena pé tillvixtmarkna-
derna. Slutsatsen dr att de tillvixtmarknader som paverkades mest av den omvérdering av risk
som dgde rum under 2013 kinnetecknas av betydande inhemska och externa sérbarheter. Euro-
omradets exponering mot dessa lander via olika transmissionskanaler &r relativt begrénsad.

Sarbarheters roll i den dindrade prissédttningen av risk pa tillvixtmarknaderna

Efter den globala utforsiljning av tillvaxtekonomiernas tillgdngar som dgde rum omedelbart efter
Federal Reserves uttalande i maj 2013, intog investerarna under resten av aret en mer nyanserad
instéllning. Deras uppmaérksamhet vandes mot ldnder som ansags vara sarskilt sarbara for eventu-
ella ytterligare storningar av kapitalflodena, vilket ledde till ytterligare nedgangar pa dessa landers
aktie-, obligations- och valutamarknader. Det var dirfor i linder med betydande inhemska och/
eller externa obalanser — t.ex. Brasilien, Indien, Indonesien, Sydafrika och Turkiet — som de finan-
siella forhallandena forsdmrades mest.

Investerarnas syn pa denna grupp ldnders inhemska eller externa sarbarheter har stod i en rad
indikatorer. Dessa ekonomier var i slutet av 2012 sdrskilt kdnsliga for en forsimring av de glo-
bala finansieringsvillkoren (se tabellen). Turkiet hade inhemska sérbarheter, bl.a. en mycket
stark kredittillvéxt, och externa obalanser, framfor allt ett stort underskott i bytesbalansen som
till storsta delen finansierades med kortsiktiga portfoljfloden och ett ogynnsamt forhallande mel-
lan landets kortfristiga utldndska skulder och dess valutareserv. Indien, Sydafrika och — i mindre
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Vissa indikatorer for externa och inhemska sarbarheter

Externa indikatorer Inhemska indikatorer
Bytesbalans | Portfoljinfloden” Kortfristiga Utlandsskuld, | Budgetsaldo Kreditgap?
utlindska skulder totalt
(i procent (i procent (i procent av (i procent (iprocent | (i procentenheter)
av BNP) av kapitalinflode, valutareserv) av BNP) av BNP)
totalt)
2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Tjeckien (CZ) 2,4 36,0 58,3 50,5 -4,4 -
Ungern (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Polen (PL) -35 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Ruménien (RO) -4,4 45,7 121,8 75,7 2,5 -
Ryssland (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 2,7
Turkiet (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Kina (CN) 2,3 73 17,6 9,0 2,2 13,4
Indien (IN) -4,8 22,9 443 21,2 -8,0 3.4
Indonesien (ID) -2,7 342 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malaysia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Sydkorea (KR) 38 88,7 39,4 36,2 1.9 3.4
Taiwan (TW) 10,5 - 28,8 27,5 -4,3 -
Thailand (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 272,9 32,0 -4,3 2,9
Brasilien (BR) 2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Mexiko (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 34
Sydafrika (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4,8 -4.9

Kaéllor: IMF, BIS, nationella kéllor, Haver Analytics och ECB:s berdkningar.

1) Skulder for portféljinvesteringar som uppstod under perioden 20102012 i procent av alla skulder avseende investeringar (utlindska
investeringar, portfoljinvesteringar och dvriga investeringar).

2) Avvikelsen i kredittillvixten i forhdllande till BNP frén dess ensidigt skattade langsiktiga trend (realtid). Uppgifterna for Argentina,
Mexiko och Sydafria avser forsta halvaret 2012.

utstrackning — Brasilien och Indonesien hade dubbla underskott (budgetunderskott och bytes-
balansunderskott). Detta kombinerades i de sistndmnda tre 1dnderna med ett beroende av volatila
portfoljinvesteringar (Sydafrika) eller hade en alltfor snabb kredittillvéxt (Brasilien och Indonesien).
Vissa ekonomier som med samma matt borde ha varit lika sarbara drabbades emellertid inte
lika hart av globala marknadsvolatiliteten. Detta visar att andra faktorer spelar in for att forma
investerarnas syn pa tillvixtekonomier, bl.a. deras exponering mot en nedgang i Kinas produk-
tion, deras formaga att dra nytta av den stegvisa konjunkturaterhdmtningen i euroomradet eller
den beslutsamhet med vilken deras regeringar har tagit itu med befintliga obalanser, genom
exempelvis budgetkonsolidering eller strukturreformer.

Euroomradets exponering mot sirbara tillvixtmarknader

Forsimrade ekonomiska och finansiella forhallanden pa tillvixtmarknaderna har férmodligen
en relativt begridnsad direkt inverkan pd euroomridet. Euroomrédets handelsforbindelser och
finansiella forbindelser med tillvixtekonomierna ar, med néagra fa tydliga undantag, ganska
begrinsade (se diagrammet). Nér det géller exponeringen mot enskilda tillvixtekonomier var
den dessutom i allménhet storst mot lander som tycks ha drabbats minst av den globala finan-
siella utvecklingen 2013. En ldngsammare tillvaxt pa tillvixtmarknaderna kan emellertid dven
fa indirekta foljder for euroomradet. En prisnedgéng pa ravaror till foljd av en lagre efterfra-
gan fran tillvixtekonomierna kan till exempel forbéttra euroomradets bytesforhallande (terms
of trade), men dven Oka det nedatriktade trycket pa inflationen. Den utldndska efterfragan kan
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Euroomradets exponering mot tillvixtekonomier "

(i procent av total exponering)
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Kallor: IMF, BIS och ECB:s berikningar.

Anm. Uppgifter om varuexport finns inte tillgingliga for Taiwan. For nationsforkortningar, se tabellen ovan. Landerna i diagrammet ar
rankade utifran euroomradets exponering via varuexport, gransoverskridande bankfordringar och portfoljtillgangar.

1) Exklusive exponering inom euroomradet.

2) I procent av varuexporten under 2012 totalt.

3) I procent av gransdverskridande bankfordringar totalt tredje kvartalet 2013. Uppgifterna for euroomréadet innefattar Belgien, Tyskland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike, Portugal och Finland.

4) I procent av globala tillgdngar 2012.

dessutom paverkas via indirekta handelskanaler om en langsammare produktionstillvaxt pa till-
vaxtmarknaderna paverkar konjunkturen i de utvecklade ekonomier som ar euroomréadets vikti-
gaste handelspartner.

En nidrmare granskning av de finansiella forbindelserna visar att euroomréadets portfoljinveste-
ringar i tillvixtekonomierna &r obetydliga. Enligt data fran IMF:s Coordinated Portfolio Invest-
ment Survey ar det bara i Brasilien, Kina, Polen och Sydkorea dir andelen av totala tillgangar i
portfdljinvesteringar med utlindskt dgande dverstiger 1,0 procent. Aven om griinsdverskridande
bankfordringar i regel dr mer omfattande &n portfoljflodena giller de mestadels vissa lédnder i
Central- och Osteuropa (t.ex. Polen, som har 4,0 procent av de totala fordringarna, och Tjeck-
ien, som har 3,0 procent), samt Latinamerika (sérskilt Brasilien, med 3,6 procent, och Mexiko,
med 2,8 procent). Nér det giller handelsforbindelser handlar det i regel mest om tillvaxtlander i
euroomradets ndrhet, dér varuexporten till Polen (5,1 procent), Ryssland (4,7 procent), Tjeckien
(3,8 procent) och Turkiet (3,3 procent) stir for stora andelar. En outlier i detta ssmmanhang &r
Kina, som dr mottagarland for 7,0 procent av euroomradets varuexport.

Bland de lédnder som investerarna ansag vara mest sarbara under 2013 och som darfor upplevde
en kraftig forsémring av sina ekonomiska och finansiella forhallanden &r det bara Turkiet och
Brasilien som stdr for betydande andelar av euroomradets exponering mot tillvixtmarknader,
via handel (Turkiet) och gransoverskridande bankfldden (Brasilien och Turkiet). Motsvarande
andelar for Indien, Indonesien och Sydafrika &r mycket sma.
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USA

Aterhimtningen i den amerikanska ekonomin fortsatte under 2013, om in i langsammare takt &n
aret innan. BNP vixte i en takt pa 1,9 procent jamfort med 2,8 procent 2012. Tillvéxten fick under
2013 draghjilp av att den privata inhemska efterfragan blev starkare tack vare de fortsatta forbétt-
ringarna pa bostads- och arbetsmarknaderna, de gynnsamma finansiella forhéllandena som ledde
till positiva formogenhetseffekter till foljd av stigande aktiekurser och huspriser, samt den ackom-
moderande penningpolitiken. Aven lageruppbyggnad och, i mindre grad, handelsnettot bidrog till
BNP-tillvixten. Underskottet i bytesbalansen krympte till 2,4 procent av BNP under &rets forsta
tre kvartal, frén 2,7 procent 2012. Hogre skatter, i enlighet med budgetoverenskommelsen i januari
2013 och automatiska utgiftsnedskérningar 6ver hela linjen (’sequester”) som genomfordes i mars
drog emellertid ner aktiviteten i ekonomin under hela aret.

Under arets forsta halft var aktiviteten i ekonomin fortfarande trog i ett ldge dér den offentliga
konsumtionen fortsatte att minska till foljd av utgiftsnedskérningar, dimpade privata investeringar
(utom bostadsinvesteringar) och en svag export. Privatkonsumtionen var emellertid motstandskraf-
tig under samma period och hogre skatter och en trog inkomstutveckling mer &n uppvégdes av
forbdttringar pa arbetsmarknaden och betydande positiva formogenhetseffekter till f61jd av stigande
aktiekurser och huspriser. Aven privata bostadsinvesteringar hade en ganska stark utveckling till
foljd av en stadig aterhdmtning inom bostadssektorn. BNP accelererade andra halvaret 2013 och
hade en sarskilt stark tillvéxt under tredje kvartalet. Konjunkturen forsvagades dock nagot i slutet
av aret till f6ljd av frédmst tvé faktorer. De langa rdntornas uppgéng, som bdrjade i maj nér Federal
Reserve antydde att man senare under aret kunde komma att dra ned pa sina tillgdngskdp, vilket
ledde till att de finansiella forhallandena stramades at och i viss utstrackning ddmpade &terhdmt-
ningen pa bostadsmarknaden. Nedstdngningen av den offentliga sektorn pa grund av det politiska
dodlédget betraffande hojningen av skuldtaket i oktober ledde till 6kad osdkerhet och drog ner den
inhemska efterfrigan. Arbetsmarknaden var samtidigt ganska motstdndskraftig under andra halv-
aret 2013, dven om aret slutade med att sysselsattningstillvixten sjonk rejélt, delvis pa grund av de
harda véaderforhéallandena i december. Arbetslosheten fortsatte att trendméssigt sjunka under aret,
vilket delvis berodde pa en fortsatt minskning av arbetskraftsdeltagandet.

Den genomsnittliga &rliga KPI-inflationen sjonk till 1,5 procent 2013 frdn 2,1 procent 2012 till
foljd av lagre energipriser och en betydande ledig kapacitet som holl nere det underliggande pris-
trycket. Under forsta hélften av 2013 ledde en betydande volatilitet i energikomponenten till att
KPI-inflationen fluktuerade mellan 1,1 procent och 2 procent, medan livsmedelspriserna foljde en
nagot nedatgéende trend. Under storre delen av andra halvaret 2013 sjonk den éarliga KPI-infla-
tionen nér de starka positiva baseffekterna av energiprisutvecklingen klingade av. KPI-inflationen
exklusive livsmedel och energi lag pa 1,8 procent 2013, jamfort med 2,1 procent 2012.

Den amerikanska centralbankens Federal Open Market Committee (FOMC) ldt den viktigaste styr-
rintan (federal funds rate) ligga kvar inom intervallet 0-0,25 procent under hela 2013 i ett ldge
dér den ekonomiska tillvixten och sysselsittningstillvixten var dimpad, och inflationen ldgre dn
kommitténs langsiktiga mal. Kommittén meddelade att en exceptionellt 1ag styrrdnta &r lamplig
atminstone sa lédnge arbetslosheten fortsitter att ligga 6ver 6,5 procent, inflationen paé ett till tva ars
sikt inte ligger 6ver 2,5 procent och foérvéntningarna om inflationen pa lang sikt fortsitter att vara
vil forankrade. FOMC fortsatte att kopa bolanesékrade virdepapper utgivna av statliga laneinsti-
tut till ett virde av 40 miljarder US-dollar per manad och statsobligationer med lang 16ptid till ett
vérde av 45 miljarder US-dollar per manad. Kommittén holl vidare fast vid policyn att dterinves-
tera kapital fran placeringar i skuldférbindelser och bolanesékrade virdepapper utgivna av statliga
laneinstitut. FOMC réknade med att dessa atgérder skulle halla nere de ldnga rantorna och dédrmed
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stotta bolanemarknaderna och bidra till att gora de finansiella férhéllandena mer ackommoderande.
I juni bekriftade FOMC centralbankschefen Ben Bernankes uttalanden infor den amerikanska kon-
gressens ekonomiska utskott i maj om att FOMC senare under éret kanske skulle minska sina till-
gangskop, forutsatt att ekonomin fortsatte att forbattras som véntat. Kommittén gjorde klart att man
raknade med att tillgangskdpsprogrammet skulle avslutas i mitten av 2014. Med tanke péa de omfat-
tande nedskdrningarna i den federala budgeten under perioden fram till september och osidkerheten
kring den framtida finanspolitiken, meddelade kommittén dock i september att man skulle invénta
fler bevis for att konjunkturldget och arbetsmarknadsforhéllandena verkligen varaktigt hade forbatt-
rats innan man minskade sina tillgdngskop. Den 18 december 2013 beslutade kommittén minska
sina tillgdngskop nagot till f6ljd av de samlade framstegen mot maximal sysselsdttning och de lju-
sare arbetsmarknadsutsikterna. FOMC meddelade att man fran och med januari 2014 skulle kdpa
bolanesdkrade vardepapper utgivna av statliga laneinstitut till ett virde av 35 miljarder US-dollar
per ménad i stéllet for 40 miljarder US-dollar, och statsobligationer med léngre 16ptid till ett virde
av 40 miljarder US-dollar per ménad i stillet for 45 miljarder US-dollar. Kommittén meddelade
att beslut om ytterligare vil avvigda minskningar av tillgdngskopen formodligen skulle fattas vid
kommande méten, med forbehall for hur man bedémer den ekonomiska utvecklingen.

Nir det giller statsfinanserna krympte budgetunderskottet kraftigt till 4,1 procent av BNP under
budgetéret 2013 fran 6,8 procent dret innan.? Statsskulden 6kade till 72,1 av BNP i slutet av 2013,
frén 70,1 procent i slutet av 2012. En stor del av minskningen av budgetunderskottet 2013 berodde
pa en politisk dverenskommelse om skatte- och utgiftsreformer (American Taxpayer Relief Act) i
borjan av januari, som fraimst omfattade inkomstdkande atgérder, samt pa de utgiftsnedskirningar
over hela linjen som genomfordes i mars. Under hela aret rddde dock politisk osdkerhet kring den
lampligaste statsfinansiella utvecklingen. Den politiska och statsfinansiella osdkerheten nadde en
kulmen i oktober da den offentliga férvaltningen (med undantag for livsnddvéndiga tjénster) delvis
stingdes ned, samtidigt som det rddde ett politiskt dodlige kring hojningen av skuldtaket. Aven
om en politisk 6verenskommelse naddes om fortsatt finansiering av forvaltningen och en tillfdl-
lig hojning av skuldtaket for att undvika att staten skulle tvingas stélla in sina betalningar fortsatte
osdkerheten kring de offentliga finanserna att forsdmra de ekonomiska utsikterna pa kort sikt. Den
26 december 2013 undertecknade president Obama en lag baserad pa budgetdverenskommelsen
mellan partierna som innebar att man stoppade en del av utgiftsnedskidrningarna under den s.k.
sequester genom att hoja taken for diskretionéra utgifter under de kommande tva budgetéren, och
ersatte dem med andra typer av sparande, utspritt 6ver tio &r.

JAPAN

I Japan vinde konjunkturen uppat igen under 2013, framst med draghjélp fran en stark inhemsk
efterfragan. Tillvdxten var stark under arets forsta hélft, men tappade dérefter fart och drogs ned
av exporten och en minskad privatkonsumtion. Tillvixten frimjades under hela éret av den mer
ackommoderande penning- och finanspolitik som var en del av regeringens nya tillvéxtstrategi.
Malet &r att lyfta Japan ur den ihallande deflationen och stimulera landets trendmaéssiga tillvaxt och
strategin vilar pa foljande tre pelare: i) kvantitativa och kvalitativa penningpolitiska ldttnader av
Bank of Japan, ii) finanspolitiska stimulansétgérder i borjan av 2013, {6ljt av konsolidering av de
offentliga finanserna pa medellang sikt, och iii) strukturreformer for att frimja produktivitets- och
arbetskraftstillvaxt.

Den 4 april 2013 ldmnade Bank of Japan nirmare information om de kvantitativa och kvalitativa
lattnaderna och avbrot det tillgangskdpsprogram som aviserats tidigare i januari. Néar det géller

2 Budgetéret 1per i USA frén oktober till september.
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de kvantitativa och kvalitativa ldttnaderna slog centralbanken &n en gang fast att malet 4r att fram
till 2015 uppné prisstabilitet, dvs. en érlig procentuell férdandring i KPI pé 2 procent, genom att
senast i slutet av 2014 fordubbla den monetéra basen, som ska vdxa med 60-70 biljoner yen. KPI-
inflationen pé arsbasis blev positiv i juni och steg till 1,6 procent i december, vilket var den hogsta
nivan sedan 2008. Aven KPI-inflationen exklusive livsmedel, drycker och energi steg pa arsbasis
till 0,7 procent i december, fran -0,7 procent i januari.

Nér det géller finanspolitiken foljdes ett ekonomiskt stimulanspaket i borjan av 2013 upp med 16f-
ten om att primirunderskottet — vilket uppskattas till 7 procent 2013 — ska halveras fram till 2015
och senast 2020 vindas till ett primirt 6verskott. Den tredje pelaren i regeringens nya tillvaxtstra-
tegi — strukturreformer — bestér av en rad initiativ for att stimulera Japans langsiktiga tillvéxttakt
genom att 0ka konkurrensen, undanréja ineffektivitet p4 produktmarknaden och 6ka arbetskrafts-
deltagandet. Vid sidan om arbetsmarknadsreformerna bor en hojning av 16nerna inom den privata
sektorn, som ska ske under 2014, bidra till att befésta hdgre priser och dirmed hjélpa Bank of Japan
att na sitt inflationsmal pa 2 procent.

TILLVAXTLANDERNA | ASIEN

Aktiviteten i ekonomin var pé det hela tagit stabil under 2013 i tillvixtlinderna i Asien, men lag
fortfarande under sitt 1angsiktiga genomsnitt. Aven om exporttillviixten dkade nagot tack vare den
gradvisa aterhdmtningen i de utvecklade ekonomierna ledde en starkare importtillvaxt till att export-
nettots bidrag minskade. Den inhemska efterfradgan var fortsatt motstdndskraftig och fick draghjélp
av gynnsamma kreditvillkor och politiska férhéllanden, men forsvagades under aret, framfor allt
nér penning- och finanspolitiken stramades at i ldinder med strukturella problem (t.ex. Indien och
Indonesien). Stabila rdvarupriser och en blygsam ekonomisk aterhdmtning ledde till en begransad
inflation under 2013, utom i Indien och Indonesien dar svagare valutor ledde till ett 6kat inflations-
tryck. Nér den amerikanska centralbanken Federal Reserve signalerade att man hade for avsikt att
minska sina tillgdngskop och i ett 1dge med svaga fundamenta deprecierade bada valutorna tvért
mellan maj och augusti 2013, vilket ledde till stora kapitalutfloden. Det stigande inflationstrycket
fick Indien och Indonesien att hdja sina styrrantor, medan de flesta andra centralbanker i de asia-
tiska tillvéxtlanderna behdll eller sénkte sina styrréntor.

I Kina var BNP-tillviixten 7,7 procent 2013, vilket var oforindrat jimfort med &ret innan. Aven om
konjunkturen var relativt svag under forsta halvaret 2013 forbéttrades den under arets andra hélft,
bl.a. tack vare inforandet av ett litet finanspolitiskt stimulanspaket. Investeringar var den viktigaste
tillvaxtmotorn, titt foljt av konsumtionen. Exportnettot ldmnade déremot ett litet negativt bidrag.
Bostadsforsiljningen steg stadigt under aret, men byggverksamheten var mer ddmpad, vilket ledde
till att bestandet av osalda bostéder tog slut och till varaktiga prishdjningar. Ett svagt omvérldsklimat
fortsatte att tynga ned ekonomin. Varuhandeln hade en fortsatt mattlig tillvéxt. Exporten 6kade med
7,8 procent och importen med 7,3 procent pa arsbasis, vilket var langt under deras dkningstakt fore
krisen. Detta resulterade i ett 6verskott i bytesbalansen pa 2,1 procent av BNP. I mitten av novem-
ber tillkdnnagav man de ekonomiskpolitiska prioriteringarna for de kommande tio &ren. Syftet med
prioriteringarna &r att ge marknadskrafterna ett storre inflytande i ekonomin, vilket bor bidra till att
minska inhemska obalanser och f4 den ekonomiska tillvéxten att sld in p& en mer héllbar bana.

Inflationen i konsumentledet pé &rsbasis var ofordndrad jaimfort med 2012 pa 2,6 procent. Produ-
centprisinflationen var diaremot fortsatt negativ och sjonk ytterligare till -1,9 procent jamfort med
-1,7 procent 2012. Styrrantorna och kassakraven éndrades inte under 2013. Kreditexpansionen var
fortsatt stark och takten i bankutldningen sjonk bara marginellt, medan den “’totala sociala finansie-
ringen” sjonk mer markant, i synnerhet i slutet av éret.
K
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Renminbin fortsatte att appreciera under 2013, d4ven om takten i apprecieringen sjonk i slutet av
aret. Kinas valutareserv vixte och uppgick i slutet av éret till 41 procent av BNP. Den 8 oktober
2013 ingick ECB och People’s Bank of China ett bilateralt valutaswapavtal (se dven avsnitt 1.2 i
kapitel 2).

LATINAMERIKA

Aterhiimtningen i den latinamerikanska ekonomin fortsatte dverlag under 2013, &ven om den var
ganska dampad och hade kommit olika langt i de stdrsta ekonomierna. Den inhemska efterfragan
fortsatte att vara den viktigaste tillvixtmotorn i regionen, medan den utléndska efterfrdgan drog ned
aktiviteten, i synnerhet i borjan av &ret nér konjunkturen i omvérlden sjonk i framfor allt euroom-
radet och USA. For regionen som helhet 14g BNP-tillvixten pa arsbasis pa 2,9 procent under forsta
halvéret 2013, vilket var nagot ldgre dn genomsnittet pa 3,1 procent 2012. Under arets andra halft
tappade den ekonomiska tillvixten fart pa grund av restriktioner pa den inhemska sidan, trots att
den utldndska efterfragan visade tecken pa forbéttring.

I Brasilien, som ar Latinamerikas storsta ekonomi, fortsatte aterhamtningen i langsam takt. Medan
privatkonsumtionen var fortsatt dimpad i ett lige med hog inflation, en svagare konsumentkre-
ditutveckling och ndgot mindre gynnsamma arbetsmarknadsforhéllanden, var den utlédndska efter-
frdgans bidrag till tillvixten negativt. BNP-tillvéxten pa arsbasis steg till i genomsnitt 2,4 procent
under de forsta tre kvartalen 2013, jamfort med i genomsnitt 0,8 procent under de forsta tre kvar-
talen 2012. I Mexiko bromsade ekonomin markant 2013 till f6ljd av svaga offentliga och privata
investeringar och en svag utlindsk efterfrdgan. I Argentina tydde ekonomiska indikatorer som
publicerades senare under aret pa att konjunkturen hade forsvagats efter en ovéntat stark tillvixt
under arets forsta halft.

Instabiliteten pa finansmarknaden och ett ihallande inflationstryck fick Banco Central do Brasil
att hoja rdantorna med 275 punkter till 10 procent mellan april och november och ddrmed delvis
upphéva tidigare rantesénkningar. I detta ldge och pa grund av sjunkande livsmedelspriser {61l den
arliga inflationen i konsumentledet till 5,9 procent i december efter att ha legat pa 6,7 procent i
juni, vilket ligger ndra den dvre grinsen for centralbankens inflationsmal. I regionen totalt steg den
genomsnittliga inflationen i konsumentledet fran 6,1 procent 2012 till 7,5 procent 2013, framst till
foljd av det starka inflationstrycket i Venezuela. Efter den amerikanska centralbankens uttalande
om att man eventuellt skulle dra tillbaka de penningpolitiska stimulanserna genomgick finansmark-
naderna en period av betydande volatilitet mellan maj och augusti, vilket méarktes i deprecierande
valutor, kapitalutfléden och sjunkande aktiekurser.

MATTLIGA RORELSER | RAVARUPRISERNA UNDER 2013

Priserna pa Brentolja var i stort sett stabila under 2013 och lag kring 110 US-dollar per fat
(se diagram 3). Detta ar tredje aret i rad som priserna pa Brentolja ar rekordhdga — varje ar i genom-
snitt 6ver 100 US-dollar per fat. Uttryckt i euro sjonk oljepriserna med 3 procent under 2013, delvis
pa grund av eurons appreciering.

Brentoljeprisernas relativa stabilitet beror pa bade efterfrige- och utbudsfaktorer. Konjunkturned-
géngen 1 tillvixtekonomierna i kombination med en dimpad aterhdmtning i de utvecklade ekono-
mierna minskade efterfrigan pa olja. Samtidigt 6kade oljeutbudet till foljd av en snabb dkning av
USA:s framstéllning av skifferolja, som fick utbudet fran lénderna utanfor Opec att stiga i sin snab-
baste drstakt sedan 2002. En stor del av detta utbud ar emellertid koncentrerat till USA, vilket bidrog
till en uppbyggnad av oljelagren och pressade ned det amerikanska referenspriset pa olja (West
Texas Intermediate). Priserna pa Brentolja var dédremot fortsatt hoga, sérskilt under arets andra
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halft, till foljd av ett antal allvarliga utbudsstor- Diagram 3 Ravaruprisutveckling
ningar i flera Opeclénder (t.ex. Libyen, Irak och
Nigeria) som inte kunde uppvégas av 6kad pro-
duktion av Saudiarabien. Uppéttrycket pa olje-

(dagliga uppgifter)

priserna forstirktes dessutom av nya geopoli- — Brenfolja (US-dollar/fat; vinster skala)
. . . . . . eeeee andra ravaror dn energi
tiska spanningar i Mellandstern och Nordafrika. (USD; index: 2010 = 100; hoger skala)

Priserna pa andra ravaror dn energi sjonk totalt
sett under 2013 (se diagram 3). Sett till del-
komponenterna var prisnedgdngen pa spannmal
bedydande, vilket berodde pa att utbudet 6kade
kraftigt till foljd av pristopparna sommaren
2012 och pa att vdderforhallandena i de stora
exportlinderna inte var lika ogynnsamma som
dret innan. Aven priserna pd icke-jirnmetaller
sjonk, sarskilt under arets forsta halft, framst
pa grund av nedgéngen i tillvixtekonomierna,
i synnerhet Kina. Priserna pa andra ravaror &n 2008 2000 2010 2011 2012 2013
energi (i US-dollar) var totalt sett 4,9 procent Killor: Bloomberg och HWW (Hamburgisches WeltWirtschafts
lagre i slutet av 2013 4n i borjan av aret. il

EURONS EFFEKTIVA VAXELKURS STARKTES UNDER ARET

Eurokursens utveckling under 2013 péaverkades framst av marknadens férvéntningar om penning-
politiken i euroomréadet i forhallande till andra stora ekonomier. Detta var sdrskilt tydligt forsta
kvartalet 2013, som kidnnetecknades av relativt markanta fluktuationer i eurons nominella effektiva
véxelkurs. Euron apprecierade ndrmare bestimt med ndstan 4 procent i januari 2013, stabiliserade
sig i februari och deprecierade i mars till samma niva som vid arets borjan (se diagram 4). Dérefter

Diagram 4 Vaxelkursutveckling och implicit volatilitet

(dagliga uppgifter)

== USD/EUR (vénster skala)
«e«+= GBP/EUR (vinster skala)
==== CHF/EUR (vénster skala)

JPY/EUR (hoger skala)
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Kallor: Bloomberg och ECB.
Anm. Senaste observationen avser den 14 februari 2014.
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var euron tillfélligt i stort sett stabil i ett ldge med lag volatilitet pa de globala valutamarknaderna.
Denna trend upphdrde i mitten av maj, dd marknaderna borjade ta hinsyn till att Federal Reserve
inom kort kanske skulle minska sitt program med kvantitativa lattnader. I ett l1age med 6kad oro pa
de globala finansmarknaderna, i kombination med stora kapitalutfloden fran nagra av tillvixteko-
nomierna, apprecierade euron gradvis fram till mitten av september. Eurokursen fortsatte att stiga
under senare hilften av 2013, framfor allt pa grund av statistik om euroomradets konjunktur som
var bittre dn véntat, samtidigt som volatiliteten pa valutamarknaderna gradvis avtog (se diagram 4).

Eurons nominella effektiva vixelkurs, métt i forhéllande till 20 av euroomradets viktigaste han-
delspartner, apprecierade markant under éret (se diagram 5). I slutet av 2013 var euron i nominella
effektiva termer 5,1 procent hogre &n i slutet av 2012 och 3,9 procent hogre dn genomsnittsnivan
sedan 1999. Den 31 december 2013 motsvarade 1 euro 1,38 US-dollar, vilket var omkring 4,5 pro-
cent hogre &n i slutet av 2012 och 7,3 procent hdgre &n genomsnittet 2012.

Nir det géller valutorna i euroomradets andra viktiga handelspartner apprecierade euron starkt mot
den japanska yenen och valutorna i stora rdvaruexporterande ekonomier. Eurons appreciering i for-
hallande till yenen skedde framst under forsta halvaret 2013 mot en bakgrund av gradvis stigande
forvantningar om att Bank of Japan skulle dndra sin penningpolitik — vilket sa sméningom skedde
i april 2013 — och rikta in den pé inflationsbekdmpning och pé att stotta den inhemska efterfragan.
Den 31 december 2013 motsvarade 1 euro 145 yen, vilket var 27 procent hdgre 4n i slutet av 2012
och 41 procent over genomsnittet 2012. Nér
det géller valutorna i stora rdvaruexporterande Di .

; . iagram 5 Eurons nominella och reala
ekonomier apprecierade euron under 2013 med effektiva vaxelkurs (EER-20)"
21 procent mot den australiensiska dollarn, med
12 procent mot den kanadensiska dollarn och  (kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)

med 14 procent mot den norska kronan. —— nominell
----- real, deflaterad med KPI
. . L ====real, deflaterad med ULCT
Euron apprecierade marginellt mot det brittiska —— real, deflaterad med BNP-deflatorn
pundet och noterades i slutet av 2013 till 0,83 120 120

pund, vilket var omkring 2 procent hogre &n i
borjan av aret och 3 procent hogre d4n genom-
snittet 2012. Euron apprecierade dven margi-
nellt mot de asiatiska valutor som &r knutna
till US-dollarn — déribland den kinesiska ren-
mimbin (med 1,6 procent) och Hongkong-
dollarn (med 4,6 procent). Euron apprecierade
mot schweizerfrancen, men lag fortfarande
nira den lagstakurs pa 1,20 schweizerfranc
som Swiss National Bank ensidigt meddelade i
september 2011. Den 31 december 2013 mot-
svarade 1 euro 1,23 schweiziska franc, vilket var

. - 80 80
2 procent hogre dn i slutet av 2012. 2008 2000 2010 2011 2012 2013
Killa: ECB. ) ) o
Eurons reala effektiva Véixelkurser, som baseras 1) En uppgéng i EER-20-indexet representerar en appreciering

av euron. De senaste observationerna avser fjiarde kvartalet

pé olika kostnads- och prismétt steg under Aaret. 2013 for “nominell” och “real, deflaterad med KPI”, och tredje
o ? o .. kvartalet 2013 for “real, deflaterad med BNP-deflatorn” och
Under andra halvéret 2013 var de hogre dn i slu-  “real, deflaterad med ULCT”. ULCT stér for enhetsarbetskostnad

tet av 2012 (se diagram 5). i den totala ckonomin.

ECB
1) Arsrapport
VB 013



2.2 MONETAR OCH FINANSIELL UTVECKLING

DAMPAD UNDERLIGGANDE PENNINGMANGDS- OCH KREDITTILLVAXT UNDER 2013

Tillvéxten i det breda penningméngdsmattet sjonk under 2013 och var ddrmed fortsatt ddmpad.
Den arliga tillvaxttakten i M3, som hade legat pa 3,5 procent i december 2012, sjonk under storre
delen av éret och lag i december 2013 pa 1,0 procent. Penningméngdsutvecklingen i euroomradet
paverkades generellt av flera olika faktorer. En minskad riskaversion och innehavarsektorns jakt pa
avkastning ledde a ena sidan till att de mindre likvida instrument som ingér i M3 i betydande grad
overgavs till forman for mer riskfyllda och 1angfristiga tillgdngar. A andra sidan mirktes en stark
preferens for de mest likvida instrumenten i M3 i ett ldge med laga réntor, vilket ledde till en stark
tillvaxt 1 M1. Denna tillvéxt drevs &ven pa av en minskad fragmentisering av finansmarknaden
och ett starkare fortroende bland internationella investerare for euron och euroomradet, samt av
forbattringar av bytesbalansen. Detta kan dven ha berott pa andra faktorer, t.ex. regeldndringar som
uppmuntrar bankerna att i 6kad grad finansiera sig med inléning fran allménheten. Den positiva
utvecklingen fraimjades av tecknen pé en fortsatt dterhdmtning i den reala ekonomin, av det laga
ranteldget, 1 synnerhet efter ECB-radets ytterligare sdnkningar av styrrdntorna i maj och novem-
ber, samt av ldgre riskpremier pa flera euroldnders statsobligationer. Andra bidragande faktorer
var ECB-rédets uttalanden om att man var beredd att genomfora direkta monetéra transaktioner,
dndrade regler for sikerheter som anvinds i Eurosystemets kredittransaktioner samt ECB-radets
vigledning om den framtida penningpolitiken (s.k. forward guidance).

Forbattringar pa finansmarknaderna och nér det géller bankernas finansiering har dnnu inte lett till
négon okad utléning till den icke-finansiella sektorn. Tolvménaderstakten i utlaningen till den pri-
vata sektorn (rensad for effekterna av forsdljning av 1dn och virdepapperisering) sjonk stadigt under
2013 for att stabiliseras pa -2,0 procent i december, vilket kan jamforas med -0,2 procent i decem-
ber 2012. I linje med denna utveckling kvarstod den skillnad som har kunnat observeras sedan
borjan av 2012 mellan arstakten i penningméngdsutvecklingen och kreditgivningen till den privata
sektorn under 2013 (se diagram 6). En del av

monetédra finansinstituts finansieringssvarighe- . EP—— :
L . Diagram 6 M3 och utlaning till den privata

ter har samtidigt lindrats av ECB-radets extraor- — [eyResTy

dindra atgérder de senaste aren. Dessa atgdrder

fu_ngerade som ”backstops”’ som begrﬁnsade (arlig procentuell férindring; sdsongrensad och kalenderkor-
. o . rigerad)
nya negativa aterkopplingsloopar mellan finans-
. — M3 (arlig tillvixttak)

marknaderna och den reala ekonomin. Utveck- ... M3 (3-ménaders tillvixttakt, uppraknad till arstakt)
lingen nar det galler den breda penningmﬁng_ ==== utlaning till den privata sektorn (arlig tillvaxttakt)

. . —— utlaning till den privata sektorn (3-ménaders tillvaxttakt,
den och kred1tg1vn1ngen visar sammantaget att uppraknad till arstakt)
takten i den underliggande penningméngdsut- 4 14
vecklingen sjonk under 2013. Denna utveckling  »

paverkas av den pagdende skuldnedvaxlingen. 10 /

[ —
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PORTFOLJRESONEMANG FORTFARANDE DEN VIKTI-
GASTE FAKTORN BAKOM UTVECKLINGEN FOR M3:S
KOMPONENTER

Nér det géller utvecklingen for M3:s viktigaste
komponenter mérktes osékerheten pd finans-
marknaderna och den dirav foljande preferen-
sen for mycket likvid inldning — i ett ldge dér
styr- och penningmarknadsrdntorna var mycket
laga — framst 1 att den arliga tillvéxttakten i M1
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Diagram 7 M3:s huvudkomponenter Diagram 8 MFl-rantor pa kortfristig inlaning
och 3-manaders Euribor

(arlig procentuell fordndring; sdsongrensad och (procent per ar)
kalenderkorrigerad)

— M1 = avistainldning
'''' ovrig kortfristig inlaning (M2-M1) «<++ inlaning med 6verenskommen I6ptid upp till 2 ar
==== omsittbara instrument (M3-M2) ==== inlaning med uppségningstid upp till 3 manader
—— 3-manaders Euribor
25 25 6 6

0
2008 | 2009 2010 2011 = 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Killa: ECB. Kélla: ECB.

steg markant. Den steg till 8,6 procent i april 2013 fran 6,4 procent i december 2012, for att senare
sjunka men ligga kvar pa en hog niva (5,7 procent i december 2013) (se diagram 7). Portféljom-
placeringarna dgde rum i ett ldge dér avkastningen pa andra monetéra tillgdngar som ingér i M3
sjonk, vilket ledde till att alternativkostnaden for innehav av mycket likvida instrument blev lagre
(se diagram 8). Denna preferens for likviditet tyder pa att innehavarsektorn fortsétter att bygga upp
likviditetsbuffertar.

Nir det géller omsittbara instrument sjonk tolvménaderstakten ytterligare under 2013 till -16,2 pro-
cent i december jamfort med -6,5 procent i december 2012. Alla tre delkomponenterna i denna
kategori upplevde en stadig nedgang, vilket delvis berodde pa dndrade regler som minskar banker-
nas incitament att anvénda sig av marknadsbaserad finansiering.

Repoavtal har tidigare ofta utnyttjats av investerarna for att tillfélligt ’parkera” likviditet, men de
kan ha tid blivit mindre attraktiva till folj av jakten pa avkastning bland instrument utanfér M3
(t.ex. aktie- och blandfonder). Under 2013 minskade ocksé innehavarsektorns innehav av rénteba-
rande vardepapper med kort 16ptid utgivna av MFI (dvs. vardepapper med en ursprunglig 16ptid pa
hogst tva ar), vars arstakt sjonk kraftigt under aret och i december lag pé tvasiffriga negativa tal.
Andelar 1 penningmarknadsfonder sjonk mer eller mindre stadigt under 2013. Detta hade att géra
med réantefaktorer. I ett 1age med mycket laga kortrdntor har penningmarknadsfonderna inte kun-
nat generera nagra storre avkastningar for investerarna och medel har darfor omplacerats till andra
typer av investeringar.

De monetéra finansinstitutens begriansade utgivning av réntebarande virdepapper och andelar i

penningmarknadsfonder kan dven bero pé regeldndringar som uppmuntrar bankerna att anvénda
inl&ningsbaserad i stillet for marknadsbaserad finansiering.
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INLANINGEN FRAN ICKE-FINANSIELLA FORETAG OKADE

Nir det géller inlaning som ingér i M3 — dvs. kortfristig inlaning och repoavtal — som é&r det bre-
daste penningméngdsmattet for vilket det finns tillforlitlig information pa sektorsniva, sjonk den
arliga tillvaxttakten fran 4,4 procent i december 2012 till 2,0 procent i december 2013.

Precis som tidigare var det frdmst hushallen som l4g bakom denna utveckling. Den érliga tillvaxt-
takten i hushallens M3-inléning sjonk under 2013 fran 4,4 procent i december 2012 till 2,0 pro-
cent i december 2013, trots bankernas forsoka att 6ka sin finansiering genom inléning till f6ljd av
regelkrav och den betydande 6kning av inldningen under 2013 i flera problemdrabbade ldnder som
visade att bade internationella investerare och den inhemska innehavarsektorn aterfatt fortroen-
det for finansiella placeringar i euroomrédet. Den arliga tillvéxttakten for icke-finansiella foretags
M3-inlaning steg ddremot fran 4,6 procent i december 2012 till 6,1 procent i december 2013. Detta
kan spegla en uppbyggnad av likviditetsbuffertar som brukar anvéndas som forsta finansierings-
kélla i borjan av en aterhdmtning. I atminstone vissa ldnder kan det emellertid ocksé spegla ett 6kat
behov av intern finansiering i ett lage med utbudsrestriktioner. Denna process framjades av kapital-
infléden fran utlandet som delvis berodde pa ett fornyat intresse for euroomradets tillgangar bland
internationella investerare.

Utvecklingen nér det géller inldning som ingar i M3 berodde &ven pa bidraget fran icke-monetéra
finansinstitut utom forsakringsforetag och pensionsinstitut (en kategori som kallas ’6vriga finans-
institut” eller OFI). Nér det géller M3-inléning frdn 6vriga finansinstitut sjonk tolvméanaderstakten
frén 2,0 procent i december 2012 till -2,1 procent i december 2013, efter stora fluktuationer. Ur
ekonomisk synvinkel kan dvriga finansinstituts (inklusive investeringsfonder och vérdepapperise-
ringsinstitut) efterfragan pa pengar ibland vara mycket nyckfull och man bor darfor inte ldgga allt-
for stor vikt vid den kortsiktiga utvecklingen. Ovriga finansinstituts penninginnehav paverkas ofta
mycket starkt av volatila férhallanden pé finansmarknaderna och av fordndringar i avkastningen
pa en rad olika tillgdngar. Att dessa investerare reagerar sa snabbt innebér samtidigt att deras pen-
ninginnehav i ett tidigt skede kan ge signaler om nya trender nér det giller portfoljfordelning som
forst senare visar sig i penninginnehaven hos andra sektorer, t.ex. hushéll. Takten i inldningen fran
offentlig sektor exklusive staten sjonk markant fran 9,0 procent i december 2012 till -3,0 procent i
december 2013.

KREDITGIVNINGEN TILL DEN PRIVATA SEKTORN SJONK

Nér det géller M3:s motposter sjonk tolvmanaderstakten i monetédra finansinstituts utlaning till
hemmahérande i euroomradet till -2,0 procent i december 2013 frén 0,5 procent i december 2012.
Bakom denna utveckling 14g en nedgéng i tolvmaénaderstakten i kreditgivningen till bade offentlig
och privat sektor. Den langsammare tolvmanaderstakten i kreditgivningen till den offentliga sek-
torn, som lag pa -0,7 procent i december 2013, berodde pa en langsammare utlaning till den offent-
liga sektorn, samtidigt som efterfragan pé rantebarande vardepapper utgivna av den offentliga sek-
torn fortfarande var positiv. Monetéra finansinstitut 6kade totalt sett sina innehav av rantebdrande
vardepapper utgivna av den offentliga sektorn i ett 1age dér den offentliga sektorns utgivningsverk-
samhet var omfattande, dynamiken inom den privata sektorn ddmpad och penningpolitiken ackom-
moderande. I slutet av aret pdverkades MFI-sektorns innehav av statspapper av att vissa institut
okade sin skuldnedvéxling kring &rsskiftet som en forberedelse inféor ECB:s ingdende bedomning
(comprehensive assessment) som utgar fran balansrikningen den 31 december 2013.

Tillvaxtprofilen for kreditgivningen till den privata sektorn brukar spegla utvecklingen for lan, som
ar den viktigaste komponenten i detta aggregat. Kreditgivningen till den privata sektorn sjonk &nnu
mer 2013, och hade en tolvmanaderstakt pa -2,4 procent i december, jamfort med -0,8 procent
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i december 2012. Tolvmaénaderstakten i mone-
tdra finansinstituts utlaning till den privata sek-
torn (rensad for effekterna av forséljning av
lan och virdepapperisering) sjonk ocksa under

Diagram 9 Motposter till M3

(arliga floden; miljarder euro; sésongrensat och kalenderkor-

rigerat)
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jémfort med -0,2 procent i december 2012 s utlaning till offentlig sektor®

. utléndska nettotillgéngar @)
(SC dlagram 9) weee |angfristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital) @
weess  Ovriga motposter (inklusive eget kapital)
- . o M3

Denna utveckling dverensstimmer pa det hela

taget med konjunkturutvecklingen och utveck- 1600| 1600
1 400 1400

lingen pa de finansiella marknaderna under

2013, i synnerhet nir det géller utléningen till 1200

icke-finansiella foretag som brukar slipa efter 1000 1000
den ekonomiska utvecklingen med omkring 800

ett ar. Utvecklingen i utlaningen till den icke- 600

finansiella sektorn speglade utvecklingen for 400 PRI T

dess viktigaste komponenter. Medan tolvma- 200

naderstakten i utlaningen till hushéllen (rensad

for effekterna av forsdljning av 14n och vérde- -20

papperisering) var i stort sett ofordndrad under -400 | ,

hela aret, sjonk takten i utldningen till icke- _600’ UL ~600
finansiella foretag (rensad for forsiljning av 1&n -800 -800

T T T T T
och virdepapperisering) ytterligare, men visade A0 2 200 AN 22 AN

i slutet av 2013 tecken pa en stabilisering. Aven
lan till dvriga finansinstitut sjonk, d&ven om de
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Kélla: ECB.

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.

Tolvménaderstakten i utldningen till hushallen (rensad for effekterna av forsiljning av lan och vér-
depapperisering), som lag pa 0,7 procent i december 2012, var i stort sett stabil under 2013 och
lag i december pa 0,3 procent. Den laga tillvixten beror bl.a. pa den svaga konjunkturen, utsik-
terna pa bostadsmarknaden och behovet av skuldnedvixling (fér mer information om utléningen till
hushallen, se avsnittet om hushéllens uppléning liangre fram i detta kapitel). Vid érets slut visade
dock euroomrédets enkidtundersdkning om bankernas utldning att efterfrdgan hade stigit. Tolvma-
naderstakten i utlaningen till icke-finansiella foretag (rensad for effekterna av forsiljning av lan och
vérdepapperisering), 14g pé -2,9 procent i december 2013 efter att ha sjunkit fram till slutet av som-
maren och dérefter ha stabiliserats.

Bankernas svaga utlaning speglar inte bara konjunkturrelaterade, utan &ven strukturella, utbuds-
och efterfragefaktorer, samtidigt som det finns vissa skillnader mellan landerna. Den svaga lane-
utvecklingen for icke-finansiella foretag fortsdtter att spegla framst det fordrojda sambandet mel-
lan den och det radande konjunkturlaget, kreditrisker och pagéende balansrakningsjusteringar i den
finansiella och icke-finansiella sektorn. Dessa justeringar mérktes sdrskilt i vissa lander under 2013
i en stark emissionsverksamhet bland icke-finansiella foretag. I ett medellédngt perspektiv kan beho-
vet av att minska foretagens skuldsittning i vissa ldnder forvéntas ha ett fortsatt negativt inflytande
pa efterfragan pé lan.

Pa utbudssidan begransades MFI-sektorns kreditgivning till ekonomin av brist pa kapital och fort-
satt (om #n minskande) fragmentisering pa finansmarknaderna. Aven om utbudsrestriktionerna
tycks ha minskat totalt sett under 2013 finns de kvar i flera ldnder. ECB-radets extraordinéra
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penningpolitiska atgdrder har bidragit till att man kunnat undvika en oordnad skuldnedviaxling
inom banksektorn genom att minska finansieringssvarigheterna foér euroomradets kreditinstitut.

Resultaten av euroomradet enkédtundersékning om bankernas utléning i december 2013 visade vissa
tecken pa att kreditvillkoren for féretag och hushall holl pa att stabiliseras.

Nér det géller M3:s 6vriga motposter var tolvmanaderstakten i monetéra finansinstituts 1dngfristiga
finansiella skulder (exklusive eget kapital) hos innehavarsektorn fortfarande negativ 2013 och lag
pa -3,3 procent i december 2013 jamfort med —5,1 procent i december 2012. Denna utveckling
berodde pa att 6kningstakten for inldning och rdntebdrande virdepapper med léngre 16ptid sjonk
kraftigt, i det senare fallet pa grund av att bankerna skuldnedvéixlade och i storre utstrackning finan-
sierade sig genom inlaning i stéllet for genom lan pd marknaden. Utflodet fran langfristig inldning
var till stor del resultatet av en atergang av tidigare viardepapperiseringar.

Nir det slutligen géiller monetdra finansinstituts nettotillgdngar gentemot utlandet — som visar inne-
havarsektorns kapitalfloden nér de sker via monetéra finansinstitut och 6verforingen av tillgangar
utgivna av innehavarsektorn — 6kade dessa starkt med 361 miljarder euro under de tolv ménaderna
fram till december 2013, vilket var det storsta inflédet sedan euron infordes. Dessa floden berodde
pa att bytesbalansen forbattrats i flera lander, samt pa ett fornyat intresse bland internationella
investerare for euroomradets tillgéngar.

LAGET PA PENNINGMARKNADERNA FORBATTRADES UNDER 2013

Léaget pa euroomradets penningmarknader forbéttrades under 2013. Nér statsskuldkrisen borjade
sldppa sitt grepp Oppnades de gransoverskridande interbankmarknaderna igen, 4ven om marknads-
segmenteringen fortfarande ar betydande.

Den upplevda kredit- och landrisken fortsatte att sjunka under 2013 tack vare finansmarknadens
okade fortroende, reformanstrangningarna i flera eurolénder, framstegen mot en starkare ekono-
misk styrning i euroomradet och en viss ljusning i euroomradets makroekonomiska utsikter. Nér
den upplevda kredit- och landrisken sjonk minskade dven marknadssegmenteringen gradvis, inklu-
sive pd interbankmarknaderna. Normaliseringen av villkoren pé finansmarknaden minskade dess-
utom bankernas behov av att av forsiktighetsskal halla en likviditetsbuffert.

Mot denna bakgrund av gradvis minskande fragmentisering p& finans- och interbankmark-
naderna minskade Overskottslikviditeten (likviditet utover banksektorns likviditetsbehov,
vilket utgér summan av autonoma faktorer och kassakrav). Mellan den 31 december 2012 och den
30 december 2013 minskade overskottslikviditeten fran 621 miljarder euro till 275 miljarder euro,
dvs. med 346 miljarder euro. En stor del av denna minskning — 323 miljarder euro — berodde pa
ett minskat nettoutnyttjande av Eurosystemets refinansieringstransaktioner. Aterstoden berodde pa
en Okning av autonoma likviditetsfaktorer, som delvis motverkades av en marginell minskning av
kassakraven till foljd av att kreditinstitutens kassakravsbas minskade (se diagram 10).

Att nettoutnyttjandet av Eurosystemets refinansieringstransaktioner minskade markant under 2013
hade att géra med foljande faktorer. Fran och med januari 2013 borjade motparterna utnyttja moj-
ligheten att i fortid betala tillbaka 1&n som tagits genom de tva tredriga langfristiga refinansierings-
transaktionerna i december 2011 och februari 2012. I slutet av december 2013 hade motparterna
aterbetalat 37 procent av den bruttolikviditet — eller 85 procent av nettolikviditeten pa 523 miljarder
euro — som tillforts genom de tva tredriga 1angfristiga refinansieringstransaktionerna genom storre
aterbetalningar i borjan och slutet av 2013 (se diagram 10). Motparterna bytte dessutom fran lan
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Diagram 10 Indragning av overskottslikviditet

(miljarder euro; kumulativa forandringar sedan december 2012)

=== minskning av overskottslikviditet, totalt

---- aterbetalningar av lan i tredriga langfristiga refinansieringstransaktioner
====likviditetsbehov (autonoma faktorer, netto + kassakrav)

—— andra transaktioner (netto)
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Killa: ECB.

Anm. Alla observationer dr genomsnitt dver respektive uppfyllandeperioder. Den tolfte uppfyllandeperioden 2013 1opte till den

14 januari 2014.

i langfristiga refinansieringstransaktioner till 1an i huvudsakliga refinansieringstransaktioner. Sér-
skilt de storre aterbetalningarna i fortid som skedde i slutet av 2013 berodde pé att motparterna
i storre utstrickning utnyttjade andra likviditetstillférande transaktioner — i synnerhet huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner — och pa att det totala véardet av anbuden i Eurosystemets likvidi-
tetsdridnerande finjusterande transaktioner sjonk. Detta ledde till att 6verskottslikviditeten faktiskt
6kade med 110 miljarder euro mellan november och december 2013. En stor del av denna 6kning
visade sig dock endast vara tillfillig, eftersom den hade att gora med att ldget pa penningmarknaden
var sdrskilt stramt under de sista uppfyllandeperioderna 2013.

Nér réntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna sinktes i maj och november 2013
minskade kostnaderna for 1&n fran Eurosystemet och skillnaden mellan denna rénta och réntan pa
inldningsfaciliteten krympte. Aven om detta minskade incitamenten att betala tillbaka ldn paver-
kade det inte den minskande trenden nir det gillde Gverskottslikviditeten. Utnyttjandet av inla-
ningsfaciliteten minskade i detta ssmmanhang fran i genomsnitt 238 miljarder euro under den sista
uppfyllandeperioden2012tilli genomsnitt 60 miljarder eurounder densistauppfyllandeperioden2013.
Motparternas behallningar pa lopande rdkning utdver kassakraven minskade samtidigt frén
384 miljarder euro till 145 miljarder euro.

Under storre delen av 2013 fanns det tillrdckligt mycket dverskottslikviditet for att halla de mycket
korta rintorna pa penningmarknaden nira rintan pa inlaningsfaciliteten pa 0,0 procent (se dven
ruta 3). Eonia steg dock frén 0,07 procent i december 2012 till 0,18 procent i december 2013 i
genomsnitt under uppfyllandeperioderna. Penningmarknadsriantorna paverkades av flera olika
faktorer under 2013. De korta penningmarknadsréntorna péverkades av osikerheten om hur
overskottslikviditeten skulle utvecklas, i synnerhet i slutet av januari 2013 da aterbetalningarna
av lan som tagits i den forsta tredriga langfristiga refinansieringstransaktionen var mycket stora.
Denna faktor blev sedan mindre betydelsefull eftersom &terbetalningarna snart sjonk tvért fran de
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inledningsvis mycket hoga nivierna. Andrade Diagram || 3-manaders Eurepo, Euribor och
forvantningar om den framtida penningpolitiken | EUMCUTILTLIRLLLDEEN)
och hidndelser utanfor euroomrddet ledde till

att de ldnga penningmarknadsriantorna fluktu- (procent per dr; spread i punkter; dagliga uppgifter)

erade betydligt. I detta lage inférde ECB-radet — 3-ménaders Eurepo (vinster skala)
R . . w .. il 3-ménaders Euribor (vénster skala)
i juli 2013 en policy som innebér att man ger ====3-ménaders OIS (vinster skala)
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marknadsréantor inom ett relativt snévt intervall

Kallor: ECB och Thomson Reuters.

néra noll under 2013. Réntorna pa lan mot sékerhet steg faktiskt med ett par punkter under aret och
i januari hamnade tremanaders Eurepo aterigen i positivt territorium efter att ha varit marginellt

negativ under storre delen av andra halvaret 2012. Denna utveckling lag helt i linje med den all-
minna trenden med en gradvis avtagande oro pa finansmarknaderna som bérjade i mitten av 2012

och fortsatte under hela 2013.

UTVECKLING | EUROSYSTEMETS BALANSRAKNING

Denna ruta handlar om hur Eurosystemets balansrédkning och penningmarknadsréntorna utveck-
lades under 2013. Aven frigor som ror Eurosystemets riskexponering berdrs.

En centralbanks balansrdkning ar i hog grad ett resultat av dess penningpolitik. De extraordi-
nédra penningpolitiska atgérder som vidtogs for att frimja den penningpolitiska transmissions-
mekanismen i ett ldge med allvarlig stress pa finansmarknaderna ledde till att Eurosystemets
balansrakning expanderade i en aldrig forut skadad utstrickning. Mellan 2008 och mitten av
2012 mer &n fordubblades balansriakningen for att darefter minska under andra hélften av 2012
(se diagram A och B).

Det forfarande med fastranteauktioner och full tilldelning som har anvénts for i stort sett alla

refinansieringstransaktioner sedan oktober 2008 innebar att efterfragan pé likviditet fran banker
i euroomradet som dr Eurosystemets motparter tillgodoses fullt ut, under forutséttning att de
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Diagram A Eurosystemets forenklade balansriakning: tillgangar

(miljarder euro)
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Anm. Uppgifter fram till den 14 februari 2014

kan stélla tillrackliga sakerheter for sina lan. Storleken och sammansattningen pa Eurosystemets
balansrikning bestdms darfor till stor del av den samlade efterfragan pa likviditet fran euroomra-
dets banksystem (se diagram A och B).

Diagram B Eurosystemets forenklade balansrakning: skulder

(miljarder euro)
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Efter att varit som storst sommaren 2012 krympte Eurosystemets balansriakning stadigt i takt
med att fragmentiseringen pa finansmarknaderna minskade. Battre forutséttningar for marknads-
finansiering var en viktig orsak till att efterfragan pé likviditet fran centralbanken sjonk. Denna
forbattring var i sin tur ett resultat av ECB:s policy med extraordinédra penningpolitiska atgarder,
men ocksé av de strukturreformer som genomfordes i flera eurolédnder och framstegen med att
stirka euroomradets ram for ekonomisk styrning.

Pa balansrdkningens tillgangssida har den utestdende volymen refinansieringstransaktioner
minskat pd grund av att bankerna utnyttjade mojligheten att i fortid betala tillbaka medel som
lanats i de tredriga langfristiga refinansieringstransaktioner som genomfoérdes i december 2011
och februari 2012.! Den 20 december 2013 hade omkring 37 procent av den likviditet som till-
fordes i de treariga langfristiga refinansieringstransaktionerna betalats tillbaka, vilket motsvarar
85 procent av den nettolikviditet som skots till ndr dessa transaktioner genomfordes. Central-
bankens tillforsel av likviditet via veckovisa huvudsakliga refinansieringstransaktioner (med en
veckas 10ptid), som i slutet av december 2012 hade minskat betydligt till omkring 90 miljarder
euro, lag i stort sett inom intervallet 90—130 miljarder euro under hela 2013.

Balansrakningen omfattar dven innehav av tillgdngar som koptes av penningpolitiska skél fore
2013 inom ramen for stodkopsprogram. Det handlar om kop inom det forsta och det andra pro-
grammet for kop av sdkerstdllda obligationer (juli 2009 till juni 2010 och november 2011 till
oktober 2012) och vérdepappersmarknadsprogrammet (maj 2010 till september 2012). Alla dessa
klassificeras som innehav som halls till forfall och varderas foljaktligen till anskaffningsvarde
minus eventuella forluster. Det utestdende vérdet sjonk négot under 2013 till foljd av att vérde-
papper forfoll. De samlade tillgdngar som innehas i fast rékning tillférde likviditet motsvarande i
genomsnitt 257 miljarder euro under den berérda perioden (dvs. frén slutet av december 2012 till
slutet av december 2013).

Eurosystemet fortsatte dessutom att i nettotermer halla stora valutareserver (dvs. tillgangar
i utlindsk valuta som innehas i fast rdkning for valutainterventioner eller investeringar) och
inhemska tillgadngar (investeringsportfoljer) som innehas i fast rdkning av nationella centralban-
ker och som inte har med penningpolitiken att gora.>

Pé skuldsidan i Eurosystemets balansrikning sjonk poster som har att gora med Gverskottslik-
viditet till f6ljd av aterbetalningarna av medel som lanats genom de tredriga langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna. Overskottslikviditeten (definierat som likviditet som tillfors utdver
banksektorns likviditetsbehov, vilket beror pa autonoma faktorer och kassakrav) uppgick i slutet
av 2013 till omkring 150-200 miljarder euro, vilket kan jamforas med toppen pa 827,5 miljar-
der euro den 5 mars 2012 efter de tredriga langfristiga refinansieringstransaktionerna. Bankerna
haller sin Overskottslikviditet antingen i inldningsfaciliteten eller pa sina 16pande rdkningar.
Nér rantan pa inlaningsfaciliteten sénktes till noll i juli 2012 var det i stort sett egalt for ban-
kerna om de flyttade sina dverskott till inldningsfaciliteten Gver natten eller 14t dem sta kvar som

1 Ide tva tredriga langfristiga refinansieringstransaktioner som genomfordes den 21 december 2011 och den 29 februari 2012 tilldelades
totalt 1 018,7 miljarder euro. Om hénsyn tas till transaktioner med forfallodagar i mitten av december 2011 och forandringar i efterfra-
gan i de refinansieringstransaktioner som genomfordes innan de tva treariga transaktionerna motsvarade nettookningen av likviditet till
foljd av de tva treariga langfristiga refinansieringstransaktionerna dock omkring 520 miljarder euro.

2 Eurosystemets guldreserver, som omvérderas till marknadskurs i slutet av varje kvartal, har okat i virde sedan borjan av 2007 (vilket
innebdr att det skedde en motsvarande okning i Eurosystemets virderegleringskonton pé skuldsidan). Dessa faktorer framkommer inte
i den forenklade balansrdkningen i diagram A och B.
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kassadverskott pa sina Iopande rakningar. En viss preferens for det sistnimnda kunde dock skon-
jas i den allménna trenden av minskande 6verskottslikviditet som har dgt rum.

Under 2013 fortsatte Eurosystemet att sterilisera den likviditet som tillférdes via virdepappers-
marknadsprogrammet, som avslutades i september 2012. Den flacka trenden nér det géller sedlar
1 cirkulation fortsatte, delvis under paverkan av sésongfaktorer, och nadde i slutet av 2013 en ny
rekordniva pa dver 950 miljarder euro. Inléning fran staten hos nationella centralbanker sjonk med 35
miljarder euro. En orsak till detta var att stater placerade mer medel i banksystemet &n 2012. Effekten
av andra autonoma faktorer @n sedlar i cirkulation och inléning frén staten sjonk, framst pa grund
av lagre fordringar i euro pa hemmahorande i euroomrédet (till foljd av tillforseln av likviditet
utanfor Eurosystemets transaktioner).

Mellan toppen den 29 juni 2012 och den 27 december 2013 krympte Eurosystemets balansrak-
ning med omkring 26 procent till omkring 2 300 miljarder euro. Om man utgér fran en forenk-
lad uppstéllning av balansrakningen® motsvarar detta strax under 1 900 miljarder (se diagram A
och B).

Eurosystemets balansrikning och penningmarknaden

Pa penningmarknaden f6ljdes inforandet av fastranteauktioner med full tilldelning i oktober 2008
av en Overgang fran ett neutralt likviditetslage till en situation med 6verskottslikviditet (se det
bla faltet i diagram C). I ett neutralt likviditetsldge, dvs. nér overskottslikviditeten nastan ligger
pa noll, dr de mycket korta penningmarknadsrantorna, i synnerhet Eonia, forankrade till den

Diagram C Samlat likviditetsbehov och dverskottslikviditet sedan 2007
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Kalla: ECB.
Anm. Uppgifter fram till den 14 februari 2014

3 Balansrikningen i diagram A och B skiljder sig frdn Eurosystemets konsoliderade balansrdkning den 31 december 2013, som beskrivs
narmare i denna drsrapport. I den forenklade uppstillningen i diagram A och B har flera poster slagits ihop. En beskrivning av den
metod som anvénds ges i rutan ”Simplified balance sheets: methodology” i artikeln ”Recent developments in the balance sheets of the
Eurosystem, the Federal Reserve system and the Bank of Japan”, ECB:s Monthly Bulletin, oktober 2009.
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lagsta anbudsrantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. I situationer dér det finns
gott om overskottslikviditet 4r Eonia ddremot forankrad till rantan pd ECB:s inlaningsfacilitet.*

Trots att overskottslikviditeten minskade avsevirt — och didrmed &ven storleken pad Eurosys-
temets balansrdkning — under 2013 14g Eonia nira rantan pd inldningsfaciliteten under storre
delen av aret, &ven om sma tillfdlliga uppgangar noterades sista kvartalet 2013. Eonias uppgéng
och okade volatilitet berodde delvis pa sdsongsrelaterade eller exceptionella faktorer, samt pé
utvecklingen nér det géller likviditeten pd marknaden, eftersom fragmentiseringen pa penning-
marknaden avtog parallellt med att Gverskottslikviditeten minskade. Eonia borjade darfor konse-
kvent reagera starkare pd marknadsutvecklingen, samtidigt som den minskade 6verskottslikvidi-
tetens totalt sett hade en ganska begrdnsad inverkan pa de mycket korta rantorna. Nagra ganger
under 2013 ledde forvantningar om att 6verskottslikviditeten skulle fortsétta att minska dock till
att Eonias vintade utvecklingsbana steg.

Till foljd av minskningen av den utestdende likviditet som tillférdes genom penningpolitiska
transaktioner minskade dven Eurosystemets riskexponering under 2013.

Bedomningen av Eurosystemets riskexponering

Det bor papekas att centralbanker alltid tar pa sig en viss finansiell risk nédr de verkstéller sina
penningpolitiska beslut. Penningpolitiska transaktioner dr dven under normala forhéllanden for-
knippade med en potentiell finansiell risk, eftersom de innebér att centralbanksmedel tillhanda-
hélls mot tillgangar eller sikerheter som kommer fran olika ekonomiska aktorer. Beroende pé
omfattningen av storningar och risker som paverkar den penningpolitiska transmissionsmeka-
nismen kan centralbanker i kristider — for att fullgéra sitt uppdrag — emellertid Gvervéga att vidta
atgdrder som Okar deras exponering, vilket ocksa &r forenligt med detta uppdrag. Nar det géller
Eurosystemet domineras riskprofilen under normala forhéllanden framst av risker som &r knutna
till innehaven av valutareserver och guld. I tider av oro &r den emellertid p& grund av sina 6kade
interventioner pa euroomradets finansmarknader mer utsatt for risker som ar knutna till de pen-
ningpolitiska transaktionerna.

Centralbanker i allmédnhet och Eurosystemet i synnerhet har emellertid vissa mekanismer for att
skydda sina balansriakningar mot sddana risker.’ Tva faktorer bidrar till detta. For det forsta han-
terar centralbanken de finansiella riskerna. Eurosystemet ger till exempel bara 14n i sina refinan-
sieringstransaktioner till motparter som betraktas som finansiellt sunda och motparterna maste
stdlla tillraickliga sdkerheter, forutsatt avskrivningar i proportion till sina risker, vilket skapar
tva lager av skydd mot forluster.® Ramverket for riskhantering utvirderas och ses 6ver lopande.
Den 18 juli 2013 meddelade ECB till exempel att man skulle vidta flera atgérder for att sakra
ett tillrackligt skydd mot risker och dverhuvudtaget forbittra ramverket.” Centralbanker inrattar
for det andra, eller bygger upp, finansiella buffertar 6ver tid som ska gora deras balansrakningar
mer motstandskraftiga mot potentiella forluster (om t.ex. en motpart inte kan betala tillbaka sina
centralbankskrediter, vilka darfor inte kan atervinnas fullt ut).

4 Rantan pa inlaningsfaciliteten sitter en ldgstagrins for Eonia, eftersom banker som har tillgang till inldningsfaciliteten sannolikt inte

viljer att lana ut pengar pa penningmarknaden till en ldgre rinta dn rdntan pd inlaningsfacilteten. Se dven artikeln “Recent develop-

ments in excess liquidity and money market rates”, ECB:s Monthly Bulletin, januari 2014.

Se dven rutan “Central bank financial strength during the crisis: the case of the Eurosystem”, ECB:s mdnadsrapport, september 2013.

6 For att det ska uppsta en forlust méste det vara oméjligt att driva in en skuld antingen direkt fran motparten eller genom realisering av
sakerheten.

7 Se dven rutan "Review of the risk control framework”, ECB:s Monthly Bulletin, oktober 2013.
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Genom att gora riskavséttningar, vars storlek bestims genom en riskbedémning, eller genom
att behalla en del av den arliga vinsten som en del av centralbankens reserver kan man skapa
en finansiell buffert. Férutom att ha finansiella buffertar i sina balansrakningar finns det insti-
tutionella arrangemang som kan skydda centralbankernas balansrakningar for att se till att de
har tillrackliga medel for att bedriva penningpolitiken pé ett oberoende sétt och dirmed fullgdra
sitt uppdrag. Det handlar om begreppet “finansiell styrka”, som enligt BIS definition i en rap-
port nyligen dven omfattar “riskéverforing eller forsdkringsarrangemang och inte minst inslag
i den institutionella utformningen som bidrar till att bevara de finansiella resurserna over tid”.2
Regeringar kan bidra till centralbankens finansiella styrka genom att gé in som garant for even-
tuella forluster och i sista hand rekapitalisera den om det behdvs (dvs. det som kallas fiscal
backing”) och genom att i lag foreskriva att centralbanken ska ha tillrickliga resurser for att
kunna fullgodra sitt uppdrag (finansiellt oberoende och ett forbud mot uppgifter som inte ingar i
dess uppdrag).

Nér det giller Eurosystemet stirks den institutionella strukturen och Eurosystemets balansrak-
ning genom sarskilda fordragsbestimmelser, t.ex. artikel 130 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, dar det ségs att Eurosystemet ska vara oberoende i utovandet av sina befogenheter
och i fullgdrandet av sina uppgifter och skyldigheter. Principen om finansiellt oberoende innebar
att en centralbank maste ha tillrickliga medel for att fullgora sina uppgifter, inklusive att finan-
siera sin administration och verksamhet.’ I artikel 123.1 forbjuds dessutom monetér finansiering
(se avsnitt 6.1 i kapitel 2). Dessa bestimmelser innebédr sammantaget ett forbud mot sedelpressfi-
nansiering, t.ex. genom att medlemsstaterna far ekonomiska bidrag som 6verstiger deras andelar
av centralbankens vinst respektive rdkenskapsar. Forutom bestimmelserna i fordraget har vissa
centralbanker i euroomradet som en del av sina institutionella arrangemang finansiella garantier
frén sina deldgare.

Eftersom (icke-inflatoriska) finansiella resurser per definition ar begrinsade,! &r det enda sittet
att se till att man har nddviandiga och tillrackliga finansiella resurser for att under alla férhallan-
den sikra prisstabilitet att 1angsiktigt skydda centralbankens finansiella styrka. Da stirker man
fortroendet hos bade allminheten och finansmarknadens aktorer att att centralbanken inte kom-
mer att begrénsas av finansiella problem i uppnaendet av sitt prisstabilitetsmal.

8 Enligt denna rapport kan sddana arrangemang bl.a. ha formen av “fiscal backing” eller oberoende finansiell styrka. Se Archer, D. och
Moser-Boehm, P., ”Central bank finances”, BIS Papers, No 71, BIS, april 2013.

9 Detta forutsatter dven skilda budgetar. ECB:s budget ar t.ex. inte en del av EU:s arliga budget enligt artikel 314 i EUF-fordraget. Se
dven mal C-11/00, Kommissionen mot ECB, punkt 132.

10 Se diskussionen i Reis, R., ”The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis”, American
Economic Review: Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), ss. 135-140.

RANTORNA PA STATSOBLIGATIONER MED HOGA KREDITBETYG STEG | EUROOMRADET, MEN INTE LIKA
MARKANT SOM I USA

Réntorna pa AAA-klassade langfristiga statsobligationer® i euroomrédet steg fran omkring 1,7 pro-
cent 1 borjan av januari 2013 till 2,2 procent i slutet av december (se diagram 12). I USA steg
rantorna pa langfristiga statsobligationer betydligt mer under samma period frdn omkring 1,8 pro-
cent till omkring 3,1 procent. Statsobligationsréntornas utveckling under 2013 kan delas in i tvd
olika faser.

3 Efter det att Fitch Ratings séinkte Frankrikes kreditbetyg i juli 2013 bestar gruppen av AAA-klassade eurolinder av Osterrike, Finland,
Tyskland, Luxemburg och Nederldnderna.
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Under den forsta fasen, fran januari till bor-  EYEY e MERE Tt Tt ey,
jan av maj, tyngdes rdntorna pd AAA-klassade
langfristiga statsobligationer i euroomradet ned
av svaga makroekonomiska utsikter fér euroom-
radet enligt foretagsenkiter och ny statistik dver — Euroomridet
sysselsittning och tillverkningsindsutri. Over-
enskommelsen om ett stodpaket for Cypern och
den inhemska osékerhet som fanns i vissa euro- 45
lander utloste dessutom en ny flykt till sdkra
placeringar, dvs. hogt klassade statsobligatio-
ner. Foljden blev att rintorna pa AAA-klassade 3.5
langfristiga statsobligationer i euroomradet foll
till historiskt laga nivaer pa omkring 1,5 procent
den 2 maj. Under samma period sjonk rdntan = 25
pa den tiodriga statsobligationen négot mindre i

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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USA i ett ldge diar ny makroekonomisk statistik
var mer balanserad. L5
o Y . . 1’0 T T T T T T 1’0
Under den andra fasen, frdn borjan av maj till 2008 2009 2010 2011 2012 2013

slutet av dret, steg ridntorna pa marknaderna for  Kallor: Bloomberg, EuroMTS och ECB.

AAA-Klassade  langfristiga  statsobligationer  Giiizioner enliat den avkastnineskirva. Br AAA-Klsssade

tvirt i euroomrédet och USA med 70 respektive ~ statsobligationer som berdknats av ECB. Fér USA anvinds
rantor pa tioariga statsobligationer.

140 punkter. Bara under maj och juni steg dessa

rantor ndstan helt synkroniserat med 60 respek-

tive 80 punkter, trots att det fanns stora skillnader mellan de tvé regionerna vad géller konjunktur-

lage och penningpolitiska utsikter. Ranteuppgangarna berodde till storsta delen pa uttalanden fran

Federal Reserve om att det vore lampligt, forutsatt att ekonomin utvecklades ungefar som forvantat,

att langre fram pa aret minska kopen av obligationer i programmet med kvantitativa l4ttnader. Detta

verkade fa marknaderna att ompréva sin beddmning av den framtida penningpolitiken, inte bara i

USA utan dven i andra utvecklade ekonomier. De dndrade férhallandena pa den amerikanska obli-

gationsmarknaden hade dessutom en tydlig inverkan pa obligationsmarknaden i euroomradet. De

stramare finansiella forhéllandena berodde darfor inte pd den underliggande ekonomiska utveck-

lingen i euroomradet.

I juli gjorde ECB klart i sin vdgledning om den framtida penningpolitiken (forward guidance) att
styrrdntorna kommer att ligga kvar pa nuvarande eller ldgre nivaer under en lédngre tid. Denna vég-
ledning begransade de direkta effekterna av utvecklingen i USA. I augusti steg de langa statsobli-
gationsrantorna i euroomradet igen, men den hir gangen pa grund av en stegvis och brett baserad
forbattring av utsikterna for euroomradets ekonomi som framfor allt framkom i enkétbaserade matt.
I USA fortsatte ridntorna att stiga patagligt i juli och augusti i ett ldge dir ny ekonomisk statistik
Overlag var positiv och férvantningarna om att Federal Reserve snart skulle minska sina kop av
obligationer 6kade.

Efter september har de langa statsobligationsrintorna i euroomradet dock sjunkit négot, vilket del-
vis var en f6ljd av blandad makroekonomisk statistik och ECB:s beslut i november att sdnka styr-
rantorna och upprepa sin vigledning om den framtida penningpolitiken. En fordndring i marknads-
aktorernas forvéntan om att Federal Reserve snart skulle minska sina obligationskdp kan ha bidragit
till en rédntenedgang fram till senhdsten. Detta berodde bl.a. pé att Federal Reserve gjorde vissa
fortydliganden om vad som sa smaningom kommer att fa den att minska sina obligationskdp, samt
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ckonomisk statistik for USA som inte entydigt [IYPYeTRER QL R ns
pekade pé en fast och sjilvbirande aterhéimt- BEEURLLIFENTLLTS

ning i den amerikanska ekonomin. I december
var amerikansk ekonomisk statistik aterigen

(rdntepunkter, dagliga uppgifter)

bittre 4n vintat och Federal Reserve beslutade - Egﬁif“
till sist att man skulle borja minska stodkopen i ==== Grekland (hdger skala)
langsam takt fran och med januari 2014. Detta T e
uttalande hade bara en marginell inverkan pd& - Italien

== Portugal

de langa statsobligationsrintorna, eftersom
1500 5000

det minskade osdkerheten om takten i stod-

kopsminskningarna, och atfoljdes av starkare

véigledning om den framtida penningpolitiken 1200 4000
(forward guidance). 1 USA har rdntorna varit 000 5000
ganska volatila sedan september och paverkats

bade av den 6kade osdkerheten om penningpo- 600 5000
litikens framtida inriktning och av den politiska

oron i samband med forhandlingarna om det o ba Y1000
federala skuldtaket. P& grund av frimst positiv %
ekonomisk statistik i slutet av &ret och Federal bl 0
Reserves uttalande om att man skulle minska A

sina obligationskop slutade de ldnga statsobli-  Kalla: Thomson Reuters.

. . o o . C Anm.Skillnad mellan réntor pa tiodriga statsboligationer och den
gatlonsrantorna aret pa den hogsta nivan under tyska statsobligationen med samma I6ptid motsvarande tyska

hela 2013 statsobligationer.

Ett viktigt sdrdrag pa euroomradets obligationsmarknader 2013 var att de 1dnga réntorna i de flesta
euroldnder tenderade att ndrma sig varandra — en process som borjade efter de atgirder som vidtogs
for att 16sa statsskuldkrisen i euroomradet 2012 och tillkdnnagivandet om ECB:s direkta monetira
transaktioner (se diagram 13). Réntornas konvergerande utveckling skedde i en situation dar man
kunde skonja de forsta tecknen pé att konjunkturen var péa vég att vianda, dven i de lander som upp-
levde de djupaste recessionerna och dér synen pa de latenta riskerna for den finansiella stabiliteten
forbittrades. Aven om 4ret fortfarande kinnetecknades av inhemsk osikerhet i flera euroléinder
hade stressen pa finansmarknader inte lika stora spridningseffekter mellan linderna som ofta varit
fallet tidigare. Marknadsforhallandena for obligationsemissioner av stater med 14ga kreditbetyg for-
samrades bara tillfalligt ndr Federal Reserve signalerade att man var beredd att borja minska sina
kop av obligationer och volatiliteten pa de globala finansmarknaderna nadde en topp. Detta skiljde
sig fran de mer langvariga effekterna pa tillvixtekonomiernas obligationsmarknader. Nér Federal
Reserve i slutet av december meddelade att man hade beslutat minska sina obligationskop hade det
dessutom en blygsam effekt pa euroomradets obligationsmarknader. Léget pa forstahandsmarkna-
den forbattrades dven inom segmenten for problemdrabbade statsobligationer. En del eurolédnder
kunde, efter att ha blivit mer beroende av obligationer med kortare 16ptid 2012, forldnga 16pti-
derna pa sina obligationer, och tvd av de ldnder som omfattas av EU/IMF-program — Irland och
Portugal — kom nirmare att ater fa tilltride till obligationsmarknaderna.

I ett lage dér de ekonomiska utsikterna for euroomrédet blev nagot ljusare steg realridntorna
pd fem- och tiodriga statsobligationer under aret, med omkring 80 respektive 75 punkter,
till omkring -0,1 procent och 0,5 procent i slutet av 2013, medan den femariga realréntan fem &r
framat i tiden steg med omkring 70 punkter till omkring 1,1 procent. I slutet av 2013 lag den fem-
ariga break even-inflationen fem &r framét i tiden som kan utlésas ur realrdnteobligationer till omkring
2,5 procent, vilket var nagot ldgre &n i borjan av aret. Detta var resultatet av en nedgéng i den
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femériga break even-inflationen med 25 punk- [YPYTELRER LG LI,
ter till omkring 1,2 procent och en nedgéng i den
tioariga break even-inflationen med omkring
15 punkter till omkring 1,8 procent. Som jam-

(index satta till 100 den 1 januari 2013; dagliga noteringar)

forelse kan nimnas att den femdriga inflations- — E‘;‘;"mrédet
swapréantan fem &r framat i tiden 1ag néra 2,2 pro- ==== Japan

cent, vilket dven det var nagot lagre &n i borjan av 180
aret. Med hénsyn till bdde den inflationsrisk och
den likviditetspremie som ligger i break even-
inflationen tyder marknadsbaserade indikatorer |,
sammantaget pa att inflationsforvéantningarna lig-

ger helt i linje med ECB:s prisstabilitetsmal. 120

160

AKTIEKURSERNA | EUROOMRADET STEG TVART 10

UNDER ANDRA HALVARET 2013 80
Aktiekurserna i euroomradet och USA steg
med 20 respektive 30 procent under 2013
(se diagram 14). Detta kan jaimforas med en 40 | | J | J |
uppgéng p& omkring 57 procent i Japan. Ménga o AWy 20 2 N2 2
av de faktorer som paverkade utvecklingen Killa: Thomson Reuters.

o . R N . Anm. De index som anvinds & Dow Jones EURO STOXX
pd obligationsmarknaderna péaverkade &ven  breda index for eurcomridet, Standard & Poor’s 500 for USA

. och Nikkei 225 fér Japan.

aktiemarknaderna.

60

Under de forsta tre manaderna 2013 hade aktiekurserna en ganska ddmpad utveckling i euroomra-
det, medan de steg i USA. I euroomradet fortsatte aktiekursutvecklingen att gynnas av den dkade
riskaptit som var en foljd av de framsteg som gjordes under 2012 for att 16sa statsskuldkrisen och
ECB:s tillkdnnagivande om direkta monetdra transaktioner. Samtidigt fortsatte ny ekonomisk sta-
tistik for euroomradet att vara nedsldende och visa pa svaga tillvixtutsikter pa kort sikt. Under
senvaren steg aktiekurserna i euroomradet trots att ny statistik som publicerades fortsatte att vara
svagare dn vintat, bl.a. BNP-statistik for forsta kvartalet och enkitindikatorer. Den gynnsamma
utvecklingen pa aktiemarknaderna berodde pa minskad inhemsk osdkerhet i vissa euroldnder och
pa de l4ga réntorna pa alternativa investeringar som stats- och foretagsobligationer. Fran slutet av
maj, d& forvantningarna om att Federal Reserve snart kunde komma att minska sina obligationskdp
steg, foll aktiekurserna dock tvért, sannolikt pa grund av réddsla for att det skulle kunna stéra den
bréckliga ekonomiska &terhdmtningen i euroomrédet om detta skulle leda till stramare finansiella
forhallanden &ven dér.

I USA var staimningsldget pa aktiemarknaden generellt mer positivt &n i euroomradet under arets
forsta halft, dd S&P 500 steg med 13 procent, jamfort med en uppgéng pa 1 procent i Dow Jones
EURO STOXX breda index. Under de forsta ménaderna hade politiska dverenskommelser for att
tillfalligt undvika det s.k. budgetstupet och héja det federala skuldtaket ett positivt inflytande pa
stimningsldget pd marknaden. Ny ekonomisk statistik var blandad, men forbéattrades dverlag fore
sommaren, vilket tydde pa en forbdttring av konjunkturen. Spekulationer om Federal Reserves
kommande minskning av obligationskdpen hade en negativ inverkan, men den var inte lika stark
som i euroomradet, formodligen dérfor att ett beslut om minskade stodkop skulle féranledas av en
positiv inhemsk ekonomisk utveckling i USA.
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I bada dess ekonomiska omraden steg osékerheten pa aktiemarknaderna, métt genom den implicita
volatiliteten, nér spekulationerna om minskade obligationskop satte igdng, men fordndringen i den
implicita volatiliteten mellan borjan av 2013 och slutet av juni var begrénsad.

Under forsta halvaret 2013 foll aktiekurserna pa tillvixtekonomiernas aktiemarknader och utsattes
for ett sdljtryck fran utlindska investerare nér osidkerheten om den framtida penningpolitiken i USA
tilltog. I Japan var aktiekurserna mycket volatila under arets forsta hélft. Till att borja med steg de
kraftigt sedan Bank of Japan aviserat nya penningpolitiska atgérder och BNP-tillvéxten visat sig
vara forvanansvért stark. Under senvaren sjonk de emellertid i linje med utvecklingen pa aktie-
marknaderna globalt, vilket begrdnsade den samlade uppgangen.

Under érets andra hilft hade aktiekursindexen i euroomradet och USA en mer likartad utveckling.
Dow Jones EURO STOXX steg med 19 procent och S&P 500 med 15 procent. Bade euroomra-
det och USA upplevde dessutom en visentlig minskning av osékerheten pa aktiemarknaden, métt
genom den implicita volatiliteten.

Aktiemarknaderna i euroomrédet aterhdmtade sig i samband med att ECB-radet gav végledning
om den framtida penningpolitiken (forward guidance) och man kunde se forsiktiga tecken pa att
den ekonomiska &terhdmtningen i euroomradet holl pa att bli starkare. Stdmningsldget pa aktie-
marknaderna var d&ven mycket kénsligt for signaler om vad som skulle hinda med Federal Reserves
obligationskop och reagerade dverlag positivt nér planerna pa att minska dessa skots upp. En annan
faktor som bidrog till att aktiekurserna steg i euroomradet var att synen pa risker for den finansiella
stabiliteten forbéttrades, vilket framfor allt hjélpte kurserna pa finansaktier i euroomradet att fa en
bittre utveckling dn kurserna pé icke-finansiella foretags aktier. Finanssektorns aktier kan &ven ha
gynnats av framstegen mot inrdttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen under ECB och
forvantningarna om att man ska f& mer klarhet i kvaliteten pa bankernas balansrikningar i samband
med den kommande granskningen att tillgdngskvalitet, samt framstegen med andra delar av banku-
nionen. Nér Federal Reserve i slutet av december till sist aviserade att man skulle minska sina obli-
gationskop mottogs detta positivt, formodligen dérfor att det minskade osdkerheten, liksom dven
den atf6ljande vigledningen om den framtida penningpolitiken (forward guidance).

Aven i USA steg aktieckurserna under &rets andra hilft, men ndgot mindre markant #n i euroomra-
det. Dar fick aktieuppgéngen draghjilp av en fortsatt, om &n maéttlig, ekonomisk &terhdmtning och
av att Federal Reserve fortsatte sin mycket ackommoderande penningpolitik. I likhet med reaktio-
nen i euroomradet steg aktiekurserna ndr beslutet om att minska obligationskdpen till sist tillkan-
nagavs i december. Oro kring dverenskommelsen om det federala skuldtaket och den tillfalliga
nedstidngningen av statsforvaltningen skapade osékerhet och kan under en tid ha haft en negativ
inverkan pa aktiekurserna. Under samma period fortsatte aktiekurserna i Japan att stiga och aktie-
kurserna 1 tillvixtekonomierna aterhdmtade sig i viss grad.

Det breda aktieindexet i USA var rekordhdgt i mars och vid ytterligare tva tillfallen senare under
aret, medan det breda indexet Dow Jones EURO STOXX i slutet av 2013 var omkring 30 procent
lagre &n sin topp fore krisen. Enkla aktievirderingsmatt tycks peka pa att investerarna &r villiga att
betala mer per enhet av 16pande intékter eller avkastning for foretag som &r baserade i USA 4n for
foretag som ar baserade i euroomréadet.*

4 Se t.ex. rutan "Stock market developments in the light of the current low-yield environment”, ECB:s Monthly Bulletin, augusti 2013.
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HUSHALLENS UPPLANING STABILISERADES 2013

Under 2013 stabiliserades érstakten i utldningen till hushall och 14g i december 2013 pé -0,2 pro-
cent, vilket var i stort sett oférdndrat fran de 0,2 procent som observerades i december 2012.
Monetidra finansinstituts (MFI) utlaning till hushall (rensat for effekterna av forséljning av 1an och
vardepapperisering) hade ungefiar samma utveckling, vilket beror pd att monetédra finansinstitut
fortfarande &r de viktigaste formedlarna av lan till hushéllen. Utléningen till hushéll fran andra
aktorer &n monetéra finansinstitut hirror i sin tur mestadels frdn monetara finansinstituts forséljning
av lan och vardepapperiseringsaktivitet, som — beroende pé nationell redovisningspraxis — leder till
att 1an till hushall flyttar frin MFI-sektorn till sektorn ”andra finansinstitut utom forsékringsforetag
och pensionsinstitut” (s.k. OFI).

Det #r fortfarande boldn som driver pa tillviixten i MFI:s utlaning till hushallen mest. Arstakten i
utldningen for huskop, som 1ag pa 1,3 procent i slutet av 2012, 14g pa 0,7 procent i december 2013.
Det finns emellertid stora skillnader mellan ldnderna som precis som foregdende ar berodde pa
skillnader i skuldsdttning, och ddrmed olika behov av skuldnedvéxling, samt pa skillnader i eko-
nomisk situation och i bankernas forméga och vilja att lana ut. Bolaneutvecklingen paverkade for-
modligen dven lantagarrisken, som beror pa de allméinna utsikterna pa bostadsmarknaderna och den
makroekonomiska osdkerheten. I enkitundersokningen om bankernas utlaning i euroomradet iden-
tifierades utsikterna pa bostadsmarknaderna dven som en viktig orsak till att efterfrigan pa bolan
sjonk under forsta hélften av 2013. Den forsta uppgéngen i efterfragan pé lan sedan fjarde kvartalet
2010 gick emellertid delvis tillbaka under fjirde kvartalet. P4 utbudssidan minskade skérpningen av
kreditkraven under 2013 till foljd av att ECB:s normala och extraordinéra penningpolitiska atgérder
(i synnerhet de tva treariga langfristiga refinansieringstransaktionerna och éndrade krav pa séker-
heter), uttalandena om direkta monetéra transaktioner, samt vigledningen om den framtida pen-
ningpolitiken (forward guidance) bidrog till att minska finansmarknadernas fragmentisering och
overhuvudtaget minskade flera bankers finansieringssvarigheter. Denna forbéttring lattade pa res-
triktionerna for bankernas utlaning till hushal-
len. Bankrédntorna péa bolan stabiliserades i hela
curoomradet under 2013, dven om det fortfa- [l iaERLELITTS pd lan till hushdll och
rande fanns stora skillnader mellan olika ldnder.

icke-finansiella foretag

(procent per ar; exklusive avgifter; rantor pa nya avtal)
Efter att ha gﬁtt ned ytterligare under forsta halv- = korta utlaningsrantor till icke-finansiella foretag
aret 2013 stabiliserades arstakten i1 konsument- .- langa utlaningsrantor till icke-finansiella foretag
kreditutvecklingen under érets andra hilft. Den o ::Eg gg Egi‘;::l:ﬁggﬂ :f;ﬁfiﬁ:{‘ daml
stannade emellertid kvar i negativt territorium
pa -3,1 procent i december 2013, jamfort med
-2,9 procent i december 2012. Konsumentkredi- 8 8
ternas svaga utveckling berodde framst pa efter-
fragefaktorer (som har en sirskild inverkan pa
just denna typ av lan) och Gverensstimde med
resultaten av hushallsenkdter. Den ddmpade
tillvaxten i hushéllens reala disponibla inkomst
och det faktum att hushéllens skuldsittning i
flera euroldnder fortfarande var mycket hog
fortsatte att dra ned efterfrigan pa konsument-
krediter. Enkétundersdokningen om bankernas
utldning i euroomradet visade foljaktligen bade
att efterfragan sjonk under forsta halvaret 2013,
foljt av en marginell uppgang tredje kvartalet

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013
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och en liten nedgéng fjdrde kvartalet, samt att
kreditkraven for denna typ av 1&n — som ldttade
nagot andra kvartalet 2013 — skérptes marginellt
under andra halvaret 2013. Utvecklingen i efter-
fragan pa konsumentkrediter paverkades framst
av ett mindre, negativt inflytande inte bara fran
hushéllens konsumtion av varaktiga varor, utan
aven frén konsumentfortroendet och hushéllens
sparande. Bankernas rantor pa konsumentkredi-
ter stabiliserades dverlag under arets tredje och
fjérde kvartal, &ven om de fortfarande var hogre
an i december 2012 (se diagram 15).

HUSHALLENS SKULDSATTNING STABILISERADE $IG
PA HOG NIVA

Under 2013 lag hushallens skuldsittning kvar
pa samma hdga nivder som har observerats
sedan mitten av 2010. Kvoten mellan hushél-
lens skuldsdttning och den nominella dispo-
nibla bruttoinkomsten uppskattades nérmare
bestamt till 98,5 procent fjarde kvartalet 2013,
vilket Overensstimmer med de nivder som
observerades i mitten av 2010 (se diagram 16).
Denna kvots utveckling var en f6ljd av att hus-
héllens samlade skuldséttning steg marginellt
och att inkomsterna stagnerade, vilket i bada
fallen berodde pé den ihallande svaga konjunk-
turen och den hoga arbetslosheten. Hushallens
rdnteborda, uttryckt i procent av deras dispo-
nibla bruttoinkomst, var i stort sett ofordndrad
2013, efter att ha minskat gradvis mellan bor-
jan av 2012 och borjan av 2013. Hushéllens
skuldsdttning i forhallande till BNP beréknas
ha minskat marginellt till 64,5 procent fjarde
kvartalet 2013, jamfort med 65,2 procent fjarde
kvartalet 2012.

ICKE-FINANSIELLA FORETAGS KOSTNADER FOR
EXTERN FINANSIERING SJONK YTTERLIGARE
Icke-finansiella foretags kostnader for extern
finansiering sjonk sammantaget med omkring
40 punkter mellan slutet av 2012 och slutet av
2013 (baserat pa tre méanaders glidande medel-
virden). Nedgangen berodde framst pé att kost-
naden for finansiering med eget kapital sjonk
rejalt, medan kostnaden for marknadsfinansie-
ring och banklén sjonk nagot (se diagram 17).
Det fanns emellertid fortfarande stora skillnader
mellan euroldnderna.
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Diagram 16 Hushallens skulder och

ranteutgifter

(procent)

= ranteutgifter i procent av disponibel bruttoinkomst
(hoger skala)

+++++ hushéllens skulder i forhallande till disponibel
bruttoinkomst (vénster skala)

====hushéllens skulder i forhallande till BNP (vénster skala)

110 45
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Kéllor: ECB och Eurostat.

Anm. Hushéllens skulder omfattar totala lan till hushéllen fran
alla institutionella sektorer, inklusive utlandet. Rénteutgifterna
omfattar inte hushéllens hela finansieringskostnad, eftersom
avgifter for finansiella tjénster inte ingar. Uppgifterna for det
senaste kvartalet ar delvis uppskattningar.

Diagram 17 Icke-finansiella foretags

kostnader for extern finansiering, totalt

(procent per ar; 3-manaders glidande medelvirde)

= finansieringskostnader, totalt

««+++ kostnad for marknadsfinansiering

==== index for kortfristiga utlaningskostnader

—— index for langfristiga utlaningskostnader

----- kostnad for marknadsvirderat eget kapital (hoger skala)

8 - 12

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kéllor: Thomson Reuters och ECB.

Anm. Icke-finansiella foretags totala kostnader for extern
finansiering beraknas som ett vagt genomsnitt av kostnaden for
banklédn, kostnaden for réantebarande virdepapper och kostnaden
for eget kapital pd grundval av respektive utestdende belopp
(se rutan “Ett métt pd den reala kostnaden for extern
finansiering av icke-finansiellla foretag i euroomradet”, ECB:s
manadsrapport for mars 2005 ).



Det allmént forbattrade fortroendet pa finansmarknaderna och den dkade riskaptiten bland investe-
rare bidrog till att icke-finansiella foretags kostnader for marknadsbaserad extern finansiering sjonk
i borjan av aret fram till maj 2013, medan kostnaderna for banklén for sddana foretag var i stort sett
oférdndrade under samma period. Nedgangen i kostnaderna for marknadsfinansiering gick delvis
tillbaka kring halvarsskiftet, medan kostnaden for finansiering med eget kapital sjonk ytterligare.
De styrriantesdnkningar som har genomforts sedan november 2011 och som ledde till att styrrin-
torna var historiskt 14ga i november 2013 bidrog till att sénka icke-finansiella foretags kostnader for
extern finansiering, trots fragmentiseringen pa euroomradets finansmarknader och de hoga riskpre-
mierna till foljd av det svaga ekonomiska laget.

Nar det géller kostnaden for bankldn 1&g den nominella kostnaden for bankldn pé kort sikt i
december 2013 pa 3,0 procent (baserat pa tre manaders glidande medelvérden), vilket var ofor-
andrad jaimfort med slutet av 2012. Under samma period steg de korta marknadsrantorna nagot.
I december 2013 1ag tremanaders Euribor pa 0,3 procent, vilket innebar att skillnaden mellan de
tva rantorna hade minskat marginellt. Kostnaden for banklén pé lang sikt sjonk med omkring 10
punkter (baserat pa tre manaders glidande medelvédrden) mellan slutet av 2012 och december 2013.
Skillnaden mellan den nominella kostnaden for banklén pa lang sikt och den femariga OIS-rantan
minskade med omkring 35 punkter under denna period.

Medan ECB-radets styrrantesdnkningar i slutet av 2011 och i mitten av 2012 kan ha mérkts i lane-
rantorna i slutet av 2013, &ar det mdjligt att styrrantesdnkningarna i maj och november 2013 &dnnu
inte har fétt fullt genomslag. I vissa eurolinder himmas dessutom penningpolitikens transmission
via bankernas utlaning fortfarande av bankernas starka riskaversion nér det géller mindre kreditvar-
diga lantagare. I en del lander kan bankerna dven ha varit ovilliga att lata ECB-radets styrréntesink-
ningar sld igenom i sina réntor i ett ldge dér de holl pa att skuldnedvéxla och anpassa sig till hogre
kapitalkrav.

Kostnaden for marknadsfinansiering sjonk med omkring 20 punkter mellan slutet av 2012 och
december 2013 (baserat pa tre ménaders glidande medelvédrden). Denna kostnad var historiskt lag
fram till maj 2013 till foljd av bade ett battre stimningslidge pa finansmarknaderna och investerar-
nas intensivare jakt pa avkastning och generellt 6kade riskaptit. Under arets andra hélft steg kostna-
den dock nagot inledningsvis i ett 1dge med 6kad osékerhet pa finansmarknaderna om den framtida
penningpolitiken i USA, men sjonk darefter igen i slutet av 2013.

Kostnaden for att emittera noterade aktier sjonk avsevért under 2013 och var i december 2013
omkring 125 punkter ldgre dn i slutet av 2012 (baserat pa treménaders glidande medelvérden).
Denna nedgang, som frimst 4gde rum under andra hélften av 2013, kom efter kursuppgéngar som
berodde pa ett allmint forbéttrat stimningslage pa finansmarknaderna, ECB-radets viagledning om
den framtida penningpolitiken (forward guidance) och forsiktiga tecken pa en ekonomisk &terhamt-
ning i euroomradet, samt pa den minskade osékerheten kring tillbakadragandet av den ackommode-
rande penningpolitiken i USA.

FORTFARANDE BEGRANSAT UTNYTTJANDE AV EXTERN FINANSIERING
Den externa finansieringen bland euroomridets icke-finansiella foretag var fortsatt begransad
under 2013. I frdga om de olika delkomponenterna uppvigdes minskningen av nya MFI-lan till
icke-finansiella foretag delvis av utgivningen av skuldinstrument, medan emissionerna av noterade
aktier var fortsatt dimpade. Aven om stérre icke-finansiella foretags marknadsfinansiering kan ha
underléttat deras allmdnna mdjligheter att skaffa extern finansiering var den fortfarande en relativt
liten finansieringskalla for euroomradets foretag.
K
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Utlaningen till icke-finansiella foretag sjonk
ytterligare under 2013. I december 2013 lag
arstakten pa -3,0 procent, jamfort med -2,3 pro-
cent i slutet av 2012. Arstakten i utgivningen
av rintebdrande vérdepapper var, dven om
den sjonk, fortsatt hog pa 8,5 procent i decem-
ber 2013, jamfort med 14,2 procent i slutet av
2012 (se diagram 18). Utgivningen av noterade
aktier var begrinsad och hade i december 2012
en arstakt pa 0,7 procent jamfort med 0,5 pro-
cent i december 2012.

Den svaga efterfrigan pa extern finansiering
berodde pé konjunkturldget. Enligt enkatunder-
sokningen om bankernas utlaning i euroomradet
minskade efterfragan pé foretagslan i euroomra-
det totalt sett under 2013 till foljd av en fortsatt
negativ investeringstakt och begrinsade behov
av finansiering for lager. Samma undersokning
visade dock att nedgéngen i foretagens efterfra-
gan pa 14n bromsade under aret.

Diagram 18 Euroomradets icke-finansiella

foretags externa finansiering, fordelat pa
instrument

(arlig procentuell forandring)

= extern finansiering

----- rantebdrande virdepapper

==== MFI-lan

—— noterade aktier
20 20
15 f=g R 15

~ o
Soms

5
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Kalla: ECB.

Anm. Extern finansiering definieras som summan av MFI-lan
(ej rensad for forsaljning av 1an och vérdepapperisering), rénte-
barande vardepapper och noterade aktier i euro som emitteras av
icke-finansiella foretag.

Nar det géller kreditutbudet visade enkdtundersokningen om bankernas utlaning i euroomradet att
bankernas kreditkrav skérptes mindre 2013 &n 2012. Detta visade att kreditvillkoren for foretag bor-
jar stabiliseras. Lantagarrisker som har att géra med de ekonomiska utsikterna var fortfarande den
viktigaste orsaken till att kreditkraven skdrptes, men deras inflytande minskade under aret. Faktorer
som rorde bankernas finansieringskostnader och balansridkningspositioner bidrog till att kreditkra-
ven i genomsnitt lattade ndgot under 2013 nér finansieringsvillkoren for euroomradets banker for-
béttrades. Enkédten om sma och medelstora foretags finansieringsméjligheter i euroomradet (SAFE)
visade att sadana foretags forutsittningar varierar mellan olika eurolédnder och att de generellt har
storre finansieringssvarigheter i linder som drabbades hardare av finanskrisen.

Utvecklingen nér det géller extern finansiering under 2013 tyder pé att vissa foretag kunde anpassa
sig till bankernas fortfarande hérda utldningskrav genom att diversifiera sina finansieringskallor.
Detta var emellertid framst en mdjlighet for storre foretag, som av tradition har léttare att fa tilltrédde
till marknaderna for foretagsobligationer.

GRADVIS SKULDNEDVAXLING BLAND FORETAGEN

Skuldnedvéxlingen inom euroomradets foretagssektor fortsatte under 2013. Den svaga konjunk-
turen och bolagens vinstutveckling kan ha hindrat en mer omfattande skuldnedvéaxling. De icke-
finansiella foretagens skuld i férhallande till BNP sjonk nagot till 79 procent tredje kvartalet 2013
fran 80 procent i slutet av 2012. Sett i ett ldngre perspektiv har denna kvot minskat nagot fran top-
pen pé 83 procent aren 2009—2010 (se diagram 19).

En mer nyanserad bild framtrdder om uppgifterna bryts ned pa euroland, sektor och vissa fore-
tagskarakteristika.”> Skuldnedvéxlingen var mer markant bland foretag i euroldnder och sek-

torer som hade oOkat sin skuldséttning mest fore finanskrisen, i synnerhet byggsektorn och

5 Se artikeln "Deleveraging patterns in the euro area corporate sector”, ECB:s Monthly Bulletin, februari 2014.
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fastighetstjdnstebranschen. Foretagens skuld-
kvoter fortsatte samtidigt att vara hoga i dessa
omraden. Foretagens bokslut visade dessutom
att skuldnedvéxlingen har wvarit stérre bland
foretag som hade en hog belaningsgrad som
utgangslége, i synnerhet bland smé, hogt skuld-
satta foretag. Den genomsnittliga beldningsgra-
den i foretag med lag skuldsattning har ddremot
fortsatt att stiga sedan finanskrisens borjan.

Nir det géller skuldséttningens héllbarhet fraim-
jades foretagens formaga att betala av pa sina
skulder fortfarande av det ldga rénteldget och
de laga rdntorna pa foretagsobligationer. Rén-
tebordan minskade ytterligare under 2013, till
nivder som lag under det historiska genom-
snittet som noterats under perioden sedan
2000. Foretag som har en stor andel av sin
skuldséttning till rorlig rénta dr samtidigt fort-
satt kinsliga for fordndringar i de kortsiktiga
finansieringsvillkoren.

Diagram 19 Euroomradets icke-finansiella

foretag - belaningsgrad och ranteborda

(procent)

= rénteborda, netto (hoger skala)

----- skuld i forhdllande till BNP (vénster skala)
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Kélla: ECB.

Anm. Skulden redovisas pa grundval av de kvartalsvisa sektors-
rakenskaperna for euroomréadet och omfattar lan (exkl. foretags-
interna lan), emitterade rintebdrande vérdepapper och pensions-
fondsreserver. Réantebordan, netto, definieras som skillnaden
mellan réantekostnader och rénteintékter for icke-finansiella fore-
tag i forhallande till deras bruttodriftoverskott (glidande summa
over fyra kvartal). Uppgifter fram till tredje kvartalet 2013.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Under 2013 lag inflationstakten i euroomradet enligt HIKP pa i genomsnitt 1,4 procent, jamfort
med 2,5 procent 2012 och 2,7 procent 2011. Denna markanta nedgang under 2013 var négot snab-
bare dn véntat, vilket fraimst berodde pa att prisokningstakten pa energi och livsmedel sjonk kraftigt.

Som framgick av producentprisernas utveckling och enkatuppgifter minskade pristrycket i tidigare
led av forsorjningskedjan ytterligare under hela 2013. Nér det géller producentpriserna inom indu-
strin blev prisdkningstakten nagot negativ under 2013 och 14g i genomsnitt pd -0,2 procent, jim-
fort med ett genomsnitt pé 2,8 procent 2012. De viktigaste orsakerna bakom denna nedgang var
oljeprisutvecklingen och att den internationella prisstegringen pé livsmedel sommaren 2012 gick
tillbaka.

Det inhemska kostnadstrycket till foljd av arbetskraftskostnader var fortsatt démpat de forsta tre
kvartalen 2013, vilket 1ag helt i linje med de fortfarande svaga arbetsmarknaderna. Aven om lone-
utvecklingen var relativt jamn for euroomradet totalt fanns det stora skillnader mellan olika lander.

Konsumenternas syn pa inflationen och deras kortsiktiga inflationsférvéntningar sjonk nagot 2013
jamfort med 2012 och 2011. De langsiktiga inflationsforvéntningarna var enligt enkétdata mycket
stabila och fortfarande fast forankrade i linje med ECB-radets mal om en inflation under, men néra,
2 procent pd medelléng sikt.

HIKP-INFLATIONEN SJONK MARKANT 2013

Den markanta nedgéngen i den arliga HIKP-inflationen i euroomrédet under 2013 berodde i for-
sta hand pa att prisokningstakten pa energi sjonk kraftigt fran oktober 2012. Den snabba ned-
géngen i prisokningstakten pa livsmedel under &rets andra hilft var en annan faktor. Aven om man
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Tabell | Prisutvecklingen

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan

1) HIKP och dess delkomponenter”

HIKP totalt 2,7 2,5 1.4 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energi 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Of6radlade livsmedel 1,8 3,0 3,5 43 39 4,8 4,2 1,3 1,5 .
Foradlade livsmedel 33 3,1 2,2 2.4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 .
Industrivaror exkl. energi 0,8 1,2 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 0,2
Tjénster 1,8 1,8 1,4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1

Andra pris- och kostnadsindikatorer

Industrins producentpriser 5,7 2,8 -0,2 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 .

Oljepriser (euro/fat) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Andra révaror &n energi 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 =52 -12,7 -11,8 -114 9,3

Kéllor: Eurostat, ECB och ECB:s berdkningar pa grundval av data fran Thomson Reuters.
1) Uppgifterna om HIKP-inflationen och dess delkomponenter (utom oforidlade och forddlade livsmedel) i januari 2014 har hamtats frén
Eurostats.

exkluderar de volatila komponenterna livsmedel och energi har HIKP-inflationen emellertid gtt
ned i ett lage med en svag ekonomisk aktivitet (se tabell 1 och diagram 20).

Arstakten i energikomponenten, som utgdr 11,0 procent av HIKP-korgen av varor och tjinster,
sjonk rejélt under 2013 och lag i genomsnitt pa 0,6 procent, jamfort med 7,6 procent 2012. Detta
berodde framst pa sjunkande oljepriser i US-dollar och eurons appreciering. Under senare hélften
av dret ledde dven pressen pa raffineringsmarginalerna till en allmin nedgang, d&ven om det fore-
kom en del volatilitet som hade att gora med oljeprisutvecklingen och positiva likavil som nega-
tiva baseffekter. Mest paverkades priserna pa poster som har en direkt anknytning till oljepriserna,

Diagram 20 Analys av HIKP: huvudkomponenter

(arlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

=== HIKP, totalt (vénster skala) = HIKP, totalt, exklusive energi och oférddlade
eeee+ oforadlade livsmedel (vénster skala) livsmedel (vnster skala)
====energi (hoger skala) eee++ foradlade livsmedel (hoger skala)

====industrivaror exkl. energi (vdnster skala)
— tjénster (vinster skala)
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Kalla: Eurostat.
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sasom flytande brinslen, brinslen och smorjmedel for persontransportutrustning, &ven om priserna
pa el, gas och eldningsolja ocksé paverkades.

Virldsmarknadspriserna pa livsmedelsravaror och dven lokala utbudsvillkor ledde till att den arliga
prisokningstakten pé livsmedel 1ag kvar pa en hog niva pa omkring 3 procent under de forsta atta
ménaderna 2013. Fran augusti sjonk prisokningstakten pa livsmedel ganska snabbt nér den tidi-
gare uppétriktade effekten av daliga vaderforhallanden pé frukt- och gronsakspriser avtog. Denna
utveckling berodde sérskilt pa prisutvecklingen for oforddlade livsmedel, som steg i en arstakt pa
nistan 5 procent under arets forsta hélft och var den snabbast vixande av HIKP:s huvudkomponen-
ter &ven under aret som helhet, med en genomsnittstakt pa 3,5 procent. Detta var markant hogre &n
2012 (3,0 procent) och 2011 (1,8 procent). Prisokningstakten pa forddlade livsmedel har ddremot
sjunkit sedan hdsten 2011. Den érliga genomsnittstakten pd 2,2 procent 2013 var markant lagre
an takten 2012 (3,1 procent) och 2011 (3,3 procent). Den gradvisa nedgangen avbrots i juli och
augusti, da priserna pa forddlade livsmedel steg i en takt pa 2,5 procent, vilket var nadgot snabbare
an genomsnittet och framst berodde pa en kraftig uppgang i arstakten i tobaksprisutvecklingen.
Denna utveckling vinde fran oktober 2013, vilket ledde till att priskningstakten pa foradlade livs-
medel under fjarde kvartalet sjonk till 2,1 procent.

Den genomsnittliga HIKP-inflationen exklusive de volatila komponenterna livsmedel och energi
avtog under 2013, om &n i mycket mindre grad &n inflationen totalt. Medan HIKP-inflationen
exklusive dessa komponenter i genomsnitt 1&g pa 1,5 procent under 2012 sjonk den till ndrmare 1
procent under andra hilften av 2013. De tvad huvudkomponenterna i HIKP exklusive livsmedel och
energi — dvs. industrivaror exkl. energi och tjdnster — hade en légre arstakt &n véntat i slutet av 2013
till f6ljd av allmént ddmpade efterfragevillkor. Efter en viss volatilitet under arets forsta manader
fluktuerade prisokningstakten pa industrivaror exkl. energi fran och med juli 2013 kring en ganska
lag niva. Bakom detta monster ligger den laga och ibland till och med negativa arstakten i pris-
utvecklingen pa klader och skodon som var en f6ljd av vinter- och sommarrealisationerna. Mer
generellt har en svag efterfragan fortsatt att hélla tillbaka prisdkningstakten pa industrivaror exkl.
energi, i synnerhet pa varaktiga varor som bilar. Arstakten i tjinstekomponenten, som ir den storsta
komponenten i HIKP, var relativt konstant under storre delen av 2013. Efter en period av volatilitet
i mars och april som berodde pa paskens infallande stabiliserades tjansteprisinflationen pa 1,4 pro-
cent mellan juni och september, for att ddrefter sjunka ytterligare till i genomsnitt 1,2 procent fjérde
kvartalet 2013.

PRODUCENTPRISERNA FORTSATTE ATT SJUNKA 2013

Under hela 2013 minskade trycket fran tidigare led av forsorjningskedjan pa producentpriserna
ytterligare. Den arliga producentprisinflationen fortsatte att g ned tack vare sjunkande priser pa
olja och andra révaror. Volatiliteten i ménadsutvecklingen berodde framst pa positiva och negativa
baseffekter av energi- och livsmedelsprisutvecklingen ett ar tidigare. Pristrycket fran tidigare led i
forsorjningskedjan pa industrivaror exkl. energi fortsatte att vara relativt ddmpat, medan trycket pa
livsmedelspriserna avtog under arets forsta halft och darefter sjonk under hosten.

Arstakten i producentprisutvecklingen for industrivaror (exkl. byggsektorn) blev under 2013
negativ pa i genomsnitt -0,2 procent 2013, jimfort med 2,8 procent 2012 och 5,7 procent 2011.
Aven &rstakten i producentprisutvecklingen inom industrin (exkl. byggsektorn och energisek-
torn) sjonk ytterligare under 2013 till i genomsnitt 0,4 procent, jamfort med 1,4 procent 2012 och
3,8 procent 2011. Att pristrycket lattade méarktes mer i de tidigare leden av prissittningskedjan
(producentpriserna pé insatsvaror) dn i de senare leden (producentpriserna pa konsumtionsvaror)

(se diagram 21).
B
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DFT INHEMSKA PRISTRYCKET VAR FORTSATT Diagram 21 Producentpriser inom industrin
DAMPAT 2013

Det inhemska pristrycket till f6ljd av arbets-
kraftskostnader var fortsatt ddmpat de forsta

(arlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

tre kvartalen 2013, vilket 1&g helt i linje med = il @il Uppepve el (eier diala)
. R .1 . RS halvfabrikat (vénster skala)
det fortfarande svaga ldget pa euroomradets ==== Kapitalvaror (vinster skala)

—— konsumtionsvaror (vénster skala)

arbetsmarknader. Efter vissa tecken pa en -
----- energi (hoger skala)

inbromsning under 2012 jimfort med 2011
steg takten i arbetskostnadsokningarna nagot
under forsta kvartalet 2013 i euroomrédet totalt
for att sedan sjunka igen under det andra och
tredje kvartalet. Aven om 1neutvecklingen var
relativt jdmn for euroomradet totalt fanns det
stora skillnader mellan olika ldnder. Medan de
nominella l6nerna steg i stark takt i lander med
relativt  motstandskraftiga  arbetsmarknader
steg de nominella 16nerna och enhetsarbets-
kostnaderna bara négot eller gick till och med
ned i ldnder som héller pa att konsolidera sina
offentliga finanser och som har en ihéllande hog
arbetsldshet.

o & b L o v 2 o »

—
S)
!
S}
W

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Avtalslonerna i euroomréadet hade en langsammare utveckling 2013, d& de hade en tolvmanaderstakt
pa 1,7 procent andra och tredje kvartalen, jamfort med en genomsnittlig tolvménaderstakt pa 2,2
procent 2012. Loner inklusive kollektiva avgifter per sysselsatt steg i en arstakt pa 1,6 procent under
de forsta tre kvartalen 2013, vilket var nagot lagre &n genomsnittet pa 1,7 procent 2012 (se tabell 2).
Andra Ioneindikatorer, t.ex. timarbetskostnadernas utveckling, sjonk rejalt under 2013 jamfort med
2012, vilket framst berodde pa att antalet arbetade timmar 6kade markant. Lénerna steg 6verhuvud-
taget betydligt snabbare dn 16nebikostnadskomponenten i euroomradets timarbetskostnader.

Efter att ha stagnerat 2012 steg arbetsproduktivitetstillvixten per sysselsatt bara marginellt under
de forsta tre kvartalen 2013 till omkring 0,3 procent i genomsnitt. Denna mindre uppgéng ledde
tillsammans med nedgéngen i arstakten i 16ner inkl. kollektiva avgifter per sysselsatt till att enhets-
arbetskostnadernas utveckling sjonk till 1,1 procent pad arsbasis tredje kvartalet jamfort med
1,7 procent 2012.

Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

3 kv 4 kv 1 kv 2 kv 3 kv

Avtalsloner 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7

Timarbetskostnadsindex 1,5 22 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0

LonAer (inkl. kollektiva 1.9 21 17 20 15 16 16 16
avgifter) per sysselsatt

Memo:
Arbetsproduktivitet 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5
Enhetsarbetskostnader -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Kallor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
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Efter en aterhdmtning som borjade i mitten av I PYIe PRI T L i R
2009 var bolagsvinsterna i stort sett oférindrade  JCIUIELH:

2011 och 2012. Efter marginella forbattringar
kvartalen innan steg vinsterna mer avsevért fran
och med andra kvartalet 2013. Den okade tak- — nominella bostadspriser

(arlig procentuell forandring; kvartalsuppgifter)

ten i enhetsarbetskostnadsutvecklingen och det 10 10
negativa ekonomiska léget ledde till att bolags- Z Z
vinsternas &rliga forandringstakt var negativ . 7
under hela 2012 och blev positiv forst frdn och 6 6
med forsta kvartalet 2013. Den snabbare bolags- 5 5
vinstutvecklingen berodde framst pé att vinsten & &
per enhet (dvs. marginalen per produktionsen- ; ;
het) steg. " f\ 1

. 0 0
BOSTADSPRISERNA NADDE EN BOTTEN -1 -1
Bostadspriserna i euroomradet, som inte 2 \,\/ 2
ingdr i HIKP, borjade sjunka hosten 2011 j j
(se diagram 22). Under tredje kvartalet 2013 F

sjonk de med 1,4 procent pa arsbasis, vilket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

var mindre dn forsta och andra kvartalet (-2,8 Killa: ECB:s berikningar baserade pa icke-harmoniserade
. A . nationella uppgifter.

pI‘OCGIlt feSPekUVe 254 Pfocent)- rstakten i Anm. Uppgifter for 2013 omfattar uppgifter fram till tredje

bostadsprisutvecklingen kan dirmed ha nitt en ~ kvartalet2013.

botten. Aven 2013 varierade bostadsprisernas

arliga 6kningstakt vésentligt mellan eurolédnderna. Medan bostadspriserna hade en negativ och fort-

satt sjunkande arstakt i flera euroldnder, var arstakten fortfarande positiv i Belgien, Estland, Fin-

land, Tyskland, Luxemburg och Osterrike.

INFLATIONSFORVANTNINGARNAS UTVECKLING

Data fran Consensus Economics, Euro Zone Barometer och ECB:s Survey of Professional Forecasters
visar att forvantningarna om inflationen pa langre sikt (fem ar framat i tiden) enligt enkétresultaten 1ag
néra 2,0 procent under 2013. Aven marknadsbaserade indikatorer, t.ex. den langsiktiga break even-
inflation som beréknas utifran realobligationer och jimforbara réntor som hérleds ur reala ranteswap-
par, 14g helt i linje med ECB-radets definition av prisstabilitet.®

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

DEN EKONOMISKA AKTIVITETEN BORJADE ATERHAMTA SIG UNDER 2013

Efter en lang period med svag ekonomisk aktivitet i euroomradet borjade ldget forbattras under
2013 (se tabell 3). Den inhemska efterfragan blev gradvis starkare i takt med att féretags- och kon-
sumentfortroendet forbattrades, dven om det skedde fran ett 1agt utgangslage. Privatkonsumtionen
péaverkades negativt av den sjunkande sysselsittningens inverkan pa de samlade inkomsterna, i syn-
nerhet i borjan av aret. Detta motverkades senare under éret av det positiva inflytande som sjun-
kande ravarupriser hade pé de reala inkomsterna. Investeringstakten, som gynnades av en mins-
kande osékerhet, tyngdes fortfarande ned av behoven av skuldnedvéxling inom bade den finansiella
och den icke-finansiella sektorn, samt av begransningar av kreditutbudet. Ett fortsatt lagt kapa-
citetsutnyttjande och ddmpade efterfrageutsikter var andra faktorer som formodligen holl tillbaka

6 For narmare information, se rutan "The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area”, ECB:s manadsrapport, oktober

2013.
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Tabell 3 BNP-tillvixtens sammansattning

(foérdndring i procent, om inget annat anges; sdsongrensat)

Arstakt? Kvartalstakt?

2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv | 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Bruttonationalprodukt i fasta 6 -07 -04 -1,0 -1,2 -0,6 -03 05 -0,5 -02 0,3 0,1 0,3

priser

varav:

Inhemsk efterfragan® 0,7 22 . 23 21 -1,4  -05 . -0,7 -03 0,0 0,5
Privatkonsumtion 0,3 -1,.4 . -1,5 -1,2 -0,6 -04 . -0,5 -0,1 0,1 0,1
Offentlig konsumtion -0,1 -0,5 . -0,7  -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 1,6 -4,1 . -4,7 -5,5 -3,5 2.4 . -1,2 -2,0 0,3 0,5
Lagerforandringar®,* 03 -0,5 . <03 -03 -04 0,1 . =02 0,1 -0,2 0,3

Exportnetto® 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 03 -04
Export® 6,5 2,5 . 1,9 0,1 1,3 0,9 . 0,6 -09 2,1 0,3
Import™ 4,5 -1,0 . 08 -1,9 -03 0,6 .-1,00 11 1,5 1,2

Bruttoforadlingsvérde

varav:

Industri exkl. byggsektorn 3,0 -1,1 . -4 -1,7 -1,0  -1,0 . -1,6 0,0 0,5 0,0
Byggsektorn -1,6 0 42 .53 54 46 34 .-1,7 0 -1,3 04 -0,0
Tjanster 1,8 0,0 . 03 -04 -0, 0,2 .01 -0,2 0,3 0,2

Kéllor: Eurostat och ECB:s berédkningar.

Anm. Arsuppgifter beridknade pa grundval av ej sisongrensade uppgifter. Eurostats andra publicering av nationalrikenskaper for fjirde
kvartalet 2013 (som inkluderar en fordelning pé olika utgifter) dgde rum efter stoppdatumet.

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 virdeforemal.

5) Import och export omfattar varor och tjénster och inbegriper gransoverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom euroomradet
ar inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvands i nationalrédkenskaperna. Dessa uppgifter 6verensstimmer darfor inte helt
med betalningsbalansstatistiken.

investeringarna. Den offentliga konsumtionen begrinsades samtidigt av den fortsatta konsolide-
ringen av de offentliga finanserna i flera eurolénder, 4ven om den finanspolitiska inriktningen i
euroomradet som helhet inte var lika restriktiv som 2012. Lagercykeln vinde dessutom under 2013
nér den kraftiga korrigering som borjade under andra halvéret 2011 upphdorde. Utrikeshandeln fort-
satte samtidigt att bidra positivt till euroomradets BNP-tillvaxt under 2013. Ett svagt forsta kvar-
tal ledde tillsammans med en negativ dverhiangseffekt fran dret innan pa 0,5 procent till att BNP
gick ned ytterligare med 0,4 procent for 2013 som helhet. Detta kan jimforas med en 6kning med
3,4 procent 2012.

Nar det géller kvartalsutvecklingen minskade euroomréddets BNP med ytterligare 0,2 procent forsta
kvartalet 2013 efter att ha sjunkit med 0,5 procent sista kvartalet 2012. Nedgéngen i produktion
forsta kvartalet forvarrades delvis av det kalla véidret i delar av Europa som framst paverkade akti-
viteten inom byggsektorn. Under andra kvartalet 2013 steg produktionen med 0,3 procent jamfort
med kvartalet innan, vilket var den forsta uppgangen pé sex kvartal. Uppgangen berodde delvis
pa tillfélliga faktorer som paverkar produktionen i vissa ldnder, i synnerhet 6kningen av aktivi-
teten inom byggsektorn som varit svag forsta kvartalet, samt en hog energiforbrukning pa grund
av en ovanligt kall vér. Produktionsnivén steg med ytterligare 0,1 procent tredje kvartalet jAmfort
med kvartalet innan, vilket var helt i linje med konjunkturindikatorer. Detta skedde delvis efter en
fortsatt 6kning av den inhemska efterfragan (exkl. lagerférdndringar), vars kvartalsbidrag till BNP-
tillvixten overtriffade handelsnettots bidrag for forsta gangen sedan forsta kvartalet 2011. Enligt
Eurostats preliminéra berdkning for fjarde kvartalet 1ag BNP-tillvéxten pé 0,3 procent jamfort med
kvartalet innan. Detaljerade uppgifter saknas for fjarde kvartalet, men den senaste informationen
pekar pa ett fortsatt positivt bidrag fran den inhemska efterfragan och pa ett mattligt positivt bidrag
fran exportnettot.
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|N|'!EMSK EFTEBFORIO\GAN FORBATTRADES EFTER EN Diagram 23 Konfidensindikatorer
TROG START PA ARET

Privatkonsumtionen hade en positiv, om &n
blygsam, tillvixt under bade andra och tredje

(nettotal i procent: sdsongrensat)

kvartalet, efter att ha gétt ned sex kvartal i rad. — konsumentemas fortroende
. . . . + . EEEEEcs industrins fortroende

Konsumtionsutvecklingen &verensstimde med ==== tjiinstescktorns fortroende

den fortsatta nedgéngen i den reala disponibla ~ byggsekioms fortroende

inkomsten. Trots en storre nedgéng i sysselsitt- 23 %
ningen sjonk den reala disponibla inkomsten
emellertid inte lika mycket 2013 som 2012.
Detta berodde delvis pé att finanspolitiken inte
var lika restriktiv och pa ldgre ravarupriser,
eftersom bada dessa faktorer gynnade hushal-
lens reala inkomster. Hushéllen anvédnde samti-
digt en del av sitt sparande for att minska den
lagre disponibla inkomstens inverkan pa deras
konsumtionsménster. Sparkvoten fortsatte dér-
for att sjunka ndgot under 2013 till de lagsta
nivaerna nagonsin. Indikatorn pa konsumentfor-
troendet, som ger en ganska god fingervisning  ~ 0 2008 2009 | 2010 2011 " 2012 @ 2013
om trenderna nar det géller konsumtionen, for- Kallor: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkater.
battrades markant under hela 2013. vilket med Anm. De redovisade siffrorna ér beriknade som avvikelser frén

. . 7 genomsnittet for perioden sedan januari 1985 for konsumenternas
god marginal uppvigde den kraftiga nedgdngen  och industrins fortroende, och sedan april 1995 for fortroendet
andra halvéret 2012. Forst i slutet av 2013 lag ™" e
emellertid fortroendet ndra sitt langsiktiga
genomsnitt. Sett till aret som helhet sjonk privatkonsumtionen ytterligare, om an inte lika kraftigt
som 2012. Detta var i mycket hog grad en 6verhdngseffekt av den dimpade utvecklingen 2012 och
den svaga tillvixten i borjan av 2013.

Efter atta kvartal med negativ tillvéxt stirktes investeringstakten under 2013 och bade andra och
tredje kvartalet var kvartalstakten positiv. Denna forbéttring berodde pa utvecklingen for bade bygg-
investeringar och andra investeringar och dgde rum samtidigt som foretagsfortroendet stérktes och
osdkerheten minskade. Den pégaende skuldnedvixlingsprocessen och behoven hos bade foretag
och banker i vissa ldnder att omstrukturera sina balansrikningar, samt det fortsatt hoga oljepriset,
drog emellertid aterigen ner investeringarna 2013. I ruta 4 granskas vissa stiliserade fakta om s.k.
kreditlosa aterhdmtningar med utgédngspunkt i den senaste utvecklingen. Fortsatta korrigeringar pa
bostadsmarknaderna i de flesta regioner drog ocksé ned bostadsinvesteringarna. Under 2013 som
helhet sjonk investeringstakten mindre dn 2012, da den gick ned med mer an 4 procent. Denna
nedgéng i arstakt beror helt och hallet pa en negativ dverhdngseffekt av den svaga tillvixten 2012, i
kombination med en svag borjan pa éret.
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BANKERNAS UTLANING OCH ATERHAMTNINGEN | EUROOMRADET

Det dr vél ként att bankernas utldning har en viktig konjunkturfrimjande roll. Bankernas utla-
ning till den privata sektorn ar viktig for att finansiera investeringar och konsumtion, i synnerhet
i bankbaserade finanssystem som det i euroomradet. Det har darfor havdats att en svag kredit-
tillvaxt, till f6ljd av ett behov av skuldnedvaxling inom den privata sektorn, en svag efterfragan
pa lan eller begransningar av kreditutbudet kan hélla tillbaka den ekonomiska aterhdmtningen
i euroomradet. Historiska erfarenheter visar samtidigt att produktionen inledningsvis kan ater-
hamta sig dven utan en tillvaxt i kreditgivningen. Denna ruta granskar ett antal stiliserade fakta
om sadana “kreditlosa” aterhdmtningar och presenterar vissa uppgifter om den senaste utveck-
lingen och det empiriska forhallandet mellan produktionsutvecklingen och laneutvecklingen i
euroomradet.

Kreditlosa aterhidmtningar

Konjunkturutsikterna om det inte finns négon tillvéxt i kreditgivningen ar en frdga som har
debatterats de senaste aren, inte minst i eurolinder med stora balansrdkningsproblem som har
genomgatt en anpassningsprocess. Litteraturen visar att det inte dr ovanligt att produktionen
aterhdmtar sig utan en sammanfallande kredittillvixt. Den senaste empiriska forskningen om
ett urval utvecklade lénder, tillvaxtekonomier och laginkomstlander tyder pa att en av fem ater-
hémtningar ar kreditl6s.! Det faktum att sddana aterhdmtningar i regel &r vanligare efter en bank-
eller valutakris tyder pa att en forsdmrad finansiell formedling kan vara en viktig orsak till en
trog kredittillvaxt.

Kreditlosa aterhamtningar foregas normalt av en stor konjunkturnedgéng och finansiell stress,
sérskilt om den privata sektorn &dr kraftigt skuldsatt och landet &r beroende av ett inflode av
utldndskt kapital.? Kreditlosa aterhdmtningar tenderar att vara relativt svaga, med en BNP-till-
vaxt som dr omkring en tredjedel lagre 4n under aterhimtningar med en normal kreditutveckling.
Aktiviteter inom sektorer som dr mer beroende av extern finansiering halls dessutom tillbaka
mer under kreditlosa aterhdmtningar. Investeringar — som ar mer beroende av krediter &n vad
konsumtion ar — bidrar oproportionerligt lite till tillvixten under kreditlosa dterhdmtningar jaim-
fort med andra aterhdmtningar, 4ven om konsumtionen ocksa tenderar att vara svagare.

Det finns olika forklaringar till varfor produktionstillviixten kan stiga igen utan krediter. Ater-
hamtningar kan till exempel finansieras genom balanserade vinstmedel, virdepappersemissioner
eller foretagsinterna 1an (dven gransoverskridande). Foretag kan dessutom 6ka sin produktion
utan nagon kredittillvixt genom att rikta in sig pd mindre kreditberoende sektorer eller genom att
anvinda outnyttjad produktionskapacitet.

Ekonomiska aterhimtningar och lanetillvixten i euroomradet

En jamforelse av den nuvarande konjunkturcykeln med tidigare nedgéngar visar att den reala
lanetillvaxten har sjunkit, bade for foretags- och hushallslan, mer den hir gdngen &n under
1 Se Abiad, A., Dell’Ariccia, G. och Li, B., ”Creditless recoveries”, IMF Working Paper, nr 11/58, 2011. I denna rapport definieras en

kreditlds aterhdmtning som en episod dér den reala kredittillvdxten dr negativ under tre ar efter en recession.
2 Se Bijsterbosch, M. och Dahlhaus, T., ”Determinants of creditless recoveries”, Working Paper Series, nr 1358, ECB, 2011.
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Diagram A erig tillvaxt i BNP, reala lan till
hushall och reala lan till icke-finansiella

foretag

(arlig procentuell forandring)

== recessioner (tidsbestdmning enl. CEPR)
eeeee BNP

====reala lan till icke-finansiella foretag
—— reala lan till hushall

> o %
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Killor: ECB, Eurostat och CEPR (Centre for Economic
Policy Research).

Anm. Den senaste observationen avser tredje kvartalet 2013.
Skuggade omraden visar recessioner i euroomradet enligt
CEPR:s kommitt¢ for tidsbestimning av konjunkturcykeln.

Diagram B Korrelationer vid olika lead/lag-
forhallanden; tillvaxt i reala lan till hushall
och i reala lan till icke-finansiella foretag i
forhallande till BNP-tillvaxt

(procent)

= korrelationer mellan BNP-tillvixt och real tillvéxt i
utlaningen till icke-finansiella foretag

«e«e+ korrelationer mellan BNP-tillvixt och real tillvéxt i
utldningen till hushall

100 100

(tillvéxt i reala lan till icke-fin, (tillvaxt i reala lan till
foretag laggar med 34 kvartal) hushall sammanfaller)
80 j\ 80
60 60
40 40
20 ‘.'_..' °,.'. 20
0 0
20 -20
40 -40
BNP-tillvéxt leder BNP-tillvéxt laggar
-60 -60
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Kéllor: ECB, Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Uppgifterna avser perioden mellan det forsta kvartalet
1981 och tredje kvartalet 2013. Reala uppgiftsserier har
tagits fram genom att nominella serier har deflaterats med
BNP-deflatorn.

Reala uppgiftsserier har tagits fram genom att nominella serier
har deflaterats med BNP-deflatorn.

tidigare recessioner som har intriffat sedan 1990-talet (se diagram A). Om kreditutbudet till
foretagen, sérskilt till nya foretag, dr begransat under en ldngre tid kan det forsvara marknads-
tilltrddet och ddrmed ha en negativ inverkan pa den totala faktorproduktiviteten. Aven om utla-
ningen till icke-finansiella foretag fortfarande &r svag verkar den reala tillvixten i utlaningen
till hushallen ha natt en viandpunkt 2013. Vindpunkten tycks i stort sett ha sammanfallit med en
vandpunkt i BNP-tillvdxten, vilket 6verensstimmer med det historiska monstret. En analys base-
rad pé enkla korrelationer tyder pa att reala lan till icke-finansiella foretag tenderar att slépa efter
den érliga BNP-tillvixten med tre—fyra kvartal, medan 1an till hushallen i stort sett sammanfaller
med den arliga BNP-utvecklingen (se diagram B). En analys baserad pa vindpunkter visar pa
liknande lead/lag-forhallanden nér det géller toppar och dalar.’ Korrelationerna dr emellertid inte
helt stabila och specifika faktorer av det slag som &r vanliga i samband med kreditlosa dterhamt-
ningar kan leda till avvikelser fran det historiska monstret.

Det finns vissa tecken pa att foretagen i euroomréadet sedan krisens borjan 2008 — pa grund av
foretagens och bankernas behov av skuldnedvéxling — delvis har kompenserat den svaga utla-
ningen med andra finansieringskéllor (se diagram C). Foretagen har — atminstone delvis — upp-
vigt bortfallet av bankfinansiering genom att 6ka sin utgivning av réntebiarande vérdepapper.
Det finns emellertid relativt fa foretag som emitterar rdntebarande virdepapper. Det handlar
ofta om lite storre foretag och de #r ojimnt utspridda 6ver olika eurolinder och sektorer. Aven
om alternativa finansieringskéllor, t.ex. utgivning av ridntebdrande virdepapper och aktier,
liksom lan fran andra sektorer delvis har kompenserat den svaga MFI-utlaningen, har den

3 Se rutan ”Stylised facts of money and credit over the business cycle”, ECB:s manadsrapport, oktober 2013.
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Diagram C Euroomradets icke-finansiella Diagram D Euroomradets hushalls

foretags externa finansiering och dess externa finansiering och dess viktigaste
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Anm. “Andra skulder” omfattar leverantorsskulder och pensions-

fonder.

totala finansieringen till foretag i procent av BNP varit ldgre de senaste aren &n under tidigare
konjunkturcykler. Detta beror i viss grad pa den nodvéndiga korrigering av tidigare excesser
nar det giller skuldséttning som pagar, framfor allt i vissa lander och sektorer, och illustrerar
att kreditforhallandena har varit betydligt stramare under den senaste krisen dn under tidigare
recessioner.

For euroomradets hushéllssektor &r banklan i huvudsak den enda kéllan till extern finan-
siering. Aven om tillviixten i denna utldning till hushdllen har sjunkit rejélt de senaste aren
(se diagram D) har flodena varit fortsatt positiva, till skillnad fran dem till foretagssektorn.

Sammanfattningsvis kan konstateras att tillvaxttakten i utldningen i reala termer har varit betyd-
ligt lagre de senaste aren &n tidigare for alla nivaer av BNP-tillvaxt. Forutom efterfragefaktorer —
t.ex. den laga investeringsaktiviteten — spelar dven begriansningar av utbudet av finansiering in
for att forklara den svaga kredittillvdxten. Det finns emellertid hittills inga indikationer pa att
det cykliska forhallandet mellan konjunkturcykeln och lan till den privata sektorn avviker fran
det historiska monster som har observerats for euroomradet. Det finns emellertid vissa tecken
pa att sérskilt foretagen har fors6kt kompensera bortfallet av lanefinansiering med andra finan-
sieringskéllor under krisen, vilket &r ett typiskt kidnnetecken under en &terhdmtning efter en
balansrakningskris.

Arstakten i den offentliga konsumtionen, som sjénk 2012, blev med storsta sannolikhet marginellt
positiv 2013 (se tabell 3). Aterhimtningen i de offentliga utgifterna berodde till storsta delen pé att
takten i konsolideringen av de offentliga finanserna sjonk i flera eurolénder. I synnerhet 16nesénk-
ningarna for offentliganstéllda, som svarar for omkring hélften av den totala offentliga konsumtio-
nen i euroomrédet, tycks ha upphort. Sociala naturaférméner fortsatte att stiga i ungefar samma takt
som foregaende ar. Kostnaderna for insatsforbrukning var i stort sett oforédndrade under 2013.
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Lagercykeln vénde slutligen under 2013 nér
den kraftiga korrigering som bdrjade under
andra halvaret 2011 upphoérde. Euroomradet
atervinde under aret till en utveckling med
en mattlig lageruppbyggnad. Det betyder att
bidraget fran lagerfordndringar till tillvax-
ten formodligen néstan var neutralt 2013 sett
till aret som helhet, jimfort med det negativa
bidraget 2012 (-0,5 procentenhet av BNP) och
de positiva bidragen 2011 och 2010 (0,3 pro-
centenhet och 0,6 procentenhet av BNP).

HANDELSNETTOT FORTSATT MOTSTANDSKRAFTIGT
Utrikeshandeln fortsatte att bidra positivt till
euroomradets BNP-tillvaxt under 2013. Tillvaxt-
bidraget fran handelsnettot var mindre dn 2012
eftersom exporttillvixten avtog, medan importen
borjade aterhdmta sig under arets andra kvartal
efter att ha minskat kraftigt 2012. Exporttillvax-
ten var visserligen positiv sett till ret som helhet,
men hade en ldngsammare takt till f6ljd av en
svag utldndsk efterfrigan och — i mindre grad —
eurons nominella effektiva appreciering. I flera
euroldnder holls exporttillvixten dock uppe av
fortsatta forbattringar av priskonkurrensforma-

Diagram 24 Euroomradets exportvolymer

till vissa handelspartner

(index: 1 kv 2006 = 100; sdsongrensat; 3-méanaders glidande
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Anm. Den senaste observationen avser november 2013,
utom for lander utanfor euroomrddet och EU-medlemsstater
utanf6r euroomradet, for vilka den senaste observationen avser
oktober 2013.

1) Med “linder utanfor euroomradet” avses euroomradets
samlade export till omvirlden.

gan tack vare den pagdende ombalanseringsprocessen (se ruta 5). Overskottet i bytesbalansen vixte
samtidigt ytterligare till foljd av handelsnettots positiva bidrag till BNP-tillvéxten. Nar det géller den
geografiska fordelningen Gkade exporten till medlemsstater utanfor euroomradet markant, medan
handeln med Asien och USA var oférdndrad. Handeln inom euroomréadet visade tecken pa en begyn-
nande &terhimtning under 4rets andra hilft. Aven om importtillviixten i euroomradet hade en dim-
pad arstakt 2013 inleddes en aterhdmtning under andra kvartalet efter tva ar av trendmaéssig nedgang.
Aterhimtningen foljde i stort sett den gradvisa dterhimtningen i den inhemska efterfrigan och fick

aven draghjilp av eurons appreciering.

TRENDER NAR DET GALLER EUROOMRADETS EXPORTMARKNADSANDELAR

I denna ruta beskrivs tendenser i exportutvecklingen for euroomrédet och enskilda euroldander
mellan 1999 och 2012. Exportutvecklingen bedéms genom att euroomréadets export av varor och
tjanster berdknas i termer av volym och virde och sitts i relation till virldens export. En analys
av exportmarknadsandelarna riknat i volym kan ge en del information som ar anvandbar for att
bedoma ett lands formaga att priskonkurrera pa makroekonomisk niva, eftersom dessa andelar kan
vara relevanta for BNP-tillvaxten och kan forvéntas reagera direkt p& fordndringar i konkurrens-
kraft. Andelar réknat i virde, som delvis fangar upp utvecklingen av bytesforhallandet, kan vara
lampligare for att bedoma exportinkomster och kan paverkas av fordndringar av antingen volymer
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Diagram A Euroomradets

eller virden. Exportandelar som uttrycks i véirde
kan slutligen paverkas lite annorlunda av vax-
elkursutvecklingen jamfort med exportandelar
som uttrycks i volym.!

exportmarknadsandelar utanfor
euroomradet

(arsuppgifter; i procent av vérldens export)

= varor och tjanster (virde)
varor (varde)
tjénster (varde)

varor och tjanster (volymer)

ceeee

Euroomradets exportmarknadsandelar

Euroomradets exportmarknadsandelen for varor 20 »
och tjanster utanfor euroomradet minskade fran 18 18
18,8 procent 1999 till 15,5 procent 2012 i ett 16 16
lage dér tillvixtmarknaderna snabbt integrera- 1., eeeee AT 14
des i vérldsekonomin (se diagram A).2 - B N S S
Utvecklingen for exportmarknadsandelen for 10 10
varor och tjanster (rdknat i virde) paverkades 8 8
framst av varuhandeln, som utgér omkring tre 3 p
fjirdedelar av euroomradets export. Mellan S e I W P X

1999 och 2008 minskade euroomradets export- e Il
marknadsandel for varor utanfor euroomradet 2 2
med 9,3 procent, medan motsvarande siffra for ) S O I |

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

tjénster var lagre, pa 5,3 procent (se diagram A).
Exportmarknadsandelarna fortsatte att minska
efter 2009 for bade varor och tjénster.

Kallor: ECB:s berdkningar pa grundval av IMF World Economic
Outlook och betalningsbalansstatistik.
Anm. Handel inom euroomradet ingar inte.

Diagram B Eurolindernas exportmarknadsandelar

(arliga data; procentuell forandring; varor och tjanster)
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Kéllor: ECB:s berékningar pa grundval av IMF World Economic Outlook och betalningsbalansstatistik.

Anm. For euroomradet, exklusive handel inom euroomréadet. Uppgift om volymer saknas for Luxemburg.

Léander rankas utifran hur stor del av sin exportmarknadsandel som de forlorade uttryckt i volym under perioden 19992008 (i fallande ordning).
1) Slovakiens exportmarknadsandel 6kade uttryckt i virde med 128,3 procent under perioden 1999-2008.

1 Det bor papekas att en enkel exportmarknadsanalys inte visar globaliseringens effekter pa internationella produktionssystem. For lan-
der dir det 4r vanligt att foretag har utlandsbaserad verksamhet &r exportmarknadsandelarna till exempel lidgre om forséljningen sker
framst via utldndska nérstdende foretag och inte fran inhemska moderbolag.

2 Under perioden 1999-2012 6kade tillvixtekonomiernas exportmarknadsandel fran 25,7 procent till 43,8 procent i virdetermer.
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Réknat i volym minskade dock exportmarknadsandelen for varor och tjanster utanfor euroom-
radet med 2,5 procent (se diagram A och B), vilket var mindre &n réknat i varde. Sedan 2009
har exportmarknadsandelen utanfor euroomradet vuxit igen raknat i volym med sammanlagt 3,3
procent fram till 2012. Okningen riknat i volym berodde fréimst pa en positiv utveckling for de
tyska exportvolymerna, som var motstdndskraftiga, och pé flera medlemsstaters anstringningar
att stirka sin konkurrenskraft (se diagram B). Under perioden 1999—2012 minskade exportmark-
nadsandelen utanfor euroomradet dock med 2,8 procent raknat i volym.

Att exportmarknadsandelarnas utveckling skiljer sig at beroende pa om man raknar i vérde eller
volym har att géra med den relativa prisutvecklingen. Om exportmarknadsandelen har minskat
mer réknat i viarde dn i volym tyder det pa att det berdrda landets exportpriser steg mindre dn
varldsexportpriserna. Under perioden 1999-2012 minskade euroomréadets exportmarknadsandel
for varor och tjénster inte lika markant rdknat i volym (2,8 procent) som i véarde (17,7 procent),
vilket tyder pa att priserna pa euroomradets export inte steg lika mycket som vérldsexportpri-
serna (se diagram B). Detta kan hidnga samman med en férsdmring av euroomréadets bytesforhal-
lande som mojligen berodde pa relativa prisokningar pé ravaror.

Enskilda eurolinders exportmarknadsandelar

Under aren 1999-2012 minskade de flesta euroldnders exportmarknadsandelar for varor
och tjanster riknat i bade volym och vérde. Det fanns emellertid skillnader mellan ldnderna
(se diagram B).

Mellan 1999 och 2008 viaxte i synnerhet exportmarknadsandelarna fér Slovakien, Slovenien,
Estland och Tyskland riknat i bade virde och volym.* Tysklands och Sloveniens andelar véxte
mer réknat i volym &n i virde (se diagram B). Detta tyder pé att dessa landers exportpriser steg
mindre 4dn vérldsexportpriserna, vilket i Tysklands fall berodde pé att den inhemska loneutveck-
lingen avtog. Aven Osterrike och Finland forbittrade sin konkurrenskraft samtidigt som deras
andelar véxte riknat i volym. Under samma period sjonk Maltas, Spaniens, Cyperns, Italiens och
Nederlandernas exportandelar ndgot mer riknat i volym &n i virde, vilket pekar pa en forsdmrad
konkurrenskraft. Greklands andel minskade réknat i volym, vilket tyder pa att exportpriserna pa
grekiska produkter steg snabbare &n varldsexportpriserna och darmed ledde till en stadig minsk-
ning av konkurrenskraften. For en del av dessa ldnder hade minskningen av exportmarknadsan-
delarna sin forklaring i att de genomgick en hdgkonjunktur under denna period och dérfor hade
ett mindre incitament att silja utomlands. Motsatt trend var tydlig i Frankrike, Belgien, Irland
och Portugal, vars andelar minskade mer rdknat i vérde och som relativt sett upplevde en margi-
nell forbéttring av sin konkurrenskraft.

Mellan 2009 och 2012 minskade exportmarknadsandelarna for vissa eurolander (Belgien, Frank-
rike, Italien, Irland, Grekland och Cypern) betydligt mindre riknat i volym #n i virde. Aven
Spaniens och Nederlédndernas exportmarknadsandelar minskade i vérde, men stabiliserades rak-
nat i volym. Denna utveckling berodde pa dessa ldnders allménna anstrangningar att aterfa eller

3 Prisfaktorer kan bara delvis forklara exportmarknadsandelarnas utveckling. Det bor papekas att andra faktorer dn priser har pavisats
bidra till exportutvecklingen i langre tidsperspektiv (se "Competitiveness and the export performance of the euro area” Occasional
Paper Series, nr 90, ECB, juni 2005). Se dven Dieppe m.fl. (2011), di Mauro och Forster (2008), Benkovskis och Worz (2012), Antras
m.fl. (2010) och Altomonte m.fl. (2013).

4 Aven Slovakiens okade exportmarknadsandel beror pi andra faktorer #n priskonkurrensformaga (landets formiga att locka stora
utlandska direktinvesteringar och dess integrering i produktionen av komponenter inom fordons- och elektronikbranschen). Det
kan emellertid vara friga om en viss statistisk “bias” som har att géra med omrékningen av valutan innan Slovakien blev en del av
euroomradet.
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Diagram C Bidrag fran varor och tjinster till totala exportmarknadsandelar

(arliga data; procentuell forandring; i vardetermer)
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Kéllor: ECB:s berdkningar pa grundval av IMF World Economic Outlook och betalningsbalansstatistik.

Anm. Nir det giller euroomrédet, exklusive handel inom euroomradet. Lander rankas utifran det storsta negativa bidraget fran varor till
exportmarknadsandelen under perioden 1999-2008.

1) Bidraget fran varor till Slovakiens exportmarknadsandel 6kade med 120,4 procent under perioden 1999-2008.

behalla sin konkurrenskraft och incitamentet for vissa av dem att 6ka sin forséljning utomlands,
eftersom den inhemska efterfragan var svag under samma period.

Tysklands exportmarknadsandel var mellan 2009 och 2012 motstandskraftig tack vare att landets
relativa konkurrenskraft forbattrades ytterligare. Estlands och Slovakiens exportmarknadsandelar
hade en positiv tillvixt, som var storre raknat i volym. Maltas andel vixte mer marginellt réknat i
volym, medan minskningen av Portugals andel var ungefér lika stor riknat i bade volym och vérde.
Osterrikes, Finlands och Sloveniens exportmarknadsandelar vixte visserligen riknat i volym fore
krisen, men forsaimrades mellan 2009 och 2012. Férsémringen var mindre raknat i volym 4n i varde.

Om exportmarknadsandelarnas okning i vérde fordelas pa varor och tjénster har exporten av
tjdnster 1 regel Overtrédffat exporten av varor métt som andel av den totala vérldsexporten. Mel-
lan 1999 och 2008 tappade de flesta euroldnder exportandelar for varor, utom Slovakien, Est-
land och Grekland (se diagram C).5 For Osterrike, Tyskland och Slovenien var varornas
bidrag till fordndringen i den samlade exportmarknadsandelen neutralt. Under samma period
bidrog tjanster positivt till Okningen av exportmarknadsandelarna for Luxemburg, Irland,
Finland, Malta, Estland, Slovakien, Slovenien, Grekland, Tyskland och Portugal). Under perioden
fran det att krisen borjade fram till 2012 vénde denna utveckling och exportmarknadsandelarna sjonk
overlag for bade varor och tjénster, dven om tjanster relativt sett var mer motstandskraftiga dn varor.

Sammantaget har euroomradet tappat i exportmarknadsandelar, vilket har att gora med utveck-
lingsléndernas framsteg. En viss positiv utveckling riknat i volym sedan krisens borjan visar att
euroomradet relativt sett har stirkt sin priskonkurrensformaga. Nar det géller enskilda lander
marks detta i en starkare konkurrensformaga i flera medlemsstater och i en motstandskraftig tysk
export. Varor bidrog mer till minskningen av exportmarknadsandelarna, medan tjanster forefal-
ler ha varit mer motstandskraftiga.

5 Bidragen i procent fran varor och tjénster till den totala 6kningen av exportmarknadsandelarna berdknas genom att den procentuella
okningen av exportmarknadsandelarna for varor och tjénster viktas med deras respektive andelar av landets samlade export (andelarna
beriknas det forsta dret i referensperioden).
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AKTIVITETEN INOM INDUSTRISEKTORN OKADE
NAGOT

Trots en viss volatilitet 6kade aktiviteten inom
industrisektorn négot under aret i linje med den
gradvisa aterhamtningen i BNP. I december 2013
var industriproduktionen (exkl. byggsektorn)
1,2 procent hogre 4n nivan ett ar tidigare, medan
den i december 2012 hade varit 2,6 procent
lagre 4n aret innan. Bland komponenterna inom
industriproduktionen (exklusive byggsektorn)
var okningen under 2013 storst for insatsvaror
(se diagram 25). Under arets forsta tre kvartal
sjonk emellertid forddlingsvirdet inom indu-
strin (exklusive byggsektorn) med i genomsnitt
1,2 procent i arstakt, jaimfort med en nedgéng pa
1,1 procent 2012.

Produktionen inom byggsektorn sjonk ytterli-
gare under 2013 i en fortséttning pa en langva-
rig period av nedgéng. Efter att ha sjunkit med
4,2 procent 2012 foll forddlingsvérdet inom
byggsektorn med i genomsnitt 4,5 procent de
forsta tre kvartalen 2013 jamfort med motsva-
rande period ett &r tidigare (enligt sdsongrensade
data). Forddlingsvdrdet inom tjdnstesektorn,
som hade varit stabilt 2012, sjonk samtidigt med
marginella 0,1 procent under samma period.

ARBETSMARKNADERNA NADDE EN BOTTEN 2013
Antalet sysselsatta, som sjonk med 0,7
procent 2012, minskade ytterligare 2013
(se diagram 26). Tredje kvartalet 2013 var sys-
selséttningen i euroomradet darfér omkring 0,8
procent ldgre &n ett ar tidigare. Sysselsittnings-
utvecklingen kvartal till kvartal visar emel-
lertid att arbetsmarknadsldget har stabiliserats.
Fran kvartal till kvartal var antalet sysselsatta
i stort sett stabilt andra och tredje kvartalet
2013. Denna utveckling kom efter nedgangar
sju kvartal i rad. Enkétresultaten har dessutom
forbdttrats under aret och pekar pa att syssel-
sdttningsskapandet var stabilt eller 6kade nagot
fjirde kvartalet 2013. Sysselsdttningen sjonk
formodligen totalt sett med omkring 1 procent
under 2013 som helhet. Minskningen av anta-
let sysselsatta var brett baserad dver de storsta
sektorerna.

Diagram 25 Industriproduktionsékning och bidrag

(6kningstakt och bidrag i procentenheter; manadsuppgifter;

sdsongrensat)
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Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

2008 2009 2010 2011 2012

2013

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

3 manader tidigare.

Diagram 26 Arbetsmarknadsutveckling

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

sdsongrensat)
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Precis som 2012 sjonk antalet arbetade timmar nagot mer &n antalet sysselsatta under 2013. Detta
tyder pa att manga foretag fortsatte att minska sin arbetskraftsinsats genom att minska arbetsti-
den per person i stéllet for genom uppsédgningar. Monstret med kortare arbetstid verkar ha bor-
jat forsvinna under senare hélften av 2013, vilket overensstimmer med tecknen pa att ldget
pa arbetsmarknaden gradvis forbattras och att en normalisering av antalet arbetade timmar ofta
foregér nyanstéllningar.

Eftersom utvecklingen pd arbetsmarknaden brukar sldpa efter den allminna konjunkturutveck-
lingen sjonk sysselsittningstillvixten mer dn produktionstillvixten. Den arliga produktivitetsut-
vecklingen per sysselsatt steg darfor fran -0,3 procent sista kvartalet 2012 till 0,5 procent tredje
kvartalet 2013. Den genomsnittliga arliga tillvixten var 0,2 procent under érets forsta tre kvartal,
vilket kan jamforas med en nolltillvdxt aret innan. Den snabbare produktivitetstillvixten omfattade
alla sektorer. Eftersom antalet timmar sjonk mer &n antalet arbetstillfallen lag den arliga tillvéxten i
produktiviteten totalt sett, métt i antal arbetade timmar, i genomsnitt pa 0,7 procent under de forsta
tre kvartalen 2013, vilket &r ungefér samma takt som 2012.

Efter att ha natt en botten forsta halvaret 2011 fortsatte arbetslosheten i euroomréadet att stiga
under 2012 och de forsta tre kvartalen 2013 till de hogsta nivéerna sedan denna statistik bor-
jade foras 1995. Okningen 2013 var emellertid inte lika kraftig som 2012 och avbréts av en liten
minskning av arbetslosheten i oktober (se diagram 26). Arbetslosheten var dérefter oférédndrad pa
12,0 procent fram till slutet av 2013, trots att antalet arbetslosa fortsatte att minska. I december
var arbetslosheten emellertid &ndd mer 4n 2 procentenheter hogre dn ldgstanivan i april 2011.
Under 2013 som helhet 1ag arbetslosheten i genomsnitt pa 12,1 procent, vilket kan jamforas med
11,4 procent 2012.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

Det offentliga underskottet i euroomradet férvédntas ha minskat ytterligare under 2013 tack vare
stora konsolideringsanstringningar i de flesta lander. Jimfort med nér det var som hogst 2009
har underskottet for euroomradet totalt nu mer &n halverats. Efter flera ar av omfattande och ofta
smartsamma budgetjusteringar har euroomrédet relativt sett gjort stdrre framsteg i aterstéllandet
av sunda offentliga finanser &n andra utvecklade ekonomier. Den offentliga skulden i forhal-
lande till BNP (skuldkvoten) &r emellertid fortfarande mycket hog och har i ménga lander 4nnu
inte stabiliserats. Den storsta finansiella utmaningen for euroomradet &r déarfor att fortsétta att
konsolidera de offentliga finanserna pa medellang sikt. Detta krédvs for att minska de alltfor stora
skuldkvoterna och skapa buffertar i de offentliga finanserna for framtida storningar, i synner-
het med tanke pa den belastning som aldrande befolkningar kommer att utgoéra pa de offentliga
finanserna.

KONSOLIDERINGEN AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA UNDER 2013

Enligt Europeiska kommissionens hdostprognos 2013 bor den samlade underskottskvoten for
euroomradet som helhet ha minskat med 0,6 procentenheter till 3,1 procent av BNP under 2013
(se diagram 4). Budgetunderskottet minskade under 2013 till stor del tack vare att den samlade
inkomstkvoten steg till 46,7 procent av BNP. Detta berodde framfor allt pa att skattebaserna bred-
dades och pa skattehdjningar i flera ldnder. Utgiftskvoten minskade samtidigt bara marginellt
(med 0,1 procentenhet) till 49,8 procent av BNP.
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Tabell 4 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet och eurolinderna

(i procent av BNP)

Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) Offentliga sektorns bruttoskuld
Europeiska kommissionen Stabilitets- Europeiska kommissionen Stabilitets-
program program

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgien -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Tyskland -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estland 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irland -13,1 -8,2 -7,4 71,5 104,1 117,4 1244 1233
Grekland" -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spanien -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Frankrike -5,3 -4.8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italien -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 130,4
Cypern -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luxemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 -3.3 -3.4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Nederldnderna -4,3 -4,1 -33 -34 65,7 71,3 74,8 74,0
Osterrike -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugal? -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovenien -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovakien -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finland -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Euroomradet -4,2 -3,7 -3,1 =29 88,0 92,7 95,7 93,4

Kéllor: Europeiska kommissionens hdstprognos 2013, stabilitetsprogram uppdaterade i april 2013 och ECB:s berdkningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95.

1) Nar det giller Grekland och Portugal avser siffrorna inte malen i stabilitetsprogrammen, utan mélen i det reviderade andra
anpassningsprogrammet. Malen for Grekland avser primérsaldot.

Den genomsnittliga offentliga skuldkvoten for euroomradet som helhet forvintas ha 6kat markant
fran 92,7 procent 2012 till 95,7 procent, om &n i langsammare takt an 2012. Enligt Europeiska
kommissionens hdstprognos 2013 hade 13 av de 17 euroldnderna ar 2013 en skuldkvot som lag
over referensvirdet i Maastrichtfordraget pa 60 procent. I atta av landerna utgjorde den offentliga
skuldkvoten mer &n 90 procent av BNP. Att euroomréadets samlade skuldkvot har vuxit beror pa den
starka effekten av rantekostnader och stock-/flodesjusteringar.

Som tabell 4 visar forvéintas budgetsaldot enligt Europeiska kommissionens hdstprognos 2013 ha
varit simre 4n vad ldnderna planerade i de stabilitetsprogram som uppdaterades i april 2013 eller,
nir det géller Portugal, 4n malet i det ekonomiska anpassningsprogrammet. Alla ldnder tros ha
missat sina statsfinansiella mal utom Tyskland, Estland, Irland, Nederldnderna, Portugal och Slo-
venien. En del ldnder — t.ex. Italien och Slovakien — forvintas ha missat sina mal med en mycket
liten marginal pa 0,1 procent. Nér det géller ldnder som omfattas av ett EU/IMF-program sjonk
budgetunderskotten i Irland och Portugal, men steg i Grekland och Cypern. Grekland tros ha haft
ett primért dverskott 2013 och darmed overtréffat sitt mal enligt programmet. Ruta 6 handlar om
utvecklingen i euroldnder som omfattas av ett EU/IMF-program eller som fick finansiellt bistand
under 2013.
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UTVECKLINGEN | EUROLANDER SOM OMFATTAS AV ETT EU/IMF-PROGRAM ELLER SOM FAR
FINANSIELLT BISTAND

I denna ruta sammanfattas utvecklingen under 2013 i de fyra eurolinder som omfattas av ett
EU/IMF-program, samt i Spanien, som har ett EU-program for st6d till den finansiella sektorn.!
Alla fem lédnder gjorde betydande framsteg nér det géllde att minska sina ekonomiska obalanser,
atgédrda strukturella stelheter — i synnerhet pa arbetsmarknaden — och 6ka den finansiella stabi-
liteten. Irland och Spanien avslutade dessutom sina respektive program. Framdver ar det viktigt
att befésta de resultat som har uppnaétts och att g& vidare med reformagendan.

Grekland

Under 2013 gjorde Grekland fortsatta framsteg i arbetet med att aterstélla héllbara offentliga
finanser och stirka sin konkurrenskraft. Under andra kvartalet borjade ekonomin stabiliseras
efter en djup och utdragen recession. De genomgripande arbetsmarknadsreformer som genom-
fordes 2012 borjar visa resultat och det finns uppmuntrande data om nettoanstéllningar inom den
privata sektorn. Aven om det har tagit 1ang tid for den langsammare takten i enhetsarbetskost-
naderna att sl igenom i priserna borjade prissdnkningarna komma igang under 2013 och bor
framja en fortsatt forbattring av landets bytesbalans.

De mycket omfattande konsolideringsanstringningarna under aren 2010-2013 forvéntas ha lett
till ett betydande primart 6verskott (enligt definitionen i programmet) under 2013. Detta innebar
att man har overtraffat programmalet om ett primérsaldo i balans, frimst genom minskade utgif-
ter. Enligt den medelfristiga finanspolitiska strategin kommer det priméra dverskottet i forhal-
lande till BNP att 6ka med 1,5 procent 2013, 3,0 procent 2015 och 4,5 procent 2016.

Trots framstegen med strukturreformerna maste mer kraftfulla atgérder vidtas mot de kvarva-
rande djupt rotade strukturella stelheterna for att ldgga grunden till varaktig ekonomisk tillvaxt
och sysselsdttning. Framdver kommer det att kravas ett politiskt engagemang for att bredda och
fordjupa strukturreformsagendan. Man maste framfor allt skynda pa reformerna pa produkt- och
tjdnstemarknaderna och de institutionella reformerna. Finanssektorn stéarktes av kapitalhgjningen
2012-2013. Kvaliteten pa tillgangarna forsaimrades dock ytterligare och andelen nédlidande lan
oversteg 30 procent.

Irland

Anpassningsprogrammet for Irland fortsatte att genomforas planenligt och kunde avslutas i
december 2013. Aven om tillviixten i den irlindska ekonomin bromsade ndgot under forsta hilf-
ten av 2013 pekade hogfrekvensindikatorer pa att konjunkturen skulle starkas ytterligare under
arets andra hilft. Arbetsmarknaden fortsatte att visa tecken pa en forbattring. Konkurrenskraften
starktes och bytesbalansen forbattrades ytterligare.

Under 2013 fortsatte de offentliga finanserna att forbattras och landet uppnadde trots den svaga
ekonomin alla sina statsfinansiella mal. Den offentliga sektorns underskott tros 2013 ha varit
nagot bittre d4n programmalet. Budgeten for 2014 innehéller ytterligare konsolideringsatgarder,

1 Iruta5iECB:s arsrapport 2012 anldggs ett mer ldngsiktigt perspektiv pd ombalanseringsprocessen i euroomradet sedan krisens borjan.
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framst pa utgiftssidan, for att minska det offentliga underskottet till 4,8 procent av BNP 2014
och mindre 4n 3,0 procent av BNP 2015. Fram&ver maste Irland vidta atgarder mot kvarvarande
sarbarheter i de offentliga finanserna, i synnerhet virdkostnaderna, och fortsdtta att uppné sina
statsfinansiella mal for att skicka en positiv signal till marknaderna.

Att Irland har kunnat 1dmna programmet understryker hur framgangsrika de n6dvéndiga, men
ibland smartsamma, atgdrderna har varit. Det dr mycket viktigt att Irland fortsétter att genomfora
nodvéndiga reformer, i synnerhet inom banksektorn, for att behalla sitt marknadstilltrade och
skydda sina langsiktiga ekonomiska utsikter.

Portugal

Efter en kraftig nedgang 2011-2012 blev tillvixten i BNP och sysselséttningen aterigen posi-
tiv andra kvartalet 2013. Korrigeringen av externa obalanser under de senaste tre dren har varit
anmarkningsvird. Bytesbalansen uppvisade ett 6verskott 2013.

Takten i konsolideringen av de offentliga finanserna, métt genom foéréndringen i det strukturella
underskottet, var mycket hog under hela perioden 2012—2013. I mitten av 2013 &ndrades under-
skottets utvecklingsbana for att lata automatiska stabilisatorer delvis verka, men skuldkvoten
pa medellang sikt kvarstod. Underskottsmalen (exkl. stodet till finanssektorn) reviderades fran
4,5 procent av BNP till 5,5 procent 2013 och fran 2,5 procent till 4 procent ar 2014. Under 2013
var underskottet lagre 4n malet tack vare en string budgetkontroll och att den makroekonomiska
utvecklingen var béttre &n véntat. Budgeten for 2014 innehéller konsolideringsatgérder som mot-
svarar mer dn 2 procent av BNP, framst pa utgiftssidan.

Framstegen med strukturreformerna har pa det hela taget skett i enlighet med villkoren 1 pro-
grammet. Merparten av lagstiftningen om arbets- och produktmarknader som ingér i program-
met har tritt i kraft. Framdver bor man fokusera pa ett effektivt genomforande av reformerna och
pa att frimja reformprocessen for att undanrdja resterande hinder for konkurrens, investeringsbe-
slut och sysselsittningsskapande.

Cypern

EU/IMF-programmet for Cypern godkéndes i april 2013. De stora obalanserna, drdjsmélen med
att genomfora anpassningsprogrammet och bankkrisen ledde till att konjunkturen forsdmrades
kraftigt, &ven om nedgangen 2013 inte blev lika djupgdende som man inledningsvis befarade.
Arbetslosheten steg samtidigt tvart och utlaningen avstannade.

Till f61jd av den allt djupare makroekonomiska nedgangen forsdmrades ldget i de offent-
liga finanserna under 2013. I programmet faststilldes ett mél for det priméira underskottet pa
omkring 4,25 procent BNP 2013, inklusive en engangskostnad motsvarande 1,8 procent av
BNP for att kompensera sjuk- och pensionskassor hos Cyprus Popular Bank och se till att medel
skulle behandlas pa liknande sétt som hos Bank of Cyprus. De statsfinansiella mélen for 2013
uppnaddes med betydande marginal och ar 2014 forvantas det priméra underskottet vara lagre
an det ursprungliga programmalet pa 4,25 procent av BNP. I budgeten for 2014 férsdker man
tidigareldgga en del av den konsolidering som kommer att behovas for att uppné och behélla ett
langsiktigt primért overskott pa 4 procent av BNP och ddrmed fa den offentliga skulden att borja
minska.
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Stora framsteg gjordes under 2013 i genomforandet av struktur- och regelreformer. Ytterligare
framsteg gjordes dven ndr det géller att stabilisera och omstrukturera finanssektorn. I augusti
2013 offentliggjorde myndigheterna en fardplan med delmal for den gradvisa nedtrappningen
av administrativa atgérder och kapitalkontroller, samtidigt som den finansiella stabiliteten ska
skyddas. Cypern har stora utmaningar framfor sig, i synnerhet inom finanssektorn. Det ar darfor
mycket viktigt att programmet genomfors rigordst dven i fortsattningen.

Spanien

Den 14 november 2013 bekriftade Eurogruppen den positiva beddomningen av genomforandet
av programmet for stod till finanssektorn i Spanien. Programmet har lett till att den spanska
banksektorns finansieringsmojligheter och struktur har forbattrats avsevért. Efter mer én tva ar
av recession blev BNP-tillvéxten ndgot positiv tredje kvartalet 2013. Arbetslosheten ér fortfa-
rande mycket hog och borjade ldngsamt sjunka forst under andra halvaret 2013. Den spanska
ekonomin gynnas av de pagdende korrigeringarna nedéat av enhetsarbetskostnaderna, som har
bidragit till ett 6verskott i bytesbalansen.

Spanien har pa senare tid uppnatt en betydande konsolidering av de offentliga finanserna och
bor efter ytterligare konsolideringsatgérder som genomfordes i hostas ha uppnétt ett underskott
for 2013 néra mélet pa 6,5 procent. Det krivs ytterligare anstrdngningar for att uppnd malet pa
5,8 procent for 2014.

Framdver dr det mycket viktigt att reformprocessen fortsétter i oférminskad takt nér det gél-
ler den mer allménna styrningen inom banksektorn, inom den offentliga forvaltningen och pa
arbetsmarknaderna.

KONJUNKTURRENSADE INDIKATORER
Som tabell 5 visar fortsatte konsolideringen av de offentliga finanserna under 2013, dven rensat
for konjunkturcykelns effekter pa lindernas budgetsituation. Enligt Europeiska kommissionens
hostprognos 2013 forvintas bade det konjunkturrensade saldot och det konjunkturrensade primér-
saldot (dvs. rensat for effekterna av rantebetalningar) ha forbéttrats i samma takt som 2012, dvs.
med 1 respektive 0,9 procentenheter av BNP. Euroomrédets strukturella underskott (som exklu-
derar engingsétgirder och tillfalliga &tgérder) forbattrades ytterligare (med 0,7 procentenheter av
BNP, jamfort med 1,5 procentenheter 2012). Dessa konjunkturrensade indikatorer for de offentliga
finanserna bor dock tolkas med forsiktighet, eftersom uppskattningar i realtid av konjunkturens
inflytande pa budgetsaldon &r mycket osdkra, i synnerhet i linder som genomgar en betydande
ombalansering av sina ekonomier. Ruta 7 handlar om framstegen i konsolideringen av de offentliga
finanserna sedan krisens borjan i olika utvecklade ekonomier.
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Tabell 5 Forandringar i det konjunkturrensade saldot, det konjunkturrensade primirsaldot

och det strukturella budgetsaldot i euroomradet totalt och i enskilda eurolinder

(procent av BNP)
Forindring i det Forindring i det Forindring i det strukturella
konjunkturrensade budgetsaldot konjunkturrensade primirsaldot budgetsaldot

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgien -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Tyskland 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estland -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irland 16,3 43 0,7 16,4 4.8 1,5 1,1 0,2 0,9
Grekland 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spanien -0,1 -0,7 3,9 0,5 -0,2 43 0,2 2,1 1,1
Frankrike 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Italien 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 2,3 0,6
Cypern -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luxemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Nederlanderna 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Osterrike 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugal 59 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Slovenien -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovakien 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finland 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Euroomradet 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Kalla: Europeiska kommissionens hdstprognos 2013. .

Anm. Positiva tal innebar en forbiattring och negativa tal en forsimring av de offentliga finanserna. For Irland, Spanien, Osterrike,
Portugal och Slovenien omfattar férdndringarna i det konjunkturrensade budgetsaldot och det konjunkturrensade primérsaldot utfasningen
av omfattande stod till finanssektorn. Nér det géller Grekland omfattar fordndringarna i det konjunkturrensade budgetsaldot och det
konjunkturrensade primérsaldot kostnader for rekapitalisering av banker, dverforingar frdn medlemsstater i form av vinster pa grekiska
statsobligationer som halls av centralbankerna i Eurosystemet, samt andra mindre faktorer.

Ruta 7

KONSOLIDERINGEN AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA: EN INTERNATIONELL JAMFORELSE

Denna ruta handlar om framstegen i det arbete for att konsolidera de offentliga finanserna som
dnda sedan krisen borjade har pagatt i de stora utvecklade ekonomierna: euroomradet, USA,
Storbritannien, Japan och Kanada. Alla stora utvecklade ekonomier, och dven enskilda euroldn-
der, har gjort stora framsteg nér det géller att minska de statsfinansiella obalanserna sedan 2010.
Underskott och skuldkvoter ar emellertid fortfarande mycket stora och hogre &n fore krisen.
Fortsatt konsolidering &r en forutsittning for att aterstélla sunda offentliga finanser.

De offentliga finansernas utveckling i de storsta utvecklade ekonomierna sedan 2008

Den internationella finanskris som brot ut 2008 och den konjunkturnedgéng som blev foljden
kravde ett snabbt och beslutsamt politiskt agerande, framfor allt av de stora utvecklade eko-
nomier som drabbades sdrskilt hart av krisen. Sedan slutet av 2008 har de flesta stora utveck-
lade ekonomier, inklusive euroldnderna, vidtagit krisatgérder for att stotta banker i trangmal
och bevara den internationella finansiella stabiliteten. For att begrénsa krisens negativa foljder
for den ekonomiska aktiviteten fattade regeringarna samtidigt beslut om betydande budgetsti-
mulanser. Dessa atgérder ledde i kombination med effekterna av automatiska stabilisatorer till
att budgetunderskott och skuldkvoter steg till mycket hoga nivder. Under perioden 2008—-2010
vixte de nominella budgetunderskotten med 5,5 procentenheter av BNP i euroomradet, med
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Diagram A Offentliga sektorns budgetsaldo Diagram B Offentliga sektorns skuldkvot

(i procent av BNP; i procentenheter av BNP) (i procent av BNP; i procentenheter av BNP)
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Kéllor: IMF World Economic Outlook och ECB:s berikningar. Kéllor: IMF World Economic Outlook och ECB:s berékningar.
Anm. For alla ldnder, uppgifter rapporterade pa kalenderarsbasis. Anm. For alla lander, uppgifter rapporterade pa kalenderarsbasis.

6,4 procentenheter i Kanada, med lite 6ver 7 procentenheter i Japan och Storbritannien och med
omkring 8 procentenheter i USA (se diagram A). Skuldkvoterna 6kade i tvésiffrig takt och allra
mest i Japan och Storbritannien (se diagram B).

De flesta utvecklade ekonomier har sedan 2010 vidtagit atgdrder for att konsolidera sina
offentliga finanser. Det aret rekommenderade IMF att en forbéttring av det konjunkturren-
sade saldot pa 1 procentenhet av BNP om aret fr.o.m. 2011 skulle vara en lamplig konsolide-
ringstakt for att nd en lamplig avvédgning mellan behovet av att hantera marknadens oro dver
statsfinansiella fundamenta och vikten av att undvika ett plotsligt tillbakadragande av sto-
det for den begynnande aterhdmtningen.! Den faktiska konsolideringstakten varierade dock
betydligt mellan landerna och berodde péa hur anstringt laget var pa finansmarknaden, graden
av statsfinansiella obalanser och — nir det géller just euroomradet — kraven i Stabilitets- och
tillvaxtpakten.

Jamfort med Storbritannien, USA och Japan var budgetunderskottet i euroomradet légre i borjan
av statsskuldkrisen, medan Kanada hade ett 6verskott pa 1,5 procent av BNP. Under perioden
2011-2013 minskade budgetunderskottet mest i USA och Storbritannien, f6ljt av euroomradet
och Kanada, medan underskottet minskade blygsamt i Japan (se diagram C). Enligt uppgifter
fran IMF uppgick den arliga genomsnittliga forbéttringen av de offentliga finanserna under aren
2011-2013, métt som fordndringen av det konjunkturrensade saldot, till mer dn 1 procentenhet
av BNP i euroomradet, USA och Storbritannien. I Kanada var forandringen omkring hélften sé
stor, medan den i Japan var negativ.

1 Se ”Fiscal exit: from strategy to implementation”. IMF Fiscal Monitor, november 2010. Ruta 2 i IMF Fiscal Monitor fran april 2013
bekraftar att en korrigeringstakt pa 1 procent av BNP i konjunkturrensade termer generellt dr lampligt for ldnder som inte star under
press fran marknaden.
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Diagram C Analys av forandringen av budgetsaldot under aren 2008-2010 och 2011-2013

(i procent av BNP)
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Kéllor: IMF World Economic Outlook och ECB:s beridkningar.

Anm. For alla lidnder, uppgifter rapporterade pa kalenderarsbasis. For USA anvinds uppgifter frén Fiscal Monitor fran oktober 2013
eftersom det konjunkturrensade saldot korrigeras for det statliga stodet till den finansiella sektorn. For Japan anvénds det strukturella
saldot. I posten “fordndring i andra komponenter” ingar den konjunkturella komponenten och faktorer utanfor produktionscykeln som
péverkar budgetsaldot

Konsolideringsanstrangningarna har borjat ge resultat. Trots att de nominella budgetunderskot-
ten i alla de utvecklade ekonomierna fortfarande &r stora och hogre an fore krisen, har de i USA
och euroomradet halverats jamfort med nédr de var som storst under krisen. I euroomréadet for-
vantas budgetunderskottet och det konjunkturrensade saldot 2013 ha varit ldgst bland de stora
utvecklade ekonomierna. I euroomradet och Storbritannien har korrigeringsprocessen lett till att
det konjunkturrensade underskottet dr lagre dn fore krisen. Skuldkvoterna fortsatte emellertid
att tendera att stiga efter den snabba ackumulering av staternas skulder som 4dgde rum i krisens
spar. Skuldkvoten véxte sérskilt markant i Storbritannien, fran 44 procent av BNP ar 2007 till
mer an 90 procent av BNP ar 2013, medan Japan hade den absolut storsta (brutto)skuldkvoten pa
244 procent av BNP 2013 (se diagram B).

Utvecklingen i euroomradet

Aven enskilda eurolinder drabbades hart av den finansiella och ekonomiska krisen 2008—2009
och deras statsfinansiella obalanser forvirrades av statsskuldkrisen 2010.

Precis som i de Ovriga utvecklade ekonomierna stramade de flesta eurolénder &t sin finanspoli-
tik under 2010. Takten i budgetkorrigeringarna och tidpunkter for deras genomforande faststalldes
inom ramen for stabilitets- och tillvéxtpakten och enligt de principer som Ekofinradet enades om
i oktober 20092 Dessa principer beaktades i rekommendationerna om underskottsforfarandet 2009.
Statsskuldkrisen i euroomradet fick flera ldnder att trappa upp sina konsolideringsatgirder
vasentligt for att tervinna finansmarknadernas fortroende. Detta markerade borjan pa en period
av omfattande konsolideringsatgérder, som for manga ldnder — i synnerhet de som omfattas av
2 T oktober 2009 enades Ekofinrddet om principer for ett samordnat tillbakadragande av de finanspolitiska stimulanserna. Man enades

om att korrigeringstakten maste faststéllas med hénsyn till varje lands sarskilda situation, men att alla euroldnder skulle bérja konsli-

dera sina offentliga finanser senast 2011, eller tidigare om de hade hallbarhetsproblem. Ekofinradet rekommenderade att takten i kon-

solideringen av de offentliga finanserna skulle vara ambitios och i de flesta medlemsstater vara betydligt hdgre dn 0,5 procent av BNP
om aret i strukturella termer.
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Diagram D Den offentliga sektorns budgetsaldo och forandring i det konjunkturrensade saldot-

eurolinderna

(i procent av BNP; i procentenheter av BNP)
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Kallor: IMF World Economic Outlook och ECB:s berdkningar.

Anm. Linderna rankas efter budgetsaldot 2007. Estland, Lettland och Luxemburg saknas eftersom det inte finns ndgra uppgifter
tillgéngliga frain IMF World Economic Outlook. Nar det géller Grekland ingar inte kostnader for rekapitalisering av bankerna,
Overforingar fran medlemsstater som motsvarar vinster pa grekiska obligationer som innehas av Eurosystemets centralbanker och andra
mindre faktorer i forandringen av det konjunkturrensade saldot.

ett EU/IMF-program och de som drabbades av en betydande oro pa finansmarknaderna — skulle
visa sig bli betydligt mer langtgédende &n vad som antogs nir 2009 ars rekommendationer inom
underskottsforfarandet formulerades.

Trots att man genom de konsolideringsatgirderna under perioden 2010-2013 lyckades vinda
utvecklingen med stigande budgetunderskott i de flesta lander, &r underskotten i manga av dem
fortfarande storre @n fore krisen (se diagram D). Aven skuldkvoterna fortsatte att vara betydligt
hogre dn fore krisen och fortsatte att véxa, framst pa grund av den stora positiva differentialen
mellan rintan pé utestdende skulder och tillvaxttakten i ekonomin samt det finansiella stodet till
banksektorn.?

Prognos for konsolideringen av de offentliga finanserna under perioden 2014-2016

I IMF World Economic Outlook fran oktober 2013 forutspas att konsolideringen av de offent-
liga finanserna i de storsta utvecklade ekonomierna, inklusive euroldnderna, kommer att fortsitta
under de ndrmaste tre dren, om &n i ndgot langsammare takt dn tidigare. Undantaget ar Japan,
som forvéntas trappa upp korrigeringen av sina offentliga finanser, bl.a. genom momshdjningar i
april 2014 och oktober 2015. I Kanada beréknas skuldkvoten borja sjunka 2014 och i euroomra-
det och USA ar 2015. I Japan beréknas skuldkvoten stabiliseras pa omkring 242 procent av BNP,
medan den i Storbritannien beréknas fortsétta att stiga.

I flera lander krévs fortfarande stora konsolideringséatgirder, men processen for att minska skuld-
sattningen forsvaras av en rad faktorer. Den stora skuldstocken i de flesta utvecklade ekonomier

3 For mer information om framstegen i konsolideringen av de offentliga finanserna i euroldnderna, se rutan “Fiscal consolidation in the
euro area: past progress and plans for 2014, ECB:s manadsrapport, december 2013.
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innebar att det krivs ihdrdiga finanspolitiska anstringningar att fa skuldkvoterna att borja sjunka,
inte minst med tanke pa den ogynnsamma demografiska utveckling som kommer att leda till
allt hogre aldersrelaterade utgifter (for hélso- och sjukvard, samt pensioner). Om lidnderna
inte kan lagga fram och genomfora trovérdiga budgetkonsolideringsplaner som angriper de
grundldggande orsakerna till deras statsfinansiella obalanser kan statsobligationsréntorna stiga
och forsvara ytterligare korrigeringar av de offentliga finanserna.

GENOMFORANDET AV STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Enligt Europeiska kommissionens hostprognos 2013 forvéntas alla eurolédnder utom Belgien, Tysk-
land, Estland, Italien, Luxemburg, Osterrike, Slovakien och Finland ha haft ett underskott som legat
over referensvirdet pa 3 procent ar 2013. I slutet av aret omfattades 13 euroldnder av ett under-
skottsforfarande och tidsfristerna for att f& ner underskottskvoterna under referensvirdet varierade
fran 2013 for Belgien till 2016 for Spanien, Cypern och Grekland. I juni 2013 avbrot Ekofinradet
underskottsforfarandet mot Italien, men aterupptog underskottsforfarandet mot Malta, som maéste
korrigera sitt alltfor stora underskott senast 2014. Med tanke pa att den makroekonomiska utveck-
lingen varit sémre an véntat, forlaingde Ekofinradet samtidigt tidsfristerna for flera ldnder: med ett
ar for Nederlanderna (till 2014) och Portugal (till 2015), med tva ar for Frankrike och Slovenien
(till 2015) och for Spanien (till 2016), och med fyra &r for Cypern (till 2016). Ekofinrddet rekom-
menderade vidare att Belgien skulle foreldggas att genomfora atgérder for att korrigera sitt alltfor
stora underskott senast 2013, eftersom landet inte hade uppnétt referensvérdet pa 3 procent av BNP
nér tidsfristen 16pte ut 2012 och inte bedomdes ha vidtagit effektiva atgarder.

YTTERLIGARE KONSOLIDERING AV DE OFFENTLIGA TPy AT I T AR
FINANSERNA ATT VANTA UNDER 2014 finanserna i euroomradet

Under 2014 forvantas budgetarna i euroomradet
forbattras ytterligare. Enligt Europeiska kom-
missionens hostprognos 2013 bor den samlade - Zgzggg :Zt:gzz ‘;ﬁ;ﬁgﬁljﬁg :lel(?m)
underskottskvoten for euroomradet som helhet

minska med 0,6 procentenheter till 2,5 procent av
BNP (se diagram 27), vilket ligger under Maast-
richtfordragets referensvirde for underskott.
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OFORMINSKAD KONSOLIDERING AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA KRAVS PA MEDELLANG SIKT

Efter flera ar av omfattande och ofta smirtsamma budgetjusteringar har euroomréadet gjort patagliga
framsteg i aterstéllandet av sunda offentliga finanser som stér sig vil i jaimforelse med framstegen i
andra storre utvecklade ekonomier (se ruta 7). Euroomradets storsta finansiella utmaning &r dérfor
att fortsétta att konsolidera de offentliga finanserna pa medellang sikt och minska de hoga offent-
liga skuldkvoterna. Detta ar sirskilt viktigt med tanke pé den belastning som édldrande befolkningar
kommer att utgéra pa de offentliga finanserna. Korrigeringen av de offentliga finanserna bor fort-
sétta samtidigt som EU:s ramverk for styrning av de offentliga finanserna och ekonomin stirks och
bor genomforas pa ett séitt som inte himmar tillvéixten och som skyddar effektiva och tillvaxtfraim-
jande offentliga investeringar. Landerna bor se till att de har en sédkerhetsmarginal i sina budgetpla-
ner for att inte missa malet om tillvixten blir ndgot légre &n véntat.

3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING |
MEDLEMSSTATER UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

BNP-tillvixten var under 2013 fortfarande relativt trog i de flesta av de elva medlemsstater som
star utanfor euroomradet (se tabell 6).7 Stora problem kvarstod, bl.a. den ekonomiska svagheten i
euroomradet, samtidigt som skuldnedvéxlingen fortsatte i de flesta av dessa lidnder. I vissa ldnder
steg den utldndska efterfrigan gradvis fran den laga nivén i slutet av 2012, medan importen sjonk
i andra pa grund av en svag inhemsk absorption. Exportnettots bidrag till BNP-tillvixten varierade
déarfor mellan medlemsstaterna utanfér euroomradet. BNP-tillvixten drevs fortfarande pa av den
inhemska efterfragan. Sett till de viktigaste komponenterna av den inhemska efterfragan steg den
offentliga konsumtionen i de flesta av medlemsstaterna utanfér euroomradet. Privatkonsumtionen

Tabell 6 BNP-tillvaxt i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

m

(arlig procentuell forandring)

2010 2011 2012 2013Y 2013 2013 2013 2013
1kv 2 kv 3 kv 4 kv"
Bulgarien 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Tjeckien 2,5 1,8 -1,0 . -2,3 -1,7 -1,2
Danmark 1,4 1,1 -0,4 . -0,7 0,5 0,5
Kroatien -2,3 -0,2 -1,9 . -1,0 -0,7 -0,6
Lettland -1,3 53 52 . 6,7 45 4,1 .
Litauen 1,6 6,0 3,7 34 3,8 3.8 2,3 3,5
Ungern 1,1 1,6 -1,7 11 -0,3 0,5 1,6 2,7
Polen 39 45 1,9 L5 0,8 1,2 1,8 2,2
Ruménien -0,9 2,3 0,4 3,3 2,3 1,6 4,0 51
Sverige 6,6 2,9 0,9 . 1,6 0,6 0,3 .
Storbritannien 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 2,8
EU-82 2,0 3,1 0,7 . 0,5 0,7 1,5
EU-11® 2,3 1,9 0,4 . 0,7 1,4 1,5 .
Euroomradet 2,0 1,6 -0,7 -04 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Kailla: Eurostat.

Anm. Arliga uppgifter beriiknas pa grundval av ej sisongrensade uppgifter. Kvartalsuppgifterna ir sisongrensade och kalenderkorrigerade
for alla lander utom Ruménien, ddr de endast ar sdsongrensade.

1) Siffror for 2013 och fjarde kvartalet 2013 &r snabbestimat, dvs. prelimindra data.

2) EU-8 omfattar de dtta medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004, 2007 eller 2013.

3) EU-11 omfattar de elva medlemsstater som stod utanfor euroomrédet den 31 december 2013.

7  Kroatien gick med i EU den 1 juli 2013. Lettland blev en del av euroomradet den 1 januari 2014.
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var dverlag fortsatt ddmpad, eftersom hushallen fortsatte att reparera sina balansrakningar och vara
forsiktiga pa grund av de osdkra globala ekonomiska utsikterna. I vissa ldnder 6kade de samlade
investeringarna, medan de i andra minskade. Samtidigt som tillvéxten var 1&g var arbetslosheten
fortsatt hog i de flesta medlemsstater utanfor euroomradet. Sysselséttningen 6kade emellertid i
flera lander och 16ner inkl. kollektiva avgifter per sysselsatt steg i alla medlemsstater utanfor euro-
omradet utom Kroatien. Okningstakten i enhetsarbetskostnaderna var dock dverlag ligre 4n 2012.
Kredittillvixten var fortsatt svag i ménga ldnder till foljd av en kombination av strama
utbudsvillkor och en 14g efterfragan.

Aven om den arliga BNP-tillviixten i termer av viigt genomsnitt dkade 2013 jimfort med 2012 fanns
det stora skillnader mellan ldnderna. Bland medlemsstaterna utanfor euroomradet var BNP-tillvax-
ten hogst i Lettland, Litauen och Rumaénien, medan produktionstillvdxten under 2013 sjonk i Kroa-
tien och Tjeckien. Den ekonomiska tillvéxten i Lettland och Litauen var fortsatt stark 2013 i ett 1dge
dér den inhemska efterfrdgan blev en allt viktigare tillvaxtfaktor. I Bulgarien, Tjeckien, Polen och
Ruménien var den inhemska efterfragan fortsatt svag och exportnettot bidrog mest till tillvéxten.
BNP-tillviaxten i Ruménien frimjades dven av en god skord. Den ekonomiska aterhdmtningen var
langsam i Danmark, eftersom konsumtionen holls tillbaka av en lag tillvaxt i den reala disponibla
inkomsten och av hushallens skuldsanering. Kroatien befann sig i en recession for femte aret i rad
i ett 14ge dér den ekonomiska tillvaxten holls tillbaka av en svag konkurrenskraft och av en sprick-
ande byggbubbla. I Ungern bidrog lagerforandringar, inhemsk efterfrdgan, byggsektorn och — och
under senare hélften av 2013 — tillverkningsindustrin till tillvixten. Efter en snabb &terhdmtning
frén krisen sjonk Sveriges ekonomiska tillvaxt pa grund av en svag investeringstakt och forsdmrat
exportnetto. BNP-tillvixten steg kraftigt i Storbritannien under 2013 och fick framst draghjilp av
hushéllens konsumtion, som gynnades av en markant minskning av hushallens sparkvot och av
en minskande osékerhet om de ekonomiska utsikterna bade inom landet och i omvérlden. I slutet
av aret fanns det slutligen vissa tecken pé ekonomisk aterhdmtning i flera medlemsstater utanfor
euroomradet, vilka gynnades av en ackommoderande penningpolitik och ljusare utsikter i euro-
omradet i kombination med en forbéttring av hushallens reala disponibla inkomst och en starkare
arbetsmarknad.

PRISUTVECKLING

Inflationen sjonk i de flesta medlemsstater utanfor euroomrédet. Som végt genomsnitt sjonk den
arliga inflationstakten fran 3 procent 2012 till 1,9 procent 2013 (se tabell 7) nér trycket minskade
frin rivarupriserna och effekterna av hojningar av indirekta skatter aret innan klingade av. Aven
den vigda genomsnittliga HIKP-inflationen exkl. energi och oférddlade livsmedel i medlemssta-
ter utanfor euroomréadet sjonk, fran 2,5 procent 2012 till 1,7 procent 2013. Skillnaderna i HIKP-
inflation pa arsbasis fortsatte att vara stora 2013. Ruménien hade den hdgsta arliga inflationstakten
under 2013 pa 3,2 procent, medan inflationen i Lettland sjonk till 0,0 procent, vilket var lagst bland
medlemsstaterna utanfor euroomradet. Prisnedgangen pa livsmedel och energi hade en sérskilt
markant effekt pa HIKP totalt i l&nder som Litauen, Polen och Ruménien, eftersom dessa varor
utgor en relativt stor andel av deras konsumtionskorgar. Sdnkningar av administrativt faststillda
priser bidrog &ven till ldgre inflation i Bulgarien, Tjeckien, Ungern och Litauen. Sénkningar av
indirekta skatter i Danmark och Ruménien hade ocksa en inflationsdimpande effekt, medan en
svag inhemsk efterfrdgan var en viktig faktor bakom den 1dga HIKP-inflationen i Ungern. I Sve-
rige var HIKP-inflationen fortsatt dimpad, vilket delvis berodde pa laga importpriser i ett ldge dér
omvirldsklimatet var svagt och kronan apprecierade. Aven om Storbritannien har upplevt ett starkt
pristryck de senaste aren sjonk inflationen i slutet av 2013, delvis p& grund av ett ddimpad inhemskt
kostnadstryck.
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Tabell 7 HIKP-inflation i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

(arlig procentuell fordndring)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Bulgarien 3,0 34 2.4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Tjeckien 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Danmark 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Kroatien 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Lettland -1,2 42 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Litauen 1,2 4,1 3,2 1,2 2,2 1,4 0,5 0,5
Ungern 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Polen 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Ruménien 6,1 5,8 34 32 4,8 44 2,4 1,3
Sverige 1,9 1.4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Storbritannien 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
EU-8Y 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
EU-11? 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Euroomradet 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Killa: Eurostat.
1) EU-8 omfattar de atta medlemsstater utanfor euroomrédet som anslot sig till EU 2004, 2007 eller 2013.
2) EU-11 omfattar de elva medlemsstater som stod utanfor euroomrédet den 31 december 2013.

FINANSPOLITIK

Budgetsaldona i forhallande till BNP tros ha forsdmrats under 2013 i de flesta medlemsstater utan-
for euroomradet. Bara Tjeckien, Danmark, Litauen och Rumaénien tros ha uppnatt en forbattring
(se tabell 8). Kroatien, Polen och Storbritannien beréknas ha underskott pa néra 5 procent av BNP
eller mer, medan Tjeckien, Ungern och Litauen enligt Europeiska kommissionens hdstprognos
2013 har underskott pé eller néra referensvirdet pa 3 procent.

Tabell 8 Offentliga sektorns finanser

(i procent av BNP)

Budgetsaldo Bruttoskuld
Europeiska Stabilitets-/ Europeiska Stabilitets-/
kommissionen konvergens- kommissionen konvergens-
program program
uppdaterade i uppdaterade i
april 2013 april 2013
2010 2011 2012 2013 2013 2010, 2011 2012 2013 2013
Bulgarien -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Tjeckien -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -2,8 38,4 41,4 46,2 49,0 48,5
Danmark -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 45,4 443 44,0
Kroatien -6,4 -7,8 -5,0 -5,4 -3,6 44,9 51,6 55,5 59,6 56,2
Lettland -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Litauen <72 -5,5 -3.2 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 39,9 39,7
Ungern -4,3 43 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Polen -1.9 -5,0 -39 -4,8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Ruminien -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Sverige 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 394 38,6 38,2 41,3 42,0
Storbritannien -10,1 -1,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 94,3 94,9
EU-8" -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 53,3 51,8
EU-11? -7,4 -53 -4,6 -4,7 -4,8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Euroomradet -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2.99 85,7 88,0 92,7 95,7 93.49

Kéllor: Europeiska kommissionens hdstprognos 2013, stabilitets-/konvergensprogram uppdaterade i april 2013 och ECB:s berdkningar.
Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95.

1) EU-8 omfattar de dtta medlemsstater utanfor euroomradet som anslét sig till EU 2004, 2007 eller 2013.

2) EU-11 omfattar de elva medlemsstater som stod utanfor euroomrédet den 31 december 2013.

3) Nir det giller Grekland och Portugal anvindes siffror fran det andra anpassningsprogrammet.
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I slutet av 2013 omfattades Tjeckien, Danmark, Polen och Storbritannien fortfarande av beslut
av EU-rddet om att de hade alltfor stora underskott. Foér Ungern, Lettland, Litauen och Ruma-
nien avbrots underskottsforfarandet av Ekofinrddet 1 juni 2013. Tidsfristen for att korrigera det
alltfor stora underskottet var ofordandrat 2013 for Tjeckien och Danmark och budgetaret 2014/15
for Storbritannien. For Polen forlingde Ekofinradet i juni 2013 tidsfristen med tva ar till 2014.
I december 2013 slog Ekofinradet fast att Polen inte hade f6ljt upp radets rekommendation av den
21 juni 2013 med effektiva atgirder. Trots bristen pa effektiva atgirder utfirdade Ekofinradet i
december 2013 en reviderad rekommendation i vilken tidsfristen for att korrigera det alltfor stora
underskottet forlaingdes med ett ar till 2015. Radet beslutade den 28 januari 2014 att inleda ett
underskottsforfarande mot Kroatien eftersom varken underskotts- eller skuldkriteriet hade uppfyllts.

De offentliga bruttoskuldkvoterna forvéintas under 2013 ha vuxit i alla medlemsstater utanfor euro-
omradet utom Danmark och Litauen. Skuldkvoten lag langt 6ver referensvérdet pa 60 procent i
Ungern och Storbritannien och bara strax under detta védrde i Kroatien och Polen.

BETALNINGSBALANSUTVECKLING

Under 2013 fortsatte den sammantagna bytes- och kapitalbalansen (i procent av BNP) att for-
battras i1 alla medlemsstater utanfoér euroomradet utom Storbritannien (se tabell 9). Alla lander
utom Storbritannien hade ddrmed ett 6verskott. Tjeckien, Polen och Ruménien hade ett 6verskott
for forsta gangen sedan de gick med i EU. I de flesta central- och dsteuropeiska medlemsstater
utanfor euroomrddet berodde fordndringen i utrikesbalansen till storsta delen pa att varu- och
tjdnstebalanserna forbattrades till f6ljd av en stark exporttillvéxt och, i mindre utstrickning, pa
en gynnsam utveckling for faktorinkomsterna. Bdde Danmarks och Sveriges dverskott i den
kombinerade bytes- och kapitalbalansen dkade, framst till f61jd av utvecklingen for faktorinkom-
sterna. Storbritanniens dkade underskott berodde i sin tur pa en férsdmring i tjinstebalansen och
faktorinkomsterna

Tabell 9 Betalningsbalans i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

(i procent av BNP)

Bytes- och kapitalbalans Nettoflode av direktinvesteringar | Nettoflode av andra investeringar
2010 2011 2012 | 2013V 2010 2011 2012 | 2013 2010 2011 2012 | 2013V

Bulgarien -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4.4 4,6 0,7
Tjeckien -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Danmark 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 4,2 2,9 -1,1 -7,0
Kroatien -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 =34
Lettland 4,9 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 7,2 -5,1 -4,7
Litauen 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1,4 -9,2 -1,5 -5,1 -2,4
Ungern 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 =37 -12,7 -12,1
Polen -3,3 -3,0 -1,5 0,4 1.4 2.4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Ruminien -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1,8 1.4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Sverige 6,2 59 59 6,1 -4.4 -3,2 -2,4 -4,6 -8,8 -9.8 -3,4 -4,7
Storbritannien -3,0 -1,1 -3,5 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
EU-8? -2,2 -2,0 -0,8 1,4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 -3,2 -2,6
EU-11% -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Euroomrédet 0,1 0,2 1.4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 2,1 -3,1
Kalla: ECB.

1) Uppgifterna for 2013 &r genomsnitt dver fyra kvartal fram till tredje kvartalet 2013.
2) EU-8 omfattar de dtta medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004, 2007 eller 2013.
3) EU-11 omfattar de elva medlemsstater som stod utanfor euroomrédet den 31 december 2013.
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Pa den finansiella sidan utgorde nettoinflddet av utldndska direktinvesteringar till medlemsstaterna
utanfor euroomradet sammantaget nédstan 1 procent av BNP. Danmark och Sverige var fortfarande
nettoexportdrer nir det géller utldndska direktinvesteringar, medan Storbritannien gick fran att
vara nettoexportor till att bli nettomottagare av utlandska direktinvesteringar. Trots att central- och
Osteuropeiska medlemsstater utanfor euroomrédet fortfarande var nettoimportorer av utldndska
direktinvesteringar minskade nettoinflodet jamfort med 2012, sérskilt i Tjeckien och Ungern. Stor-
britannien fortsatte att ha storre utfloden av portfoljinvesteringar én infloden, medan Lettland och
Ruménien hade stora infloden. Nar det giller 6vriga investeringar hade alla medlemsstater utanfor
euroomradet utom Bulgarien, Polen och Storbritannien nettoutfléden 2013, vilket delvis berodde pa
den pagéende skuldnedvixlingsprocessen.

VAXELKURSUTVECKLING
Vixelkursutvecklingen i medlemsstaterna utanfor euroomradet speglade de enskilda ldndernas vax-
elkurssystem. Valutorna i Danmark, Lettland och Litauen deltar i vixelkursmekanismen ERM?2.
Den lettiska latsen och den litauiska litasen hade det normala fluktuationsbandet pa +15 procent
kring sina centralkurser mot euron, medan den danska kronan hade ett smalare band pa +2,25 pro-
cent (se diagram 28). De baltiska staterna har, utéver deltagandet i ERM2, gjort ensidiga dtaganden
om att de ska uppritthalla smalare fluktuationsband (Lettland) eller sedelfondssystem (Litauen).
Dessa ensidiga ataganden medfor inga ytterligare skyldigheter for ECB. Den litauiska litasen
anslots till ERM2 med ett befintligt sedelfonds-
system, medan de lettiska myndigheterna beslu-
tade att latsen skulle ligga kvar pa centralkursen
gentemot euron med ett fluktuationsband pa +1
procent. Under 2013 lag den litauiska litasen
kvar pa centralkursen under 2012, medan den

Diagram 28 Utveckling for valutor som
deltar i ERM2

(dagsuppgifter, avvikelse fran centralkursen i procentenheter)

— DKK
lettiska latsen fluktuerade inom det ensidigt 'E}’t"
faststdllda bandet pa £1 procent gentemot euron. s s

Den 9 juli 2013 antog Europeiska unionens rad
ett beslut om att Lettland skulle f& inféra euron
som sin valuta fran och med den 1 januari 2014.
Omrikningskursen faststilldes till 0,702804 10 LY
lettiska lats per 1 euro, vilket har varit central-
kursen for den lettiska latsens under hela Lett-
lands deltagande i vaxelkursmekanismen ERM?2
(se dven kapitel 3).

:}-.

Nér det géller valutorna i medlemsstater utan-
for euromradet som inte deltog i ERM2 kunde
en allmin fOrsvagning mot euron observeras
under 2013 (se diagram 29). Detta berodde pa

eurons brett baserade forstirkning mot de stora 'O’Jim apr ul ] P
valutorna som borjade andra halvaret 2012, da 2013 2014
stimningsldget pa euroomréadets finansmarkna-

Killa: ECB.

der forbattrades och riskaversionen minskade.
Den relativa stabiliseringen av den ekonomiska
situationen i1 euroomréadet ledde &dven till att
de bilaterala viaxelkurserna mellan valutorna 1
medlemsstater utanfér euroomradet och euron

ECB
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Anm. En positiv (negativ) avvikelse frdn centralkursen mot
euron betyder att valutan ligger i den starka (svaga) delen av
bandet. For den danska kronan giller ett fluktuationsband
pa + 2,25 procent. For Gvriga valutor giller det sedvanliga
fluktuationsbandet pa £15 procent. Den senaste observationen
gjordes den 14 februari 2014. En uppgang motsvarar en
appreciering av valutan.

1) Lettland blev en del av euroomradet den 1 januari 2014.



blev mindre volatila. I borjan av januari 2014 Diagram 29 Utveckling for EU-valutor
hade dirfor alla dessa valutor, utom bulga- REEGHTEFVERTQEIELTCRARCTTRY
riska lev som ingar i ett sedelfondssystem, en
lagre kurs dn i borjan av 2013. Nedgangen var

(dagsuppgifter; index: 1 januari 2013 = 100)

storst for den tjeckiska korunan, som forsva- —_ ﬁgg ----- gIBJlf
gades med omkring 8,5 procent under denna -m= CZK ~ =+= PLN
period. En stor del av nedgangen berodde pé — SEK ==+ HRK"

Ceska narodni bankas valutainterventioner i 105 105
november 2013.

FINANSIELL UTVECKLING
Normaliseringen pé finansmarknaderna i med-
lemsstater utanfér euroomradet, som inleddes
under andra hélften av 2012, fortsatte pa det
hela taget. Under de forsta manaderna 2013
forbattrades de finansiella forhallandena Gver-
lag i ett lage dar riskaptiten okade till f6ljd av 90 | | |
de framsteg som hade gjorts under 2012 for jan e okt jan
att 10sa euroomrédets statsskuldkris och den Killa: ECB.
fortsatt ackommoderande penningpolitiken i  Anm. ECB Anm. En 6kning (minskning) innebar en appreciering
. o . (depreciering) av valutan. Den senaste observationen avser den
de stora ekonomiska omrédena. De finansiella 14 februari 2014.
forhallandena forsamrades kraftigt for alla lan- 1) Kroatien gick med iEU den I juli 2013.
der pa senvaren 2013, sedan Federal Reserve
signalerat att man snart kunde komma att skidra ned sina manatliga obligationskdp inom ramen
for sitt program med kvantitativa ldttnader. Stimningsliget pa finansmarknaderna fortsatte att vara
mycket kinsligt for signaler fran Federal Reserve, men forbéttrades overlag fran och med slutet av
sommaren 2013, d& marknadsaktorernas oro Gver en néra forestdende minskning av obligationsko-
pen avtog. Finansmarknadernas reaktioner var pa det hela taget &terhdllsamma nér Federal Reserve
till sist meddelade i december att man skulle minska sina obligationskdp fran och med januari 2014.
Under 2013 steg de langa rdntorna, métt genom réntorna pa tiodriga statsobligationer, i de flesta
lander, med Ungern, Litauen och Ruménien som tydliga undantag. De ldnga ridntorna steg mest
i Danmark, Sverige och Storbritannien, eftersom de néra f6ljde uppgangen i globala réntor med
lag risk. Penningmarknadsréintorna sjonk déremot i de flesta medlemsstater utanfoér euroomradet.
Utvecklingen nér det géller kreditriskpremier, métt genom CDS-kontrakt, var stabil jaimfort med de
senaste aren. I slutet av 2013 lag CDS-premierna pa statsobligationer ndra den lagsta nivén sedan
finanskrisen brét ut 2008, utom i Kroatien och Ungern. Aktiemarknadsutvecklingen skiftade mar-
kant i medlemsstaterna utanfér euroomradet, men aktieckurserna steg i genomsnitt med 15 procent
under 2013, vilket kan jamforas med uppgéngen pé 20 procent i euroomradet. Aktiekurserna steg
mest i Bulgarien (med 42 procent), medan de sjonk i Tjeckien (med 5 procent).

90

PENNINGPOLITIK

Prisstabilitet 4r huvudmalet for penningpolitiken i alla medlemsstater utanfoér euroomradet. Det
fanns emellertid fortfarande stora skillnader mellan ldndernas penningpolitiska strategier under
2013 (se tabell 10).

Ett begrinsat inflationstryck till f61jd av den ddmpade ekonomiska tillvixten och sjunkande rava-
rupriser var bakgrunden till de &tgérder som vidtogs av flera av centralbankerna i medlemsstaterna
utanfor euroomradet. Sedan slutet av december 2012 har fem nationella centralbanker sénkt sina
styrréntor. Styrrantorna sénktes i Ungern (i 14 steg med sammanlagt 3,05 procentenheter), Polen
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(sex steg med sammanlagt 1,75 procentenheter), Ruménien (sex steg med sammanlagt 1,75 pro-
centenheter), Lettland (tre steg med sammanlagt 2,25 procentenheter) och Sverige (ett steg med
0,25 procentenheter). I alla ldnder var det ett svagt konjunkturldge som 1&g bakom besluten, lik-
som utsikter som dominerades av negativa produktionsgap och ett ddmpat inflationstryck. Pen-
ningpolitiken fortsatte dérfor att ha en mycket ackommoderande inriktning i dessa lander. Dan-
marks Nationalbank hdjde forst repordntan med 0,1 procentenhet i januari 2013 (efter forsiljning
av utldndsk valuta p&d marknaden) for att sedan séinka samma rinta med lika mycket i maj (efter
ECB:s styrrantesédnkning).

Flera centralbanker i medlemsstater utanfoér euroomradet inférde nya extraordinira atgérder for att
bekdmpa det svaga konjunkturliget. I Ungern meddelade Magyar Nemzeti Bank i april 2013 att ett
finansieringsprogram utformats (Finansiering for tillvéxt) som ska forbéttra finansieringsvillkoren
for smé och medelstora foretag och minska ekonomins sérbarhet. I Storbritannien meddelade Bank
of England och finansministeriet i april 2013 att programmet “Funding for Lending” skulle for-
langas. Programmet ska ndrmare bestdmt forlingas med ett ar (fram till slutet av januari 2015) och
starka incitament ges for att 6ka utlaningen till sma och medelstora foretag och vissa kreditgivare
som inte dr banker. I november 2013 dndrades programmet dessutom for att ta bort direkta incita-
ment att 6ka utlaningen till hushéllen under 2014 och endast behélla dem for icke-finansiella fore-
tag. Den 7 november borjade Ceska narodni banka genomfora valutainterventioner for att forsvaga

Tabell 10 Officiell penningpolitisk strategi i medlemsstater utanfor euroomradet

Pennningpolitisk strategi Valuta Innehall
Bulgarien Vixelkursmél bulgariska lev Vixelkursmal: Knuten till euron till kursen BGN 1,95583 per
euro inom ett sedelfondssystem.
Tjeckien Inflationsmal tjeckisk koruna Inflationsmal: 2 % +1 procentenhet. Styrd flytande véxelkurs.
Danmark Vixelkursmal dansk krona Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa +£2,25 procent

kring centralkursen pa DKK 7,46038 per euro.

Kroatien Styrd flytande vixelkurs kroatisk kuna Kroatien gick med i EU den 1 juli 2013.

Inget forhandsbestamt fluktuationsband. Véxelkursen halls
inom ett snéavt intervall.

Lettland Vixelkursmél lettiska lats Lettland blev en del av euroomradet den 1 januari 2014.
Tidigare strategi: Deltog i ERM 2 med ett fluktuationsband
pa £15 procent kring centralkursen pa LVL 0,702804 per
euro. Lettland hade ett fluktuationsband pé +1 procent som ett
ensidigt dtagande.

Litauen Vixelkursmal litauisk litas 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.

Ungern Inflationsmél ungersk forint Inflationsmél: 3 % pa medelléng sikt sedan 2007 med £1
procentenhet for att bedoma méluppfyllnad (i efterhand). Fritt
flytande vixelkurs.

Polen Inflationsmal polsk zloty Inflationsmal: 2,5 % +1 procentenhet (12-ménaders 6kning i
KPI). Fritt flytande véixelkurs.

Ruménien Inflationsmal rumaénska leu Inflationsmal: 2,5 % =1 procentenhet sedan 2013.
Styrd flytande véxelkurs.

Sverige Inflationsmal svensk krona Inflationsmal: Arlig 6kning i KPI pa 2 %. Fritt flytande
vixelkurs.

Storbritannien Inflationsmél pund sterling Inflationsmal: 2 %, métt genom 12-manaderskningen i KPI .

Vid en avvikelse pa mer dn 1 procentenhet forvéntas chefen for
Bank of England skriva ett 6ppet brev pa den penningpolitiska
kommitténs vagnar till finansministern. Fritt flytande vaxelkurs.

Kalla: ECBS.
Anm. I Storbritanniens fall & KPI identiskt med HIKP.
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korunan mot euron och med hjilp av vixelkursen underlitta de monetira forhallandena. Ceska
narodni banka beslutade att korunan ska ha en vixelkurs mot euron pé nira CZK 27. De nationella
centralbankerna i tvd medlemsstater utanfér euroomradet inférde under 2013 vigledning om den
framtida penningpolitiken (forward guidance). 1 Polen inférde Narodowy Bank Polski denna typ
av vagledning i juli genom att gora klart att styrrédntorna skulle ligga kvar pa de nuvarande ldga
nivaerna atminstone fram till slutet av 2013 med tanke pé det laga inflationstrycket och foérvéntning-
arna om en mattlig ekonomisk aterhdmtning. I november forlangdes denna period till halvarsskiftet
2014. Bank of England meddelade i augusti att man inte avsag hoja styrréntan forrén ett antal villkor
ar uppfyllda. I borjan betonades i vigledningen om den framtida penningpolitiken att styrrantan
inte skulle hojas forrédn den officiella arbetslosheten har sjunkit till 7 procent. Nér arbetslosheten
senare sjonk snabbare dn véntat reviderades kriterierna, vilket innebér att beslutet om huruvida
styrrantan ska hdjas ska baseras pa en bredare uppséttning villkor, ndmligen: i) i vilken grad ater-
hédmtningen har fatt faste och &r brett baserad, ii) i vilken grad utbudet svarar mot efterfragan, samt
iii) utvecklingen nér det giller kostnads- och pristryck. Styrelsen i Ceska narodni banka gjorde vid
flera tillfdllen under 2013 klart att man ténkte ldmna styrrédntorna ofordndrade under en langre tid till
dess att inflationstrycket 6kar vasentligt.
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Monteringen av fasaderna pa dubbeltornen fortsatte under 2013.

En kombination av olika geometriska former gor att hoghuset ser ut som en stor kristall med sneda paneler pa de vistra och
Ostra fasaderna och hyperboliska paraboloida ytor pa de norra och sodra fasaderna. En sadan kan konstrueras fran rétlinjiga
element. Glasfasaden pa varje torn bestér av platta glaspaneler, varav 90 procent &r identiska. Varje panel 16per 6ver hela
hojden av ett vaningsplan, vilket innebér att bara de vertikala fastena syns. Resultatet 4r en homogen sviangd glasyta som
bestar av raka paneler



KAPITEL 2
CENTRALBANKSVERKSAMHET

| PENNINGPOLITISKA INSTRUMENT,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

I.I  PENNINGPOLITISKA INSTRUMENT

De penningpolitiska styrmedel som Eurosystemet anvinde under 2013 var 6ppna marknadsopera-
tioner, dvs. huvudsakliga refinansieringstransaktioner, langfristiga refinansieringstransaktioner och
finjusterande transaktioner, samt staende faciliteter och kassakrav. Motparterna fick dessutom for
forsta gdngen mojlighet att veckovis aterbetala utestdende lan fran de treariga langfristiga refinan-
sieringstransaktioner som tilldelades i december 2011 och februari 2012.

Under 2013 &ndrade ECB-radet styrrantorna vid tva tillfillen (se diagram 30). Den 8 maj 2013
krympte réntekorridoren kring rdntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna fran
150 punkter till 100 punkter, nér rdntorna i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och
pa utlaningsfaciliteten sénktes med 25 respektive 50 punkter till 0,50 procent och 1,00 procent,
medan rintan pé inlaningsfaciliteten ldmnades oforédndrad pé 0,00 procent. Den 13 november 2013
krympte dessutom réntekorridoren ytterligare till 75 punkter och blev asymmetrisk nir rdntorna
i de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och péd utlaningsfaciliteten sidnktes med
25 punkter vardera till 0,25 procent och
0,75 procent, medan réantan pa inléningsfacilite-
ten lamnades ofdrdndrad pé 0,00 procent. (procent)

Diagram 30 ECB:s rantor och dagslanerintan

= ranta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner

Att bankerna sedan januari 2013 har éterbetalat e gg }ﬁigiﬁiiﬁgﬁﬁggﬁ

lan som togs i de tva tredriga refinansierings- —— dagslanerinta (Eonia)

transaktionerna i fortid ledde till att 6verskotts- 2,00 2,00
likviditeten minskade.! Motparternas fortida
aterbetalning (av mer adn 440 miljarder euro
sedan borjan av 2013) berodde pa en fordndring 1,50 feeceecreceecess 1,50
i banksystemets efterfragan pé likviditetsbuftfer- :
tar (se diagram 31), som i slutet av 2013 hade :
atergatt till nivaer som senast noterades hdsten 1,00 festessioradecerecsoness . 1,00
2011, fore tilldelningen i den forsta treariga :
refinansieringstransaktionen. Aven minskad oro
pa finansmarknaderna och béttre villkor nir det 0,50 0,50

1,25 : 125

0,75 ebeedeeeds 0,75

giller marknadsfinansiering bidrog till att euro- | I A oas
omrédets banksystem inte tog 1an frn central- MMW ’
banken i samma utstrickning, trots att alla lik- 0,00 - . = T p=r= 0,00
viditetstillfsrande  refinansieringstransaktioner Jan e okt o1
genomfordes genom fastranteauktioner och med

full tilldelning2 Kalla: ECB.

1 Overskottslikviditet kan definieras som nettoutnyttjandet av inldningsfaciliteten (inliningsfaciliteten minus utlaningsfaciliteten) plus dag-
ligt kassadverskott (Iopande rakning — kassakrav).
2 Rantorna i de langfristiga refinansieringstransaktionerna med en 16ptid pa tre manader sattes till genomsnittsrantan i de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna under transaktionernas 16ptid.
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Diagram 31 Utestaende volym av penningpolitiska transaktioner

(miljarder euro)

== huvudsakliga refinansieringstransaktioner sesoe langfristiga refinansieringstransaktioner
wen  langfristiga refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa 3 ar
vars 16ptid motsvarar en uppfyllandeperiod == CBPP, CBPP2 och SMP
=== langfristiga refinansieringstransaktioner wmass  utnyttjande av inlaningsfaciliteten
med en 16ptid pa 3 méanader ==« likviditetsbehov
wesss  finjusterande transaktioner (netto)
1 600 1 600
1400 1400
1200 1200
1000 1000
800 800
600 600
400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb
2013 2014
Kailla: ECB.

Under de tolv uppfyllandeperioderna 2013 (fran den 16 januari 2013 till den 14 januari 2014) upp-
gick det genomsnittliga dagliga likviditetsbehovet hos euroomradets banksystem — uttryckt som
summan av autonoma faktorer’ och kassakrav — till 604,9 miljarder euro, vilket var 24 procent

Diagram 32 Likviditetsfaktorer i euroomradet 2013

(miljarder euro)

langfristiga refinansieringstransaktioner seees huvudsakliga refinansieringstransaktioner
CBPP, CBPP2 och SMP wess 16pande ridkningar
autonoma faktorer smass  finjusterande transaktioner (netto)

utnyttjande av inlaningsfaciliteten ==« kassakrav

1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

-200
-400
| -600
-800
-1000
-1200
-1 400
-1600

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan  feb
2013 2014

Kailla: ECB.

3 Autonoma faktorer ér de poster pa Eurosystemets balansridkning som paverkar kreditinstitutens behallningar pa lopande rikning, men inte
direkt kontrolleras genom ECB:s likviditetshantering, t.ex. ’sedlar i cirkulation” och "inldning fran staten”.
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mer dn under de tolv uppfyllandeperioderna 2012, da det uppgick till 487,6 miljarder euro. Det
markant dkade likviditetsbehovet berodde pa att utldndska nettotillgdngar sjonk medan andra auto-
noma faktorer 6kade, delvis pa grund av en minskning av det akuta likviditetsstodet i euroomradet
(se diagram 32). Kassakraven sjonk fran 106 miljarder euro i genomsnitt under de tolv uppfyllande-
perioderna 2012 till 104,5 miljarder euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2013.

Kassaoverskott (dvs. behallningar pd lopande rikning utdver kassakraven) uppgick under den
berorda perioden till i genomsnitt 196,8 miljarder euro, vilket var i stort sett oféréndrat jamfort med
genomsnittet 2012 (216,5 miljarder euro). Detta ganska betydande kassadverskott berodde framst
pa att rdntan pa inlaningsfaciliteten 14g pa noll under hela 2013, vilket innebar att bankerna lika
gérna kunde 14ta sina kassadverskott sta kvar pa l6pande rakning som att utnyttja inlaningsfacili-
teten Gver natten (se diagram 32). Kassadverskotten minskade dock gradvis under hela aret nér en
gradvis normalisering av marknadernas funktion fick bankerna att i mindre utstréckning ldna medel
i Eurosystemets transaktioner och dessutom aterbetala en del av de lan som de tagit i de treériga
refinansieringstransaktionerna i fortid (dvs. fore den faststdllda forfallodagen). Detta ledde till att
kassadverskotten sjonk fran omkring 361 miljarder euro under arets forsta uppfyllandeperiod till
144, 8 miljarder euro under den sista uppfyllandeperioden. Det genomsnittliga dagliga utnyttjandet
av inlaningsfaciliteten sjonk ocksé under aret — frén 184 miljarder under forsta uppfyllandeperioden
sjonk det stadigt till 60 miljarder euro under &rets sista uppfyllandeperiod.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Under 2013 reglerade Eurosystemet likviditetsldget pad penningmarknaden med hjélp av huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner, regelbundna langfristiga refinansieringstransaktioner med en
16ptid pé tre ménader, sirskilda refinansieringstransaktioner som loper over en uppfyllandeperiod
och finjusterande transaktioner. Fullstindiga sékerheter ska stéllas for alla likvidiserande kredit-
transaktioner. De finjusterande transaktionerna anvéndes for att dra in likviditet som tillforts genom
det vardepappersmarknadsprogram som ECB-radet aviserade den 10 maj 2010. Motparterna fick
dessutom mojlighet att aterbetala medel som lénats genom de tredriga langfristiga refinansierings-
transaktionerna via veckovisa forfaranden, &ven om dessa i strikt mening inte utgor auktioner.

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner dr regelbundna transaktioner som genomfors en ging
i veckan och normalt har en veckas 16ptid. De &r det viktigaste styrmedlet for att ge signaler om
inriktningen p&d ECB:s penningpolitik. Under 2013 genomfordes samtliga 53 huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner genom fastrinteauktioner i vilka alla bud godtogs. Eftersom 6verskottslikvi-
diteten fran de treariga langfristiga refinansieringstransaktionerna, &ven om den sjonk, fortfarande
var riklig var de huvudsakliga refinansieringstransaktionernas relativa betydelse i termer av utesta-
ende likviditet dock fortfarande begransad. Antalet motparter som far delta i 5ppna marknadsopera-
tioner sjonk under 2013 fran 2 298 i slutet av 2012 till 1 740 i slutet av 2013, medan antalet MFI i
euroomradet sjonk fran 7 059 i slutet av 2012 till 6 790 i slutet av 2013. I genomsnitt 76 motparter
deltog i de huvudsakliga refinansieringstransaktioner som genomfordes 2013. Den genomsnittliga
volym som tilldelades i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna 2013 uppgick till 108 mil-
jarder euro, vilket kan jamforas med 98 miljarder euro 2012. Tilldelningsvolymerna i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna 2013 1ag pa mellan 77,7 miljarder euro (den 9 januari) och
168,7 miljarder euro (den 30 december), medan antalet budgivare fluktuerade mellan 62 (den 22
maj) och 181 (den 30 december).

Under de tolv uppfyllandeperioderna 2013 uppgick den utestdende volymen likviditet som tilldela-
des i de regelbundna treménaderstransaktionerna och i de sérskilda refinansieringstransaktionerna
som l6pte dver en uppfyllandeperiod till i genomsnitt 12,5 miljarder euro per dag. Tilldelningen i
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de regelbundna treménaderstransaktionerna uppgick i genomsnitt till 7,2 miljarder euro och varie-
rade fran som lagst 1,9 miljarder euro i oktober till som mest 20,9 miljarder euro i december. Det
genomsnittliga antalet motparter som deltog var 46. Den genomsnittliga volym som tilldelades i de
sérskilda refinansieringstransaktioner som 16pte éver en manad var 5,3 miljarder euro och antalet
motparter i genomsnitt 21. Under samma period uppgick den utestdende volymen likviditet som
tilldelades via de tredriga langfristiga refinansieringstransaktionerna till i genomsnitt 694,8 miljar-
der euro per dag. De utestdende belopp som l&nats i de tva tredriga langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna sjonk fran 992 miljarder euro i borjan av 2013 till 544,4 miljarder euro i slutet av aret, en
sinkning med nistan 440 miljarder euro som berodde pa att motparterna gradvis betalade tillbaka
sina utestaende lan.

Forutom de 6ppna marknadsoperationer som anvénds for att genomfora penningpolitiken kan ECB
dven forse godkdnda motparter med likviditet i andra valutor (se avsnitt 1.2 i detta kapitel).

VARDEPAPPERSMARKNADSPROGRAMMET

Virdepappersmarknadsprogrammet infordes av ECB-rddet i maj 2010. Syftet med detta tillfalliga
program 4r att atgdrda en del daligt fungerande segment av virdepappersmarknaderna i euroom-
radet, s& att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar som den ska. Vérdepap-
persmarknadsprogrammet avslutades i och med att de tekniska villkoren for de direkta monetéra
transaktionerna tillkénnagavs den 6 september 2012. Precis som tidigare drogs den likviditet som
tillférdes genom viardepappersmarknadsprogrammet in veckovis under 2013. De virdepapper som
kops genom programmet ska i princip héllas till forfall. Enligt Eurosystemets bokforingsregler far
vérdepapper emellertid sédljas om den aterstdende 16ptiden understiger en ménad. Eurosystemet del-
tog darfor i det aterkdp som genomfordes av Irish National Treasury Management Agency den
17 december 2013 och salde hela sitt innehav i vardepappersmarknadsprogrammet av irléndska
statspapper med forfall den 15 januari 2014 till emissionskursen. Som mest uppgick Eurosyste-
mets innehav i virdepappersmarknadsprogrammet till ett totalt avvecklingsvérde av 219,5 miljar-
der euro. I slutet av 2013 hade Eurosystemets innehav i virdepappersmarknadsprogrammet minskat
till 178,8 miljarder euro till f6ljd av dterkop och deltagandet i det irldndska aterkdpsprogrammet.
I februari 2013 beslutade ECB-radet offentliggdra information om Eurosystemets innehav i vér-
depappersmarknadsprogrammet. Detta beslut 1&g helt i linje med den transparens som ska gélla
betriffande de direkta monetéra transaktionerna.*

DET FORSTA OCH DET ANDRA PROGRAMMET FOR KOP AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Som en extraordinér penningpolitisk atgdrd genomférde ECB tva program for kop av sdkerstéllda
obligationer ar 2009-2010 (CBPP) och ar 2011-2012 (CBPP2). Syftet med programmen var att
underlétta finansieringen for banker och foretag och uppmuntra bankerna att bibehalla eller utoka
sin utldning. Aven om tanken ir att obligationer som k&ps inom bada programmen ska hallas till
forfall beslutade ECB-radet att programmens portfoljer ska vara tillgdngliga for virdepappersutla-
ning. Utlaningen &r frivillig och sker via faciliteter for vardepappersutlaning som tillhandahélls
av centrala vardepappersforvarare eller via matchade repotransaktioner med godkénda motparter.
Denna utlaningsverksamhet var fortfarande begrinsad under 2013. Det anses emellertid vara bra ur
marknadssynpunkt att de virdepapper som innehas genom programmen i princip &r tillgéngliga for
utlaning. I slutet av 2013 uppgick Eurosystemets innehav av sékerstéllda obligationer till 41,6 mil-
jarder euro i det forsta programmet och till 15,4 miljarder euro i det andra programmet, vilket kan
jamforas med 60 miljarder euro och 16,4 miljarder euro i slutet av respektive program.

4 For mer information om virdepappersmarknadsprogrammet, se ECB:s pressmeddelande frén den 10 maj 2010, ECB:s beslut den 14 maj

2010 om inréttandet av ett program for virdepappersmarknaderna, ECB:s pressmeddelande fran den 21 februari 2013 och Eurosystemets
veckobalansrikning.
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DIREKTA MONETARA TRANSAKTIONER

I augusti 2012 meddelade ECB-radet att man var beredd att genomfora direkta monetéra transak-
tioner och informerade om de tekniska villkoren for dessa i september 2012.%> Syftet med de direkta
monetdra transaktionerna dr att se till att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar
och att viarna euroomradets gemensamma penningpolitik.

Ett villkor for att direkta monetéra transaktioner ska genomforas ar att det finns ett 1ampligt EFSF/
ESM-program. Syftet med detta villkor &r att se till att regeringarna genomfor lampliga reformer
och iakttar budgetdisciplin. ECB-rddet kommer att §verviga att genomfora direkta monetéra trans-
aktioner i den man det dr motiverat ur ett penningpolitiskt perspektiv, under forutséttning att vill-
koret om att det ska finnas ett program &r uppfyllt. Transaktionerna ska upphdra nér malen har
uppnétts eller om landet inte uppfyller kraven i ett program for makroekonomisk anpassning eller
ett forebyggande program. Direkta monetira transaktioner ska overvigas i samband med framtida
ESM-program for makroekonomisk anpassning eller forebyggande program (t.ex. en kreditlina
med skérpta villkor). De kan dven Gvervégas for medlemsstater som redan omfattas av ett program
for makroekonomisk anpassning nér de aterfar tilltrddet till obligationsmarknaderna. Direkta mone-
tdra transaktioner ska inte genomforas sa ldnge ett program &r under granskning och de ska inte
aterupptas forrén granskningen har visat att villkoren i programmet uppfylls.

Transaktionerna bor inriktas pa den korta dnden av avkastningskurvan och framfor allt pa stats-
obligationerna med en aterstiende 10ptid pa 1-3 &r. Det har inte faststillts nagot tak for de direkta
monetéra transaktionerna. Eurosystemet kommer att godta samma (pari passu) behandling som
privata eller andra kreditorer nér det giller obligationer utgivna av euroldnder som Eurosystemet
koper genom direkta monetira transaktioner. Den likviditet som blir foljden av de direkta monetéra
transaktionerna skulle “steriliseras” fullt ut precis som i fraga om vérdepappersmarknadsprogram-
met. Insynen i virdepappersinnehavet till foljd av direkta monetira transaktioner skulle dock vara
storre &n insynen i vardepappersmarknadsprogrammets portfolj, beroende pé de operativa skillna-
derna mellan de direkta monetéra transaktionerna och vardepappersmarknadsprogrammet. I slutet
av 2013 hade inga direkta monetéra transaktioner aktiverats.

FINJUSTERANDE TRANSAKTIONER

For att dra in den likviditet som tillférdes genom virdepappersmarknadsprogrammet genomforde
ECB veckovisa finjusterande transaktioner for att fa in inldning med en veckas 16ptid till ett varde
motsvarande programmets utestdende virde enligt den veckobalansrikning som publicerats samma
vecka. Dessa finjusterande transaktioner genomfordes genom auktioner med rorlig rdnta med en
hogsta anbudsrénta motsvarande den radande réntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna.

STAENDE FACILITETER

Motparter kan pa eget initiativ anvinda de tva stdende faciliteterna for att mot sdkerhet i godkénda
vardepapper fa likviditet Gver natten eller placera inldning 6ver natten hos Eurosystemet. I slutet
av 2013 hade 1 983 motparter tillgéng till utlaningsfaciliteten och 2 460 motparter hade tillgang
till inldningsfaciliteten. Utnyttjandet av inléningsfaciliteten var betydande under forsta halvéret
2013 och nédde en topp pa 211,8 miljarder euro den 28 januari. P4 grund av att 6verskottslikvi-
diteten minskade till f6ljd av att 1dn som tagits i de tredriga 1dngfristiga refinansieringstransaktio-
nerna betalades tillbaka i fortid minskade det genomsnittliga utnyttjandet av inlaningsfaciliteten
fran 125,3 miljarder euro under de forsta sex uppfyllandeperioderna 2013 till 63,6 miljarder euro

5 Se ECB:s pressmeddelande fran den 6 september 2012.
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under de sista sex uppfyllandeperioderna, da bankerna 1dt mer medel std kvar pa I6pande rékning.
Det dagliga utnyttjandet av inlaningsfaciliteten under de tolv uppfyllandeperioderna 2013 uppgick
till i genomsnitt 93,2 miljarder euro (jamfort med 484,3 miljarder euro under de tolv uppfyllande-
perioderna 2012 och 120 miljarder euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2011). Under 2013
foljde utnyttjandet av inlaningsfaciliteten i stort sett samma monster under varje uppfyllandeperiod,
vilket innebar att inldningen var mindre i borjan av perioden for att direfter stiga i takt med att fler
motparter uppfyllde sitt kassakrav. Det genomsnittliga dagliga utnyttjandet av utlaningsfaciliteten
uppgick till 0,47 miljarder euro (jamfort med 1,76 miljarder euro 2012 och 2,1 miljard euro 2011).

KASSAKRAVSSYSTEM

Kreditinstitut i euroomradet maste halla kassakravsmedel pa l6pande rdkning hos Eurosystemet.
Under perioden 1999-2011 uppgick kassakravet till 2 procent av kreditinstitutens skulder med en
16ptid pé upp till tva ar som ingdr i kassakravsbasen. Den 8 december 2011 beslutade ECB-radet
stodja kreditgivningen ytterligare genom att sdnka kassakravsprocenten fran 2 procent till 1 procent
fran och med den uppfyllandeperiod som borjade den 18 januari 2012. Kassakraven uppgick till
i genomsnitt 104,7 miljarder euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2013, vilket kan jamforas
med 106 miljarder euro 2012. Eftersom Eurosystemet betalar rdnta pa kassakravsmedel motsva-
rande rintan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna medfor kassakravssystemet ingen
palaga for banksektorn.

VARDEPAPPER SOM FAR STALLAS SOM SAKERHET | KREDITTRANSAKTIONER

Enligt artikel 18.1 i ECBS-stadgan ska tillfredsstillande sikerheter stillas i samband med alla Euro-
systemets kredittransaktioner, vilket &r normal praxis bland alla centralbanker. Kravet p& adekvata
sdkerheter innebar att Eurosystemet i hog grad &r skyddat mot forluster i sina kredittransaktioner
(mer information om riskhanteringsfragor ges nedan). Eurosystemet ser dessutom till att en tillrdck-
lig méngd sékerheter é&r tillgéngliga for ett stort antal motparter, sé att Eurosystemet kan tillfora den
mingd likviditet som man anser behévs genom sina penningpolitiska transaktioner.

Eurosystemet godtar manga olika virdepapper som sékerheter i alla sina kredittransaktioner. Detta
inslag i Eurosystemets ramverk for sékerheter har, tillsammans med det faktum att ett stort antal
motparter har tillgang till Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer, varit avgdrande for att frimja
penningpolitikens genomférande under perioder av stress. Den inbyggda flexibiliteten i Eurosys-
temets styrsystem gjorde att Eurosystemet under finanskrisen kunde tillhandahalla den likviditet
som behovdes for att atgirda penningmarknadens forsdmrade funktion, utan att motparternas till-
géng till sdakerheter begrinsades i ndgon storre utstrickning. Under 2013 vidtog Eurosystemet flera
atgdrder som rorde kraven pa sikerheter. Den 20 mars 2013 antogs ett beslut som innebér att icke
sdkerstéllda statligt garanterade bankobligationer som har emitterats av motparten sjélv eller av ett
institut med néra anknytning till motparten fr.o.m. den 1 mars 2015 inte far anvdndas som sékerhet
i Eurosystemets kredittransaktioner. Den 2 maj 2013 meddelades vidare att omséttbara skuldebrev
som utges eller fullt ut garanteras av den cypriotiska staten och som inte uppfyller Eurosystemets
krav pa kreditkvalitet, men som uppfyller alla andra godkdnnandekriterier aterigen skulle godtas
som sékerhet i Eurosystemets kredittransaktioner, men att det skulle kriavas sérskilda varderings-
avdrag. ECB sinkte dessutom sina godkédnnandekrav och kraven pa vérderingsavdrag for till-
géngssikrade vardepapper som uppfyller kraven pa rapportering pa laneniva. Mer information om
uppgifter pa l&neniva om tillgangssdkrade vardepapper och om éndringarna av Eurosystemets ram-
verk for riskkontroll finns i avsnittet nedan om riskhantering.

Under 2013 uppgick vérdet pa godkinda sikerheter till i genomsnitt 14,2 biljoner euro, vilket var
en 6kning med 3 procent jamfort med 2012 (se diagram 33). Denna utveckling berodde sérskilt pa
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Diagram 33 Godtagbara omsittbara
tillgangar

Diagram 34 Sikerheter som lamnats i
Eurosystemets kredittransaktioner och utestiende
krediter i penningpolitiska transaktioner
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Kailla: ECB.

Anm. Nominella virden; genomsnitt av uppgifter vid ménadens
slut. Uppgifterna i detta diagram offentliggors varje kvartal pa
ECB:s webbplats.

att fler foretagsobligationer och andra omsitt-
bara tillgdngar godtogs som sdkerhet. stats-
obligationer, som uppgick till 6,4 biljoner euro,
svarade for 45 procent av de totala godkédnda
sdkerheterna, foljt av icke sdkerstillda bank-
obligationer (2,3 biljoner euro, eller 16 procent)
och sékerstéllda bankobligationer (1,6 biljoner
euro, eller 11 procent) och foretagsobligationer
(1,5 biljoner euro, eller 11 procent). Férutom
omsittbara tillgangar godkdnns icke omséttbara
tillgdngar som sékerhet, i forsta hand i form av
kreditfordringar (dven kallade “banklan”). Till
skillnad fran omséttbara tillgdngar &r det svart
att méta volymen potentiellt godkénda vérde-
papper. Virdet pa icke omséttbara tillgangar
som stillts som sékerhet var nistan ofGrdndrat
pé 0,6 biljoner euro 2013.

Genomsnittsvéirdet pa de sikerheter som stillts
av motparter sjonk ndgot till 2 347 miljar-
der euro 2013, fran 2 448 miljarder euro 2012
(se diagram 34). De genomsnittliga utestdende
krediterna minskade samtidigt fran 1 131 mil-
jarder euro 2012 till 830 miljarder euro 2013.
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Killa: ECB.

Anm. Lamnade sikerheter avser tillgdngar som deponerats
som sékerheter i ldnder som anvénder sig av ett poolningssys-
tem samt tillgdngar som anvénds som sikerheter i linder som
anviander sig av ett Gronmirkningssystem. Sakerhetsvirde
efter virderingsavdrag; genomsnitt av uppgifter vid manadens
slut. Uppgifterna i detta diagram offentliggors varje kvartal pa
ECB:s webbplats.

Diagram 35 Tillgangar (inbegripet
kreditfordringar) som limnats som

sakerheter, uppdelat pa tillgingsklass
(procent)
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Anm. Sikerhetsvirde efter virderingsavdrag; genomsnitt

av uppgifter vid manadens slut. Uppgifterna i diagrammet
offentliggors varje kvartal pa ECB:s webbplats.
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Béde andelen och det absoluta virdet av sdkerheter som stélldes for andra dndamal an for krediter
okade foljaktligen under 2013. Nar det giller sdakerhetsmassa som &verstiger lanebeloppen sa visar
nivéerna att Eurosystemets motparter sammantaget inte upplevde nagon brist pa sékerheter.

Nar det géller sdkerheternas sammansittning (se diagram 35) utgjorde icke omséttbara tillgangar
(framst kreditfordringar och inléning med fast 16ptid) den storsta andelen 2013 eller 25 procent
(samma andel som 2012). Andelen sdkerstidllda bankobligationer var ocksé oforédndrad pa 19 pro-
cent, medan andelen tillgangssidkrade virdepapper minskade. Den genomsnittliga andelen statsobli-
gationer minskade négot fran 15 procent 2012 till 14 procent 2013.

RISKHANTERINGSFRAGOR | SAMBAND MED PENNINGPOLITISKA KREDITTRANSAKTIONER

Eurosystemet genomfor inom ramen for sin penningpolitik kredittransaktioner med motparter som
uppfyller vissa kriterier som faststills i ”Allminna dokumentationen”. Aven om dessa motpar-
ter enligt kriterierna maste vara finansiellt solida kan Eurosystemet dndé exponeras for risken att
en motpart ovéantat fallerar. Denna risk minskas genom kravet att motparterna ska stilla tillfreds-
stillande sékerheter. Om en motpart fallerar skulle Eurosystemet emellertid d&ven exponeras for
kredit-, marknads- och likviditetsrisk i samband med avvecklingen av tillgdngar som har stéllts
som sdkerhet. Dessutom medfor likvidiserande transaktioner i utldndsk valuta mot sikerhet i euro,
liksom dven likvidiserande transaktioner 1 euro mot sidkerhet i utlindsk valuta, en valutarisk. For
att halla alla dessa risker p& acceptabla nivéer stéller Eurosystemet hoga kreditvardighetskrav pa
de tillgdngar som godkinns som sékerhet, virderar sakerheterna varje dag och vidtar lampliga risk-
kontrollatgirder, bl.a. krav pa varderingsavdrag.

Eurosystemet har som en forsiktighetsatgird inréttat en buffert mot potentiella underskott for det
fall att fallerande motparters sdkerhet maste avvecklas. Buffertens storlek granskas arligen utifran
en eventuell avyttring av sdkerheter och mojligheterna att tacka eventuella forluster. Mer generellt
Overvakas och kvantifieras finansiella risker i samband med kredittransaktioner 16pande och rap-
porteras regelbundet till ECB:s beslutande organ.

Under 2013 vidtog Eurosystemet flera atgérder som forbittrade dess godkannandekriterier och
ramverk for riskkontroll. Fr.o.m. den 3 januari 2013 krévs att uppgifter pa 1dnenivé ldmnas for bola-
nesikrade virdepapper (s.k. RMBS — residential mortgage-backed securities) och virdepapper som
har 14n till sm& och medelstora foretag som bakomliggande sékerhet (s.k. SME ABS) for att dessa
ska kunna anvéndas som sidkerhet i Eurosystemets kredittransaktioner. Nér det giller vardepapper
som har lan pa affarsfastigheter som bakomliggande sdkerhet (s.k. CMBS — commercial mortgage-
backed securities) borjade liknande rapporteringskrav att gélla den 1 mars 2013. Uppgifterna om
enskilda ingdende lan, som dven ér tillgéngliga for alla marknadsaktdrer och investerare, bor gora
det mojligt att gora en mer vélgrundad kreditriskanalys av strukturerade finansiella transaktioner.
Overgéangen till kraven pa rapportering om varje enskilt 1an nir det giller RMBS och SME ABS
fraimjades av ECB:s beslut den 9 september 2013, som innebér att originatorer maste férklara om
uppgifter saknas (enligt pa forhand faststéllda toleranstrosklar) och ldgga fram en handlingsplan
for hur de ska uppfylla rapporteringskraven. I september 2013 beslutade ECB-radet dven infora
en rapporteringsmall for viardepapper som har kreditkortsfordringar som bakomliggande sékerhet
som ska vara obligatorisk fr.o.m. den 1 april 2014. For ovriga tillgangsklasser (dvs. fordonslén,
konsumentkrediter och leasingfordringar) blir anvindning av rapporteringsmallen obligatorisk den
1 januari 2014.

6 ”Genomforande av penningpolitiken i euroomréadet: Allmén dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaran-
den”, finns pd ECB:s webbplats
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I juli 2013 beslutade ECB-radet i samband med sin regelbundna 6versyn av ramverket for risk-
kontroll att stdrka detta for att sdkra ett tillrackligt skydd mot risker och oka riskekvivalensen
mellan de olika tillgdngsklasser som anvédnds som sékerhet i Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner. Det skedde genom justering av Eurosystemets krav pa sdkerheter och varde-
ringsavdrag, for bdde omsittbara och icke omsittbara instrument. Andringarna gillde framfor
allt behandlingen av innehéllna sdkerstdllda obligationer och tillgdngssidkrade virdepapper.
En ny vérderingsnedséttning for innehallna sékerstéllda obligationer (vilka stélls som sékerhet av
emittenten eller nérstdende institut) infordes. Nedsattningen av sékerhetens vérde faststilldes till
8 procent for innehéllna sékerstillda obligationer i kreditkvalitetssteg 1 och 2 och till 12 procent
for obligationer i kreditkvalitetssteg 3. ECB reviderade dven godkédnnandekraven for tillgdngs-
sékrade virdepapper, frimst for att ta hénsyn till deras 6kade transparens och standardisering till
foljd av kravet pd rapportering om varje enskilt lan och for att de ska bli mer lika godkédnnan-
dekraven for andra typer av tillgdngar. ECB dndrade i synnerhet kravet pa att tillgangssdkrade
vardepapper som omfattas av kravet pa rapportering om varje enskilt 1an ska ha tvd AAA-betyg
till ett krav pa minst tvd A-betyg. Dessutom sidnktes kraven pa varderingsavdrag nér det géller
tillgangssdkrade viardepapper enligt bade de allminna och de tillfdlliga sdkerhetsreglerna. De nya
godkédnnandekraven och kraven pa varderingsavdrag som blev foljden av 6versynen av Euro-
systemets ramverk for riskkontroll tridde i kraft den 1 oktober 2013 (utom véirderingsnedsétt-
ningarna for sékerstdllda obligationer som nyttjas for egen anvéndning, som borjade tillimpas
den 1 november 2013). Eurosystemet inférde d4ven en ny metod for att faststélla de lagsta krav
pé virderingsavdrag som nationella centralbanker tillimpar for pooler av kreditfordringar och
vissa typer av ytterligare kreditfordringar som godtas enligt Eurosystemets tillfdlliga regelverk
for sékerheter.

Nér det giller Eurosystemets ramverk for kreditbedomningar (Ecaf) beslutade ECB-radet den
6 september 2013 att aterigen acceptera Cerved Groups ratingverktyg. Detta skedde sedan Cerved
genomfor de dndringar som kravdes for att folja definitionen av fallissemang i Basel II-reglerna.
Den 28 juni och den 14 november 2013 godkénde ECB-rédet dessutom den italienska centralban-
kens och den belgiska centralbankens interna kreditbeddmningssystem for anvéndning i samband
med Ecaf.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER OCH TRANSAKTIONER MED ANDRA CENTRALBANKER

Eurosystemet gjorde inga interventioner pa valutamarknaden under 2013. ECB genomforde inte
heller ndgra valutatransaktioner i valutorna som deltar i vixelkursmekanismen ERM2. Den stdende
overenskommelsen mellan ECB och IMF for att underldtta for IMF att pd ECB:s végnar initiera
transaktioner i sirskilda dragningsrétter (SDR) med andra innehavare av sdrskilda dragningsratter
aktiverades inte under 2013. Senaste géngen den aktiverades var 2011.

Den tillfdlliga swaplina som ECB inrdttade med Federal Reserve System 2007, som reaktivera-
des i maj 2010 for att motverka det anstringda ldget pa de europeiska marknaderna for uppla-
ning i US-dollar, forlingdes den 13 december 2012 fram till den 1 februari 2014. Eurosystemet
forsag 1 nira samarbete med andra centralbanker motparterna med 14n i US-dollar mot godkénda
sikerheter i form av repoavtal som genomfordes genom fastrdnteauktioner med full tilldelning.
Forutom dessa regelbundna veckovisa sjudagarstransaktioner fortsatte ECB att i samordning med
Federal Reserve, Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan och Swiss National Bank var
fjarde vecka genomfora likvidiserande transaktioner i US-dollar med en 16ptid pa 84 dagar. Sett
till valutadatumen genomforde Eurosystemet under 2013 50 transaktioner med en 16ptid pa sju
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dagar, samt en transaktion med en 16ptid pa 15 dagar och tretton transaktioner med en 16ptid pa 84
dagar. De tillfalliga bilaterala swapavtal som inrdttades 2011 mellan ECB, Bank of Canada, Bank
of England, Bank of Japan och Swiss National Bank for att 6ka deras formaga att forse det globala
finansiella systemet med likviditet och motverka det anstringda laget pa finansmarknaderna utnytt-
jades inte under 2013. De anses emellertid vara effektiva for att minska finansieringsproblem och
deras effekter pa det ekonomiska laget. Swapavtalen forlangdes den 13 december 2012 fram till den
1 februari 2014. Den 31 oktober 2013 meddelade ECB tillsammans med Bank of Canada, Bank of
England, Bank of Japan, Federal Reserve och Swiss National Bank att deras tillfilliga bilaterala
swapavtal skulle omvandlas till permanenta avtal som ska gélla tills vidare. Avtalen innebér att lik-
viditet kan tillforas i varje land i ndgon av de fem utldndska valutorna om de tvé centralbankerna i
ett visst bilateralt swapavtal bedomer att marknadsldget motiverar en sddan atgérd i ndgon av deras
valutor. De stdende avtalen ska fungera som en “backstop” for att sékra likviditet. De innebér att
Eurosystemet kan fortsitta att vid behov forse dessa centralbanker med euro och att vid behov forse
sina motparter med yen, pund, schweizerfranc och kanadensiska dollar utéver befintliga likviditets-
tillforande transaktioner i US-dollar.

Den 16 september 2013 beslutade ECB-radet och Bank of England att forldnga sitt swapavtal till
den 30 september 2014. Swapavtalet ingicks den 17 december 2010 och skulle ursprungligen gélla
fram till den 30 september 2013. Avtalet innebér att Bank of England vid behov kan férse ECB med
upp till 10 miljarder brittiska pund i utbyte mot euro. Enligt avtalet far brittiska pund tillhandahal-
las Central Bank of Ireland som en forsiktighetsatgérd for att tillgodose banksystemets eventuella
tillfalliga likviditetsbehov i denna valuta.

Den 10 oktober 2013 meddelade ECB att ett bilateralt valutaswapavtal hade ingétts med People’s
Bank of China. Swaplinan géller maximalt 45 miljarder euro eller 350 miljarder renminbi.
For Eurosystemet ska swaplinan fungera som en backstop-facilitet som sdkrar tillgangen till kine-
siska renminbi for euroomréadets banker. Swaplinan bor ses mot bakgrund av att handeln och inves-
teringarna mellan euroomradet och Kina véxer snabbt och att det ar viktigt att sdkra finansmarkna-
dernas stabilitet.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB investerar medel i sin valutareservportfolj och dven sina egna medel. Investeringsaktiviteterna
ar atskilda fran penningpolitiska program som de direkta monetéra transaktionerna, virdepappers-
marknadsprogrammet, CBPP och CBPP2 och organiserade pa ett sétt som ser till att ingen insider-
information om centralbankens policybeslut kan anvindas nér investeringsbeslut tas.

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

ECB:s valutareserv uppréittades ursprungligen genom att de nationella centralbankerna i euroomra-
det overforde valutareserver till ECB. Portféljens sammanséttning fordndras over tid till f61jd av att
de investerade tillgdngarnas marknadsvirde forandras och till f61jd av ECB:s valuta- och guldtrans-
aktioner. Det framsta syftet med ECB:s valutareserv ér att se till att Eurosystemet alltid har tillrdckligt
med likvida medel for sina valutatransaktioner i andra valutor &n EU-valutor. Mélen for forvalt-
ningen av ECB:s valutareserv prioriteras i féljande ordning: likviditet, sékerhet och avkastning.

ECB:s valutareservportfolj bestar av US-dollar, japanska yen, guld och sérskilda dragningsrétter
(SDR). Dollar- och yenreserverna forvaltas aktivt av ECB och de nationella centralbanker i euro-
omradet som vill ta del i denna forvaltning som ombud fér ECB. Sedan januari 2006 finns det en
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“valutaspecialiseringsmodell” for att effektivisera ECB:s investeringsaktiviteter. Modellen innebar
att enskilda nationella centralbanker som vill delta i forvaltningen av ECB:s valutareservportfolj,
eller grupp av samarbetande nationella centralbanker, tilldelas en andel av dollar- eller yenportfol-
jen’

Virdet pd ECB:s valutareserv? till gillande vaxelkurser och marknadspriser sjonk fran 64,8 mil-
jarder euro i slutet av 2012 till 54,8 miljarder euro i slutet av 2013, varav 40,1 miljarder euro var
i utldndsk valuta och 14,7 miljarder euro var i guld och sirskilda dragningsritter. Att vardet pa
ECB:s valutareserv minskade sd markant berodde framst pa att priset pa guld sjonk kraftigt och pa
att den japanska yenen deprecierade med 21,2 procent gentemot euron. En del av dessa forluster
uppvégdes av positiva bidrag fran kapitalvinster och rénteintékter till f61jd av portfoljférvaltnings-
aktiviteter. Baserat pa véxelkurserna i slutet av 2013 utgjorde tillgdngar i US-dollar 82 procent av
valutareserven och tillgéngar i japanska yen 18 procent. Virdet av guldinnehav och sérskilda drag-
ningsratter sjonk till f6ljd av att guldet deprecierade kraftigt under 2013 med omkring 31 procent
(mitt i euro).

FORVALTNINGEN AV KAPITALBASPORTFOLJEN

ECB:s portfolj av egna medel bestar av inbetalda andelar av det tecknade kapitalet och belopp
som halls i ECB:s allménna reservfond, samt ECB:s avsittningar for valutarisker, rénterisker och
guldprisrisker. Syftet med denna portfolj 4r att generera intékter for att ticka ECB:s driftskostnader.

Portf6ljen investeras i réntebdrande tillgdngar i euro. Portfoljens virde till gdllande marknadspris
steg fran 18,9 miljarder euro i slutet av 2012 till 20,0 miljarder euro i slutet av 2013. Okningen av
marknadsvirdet berodde framst pa en dkning av avséttningen for valuta-, rante-, kredit- och guld-
prisrisker. Aven kapitalavkastningen bidrog till denna blygsamma 6kning. ECB:s inbetalda kapital
okade dessutom nagot nér Kroatien anslét sig till EU (och den kroatiska centralbanken ddrmed blev
en del av ECBS) den 1 juli 2013.

Forvaltningen av de egna medlen fortsatte att till storsta delen vara passiv under 2013 for att saker-
stilla att ingen insiderinformation om centralbankens policybeslut kan paverka investeringsbesluten.

1.4 RISKHANTERINGSFRAGOR SOM ROR INVESTERINGSPORTFOLJER OCH VARDEPAPPER SOM INNEHAS
FOR PENNINGPOLITISKA ANDAMAL

De finansiella risker som Eurosystemet &r exponerat for genom ECB:s investeringsaktiviteter och
Eurosystemets innehav av viardepapper for penningpolitiska &ndamél Gvervakas och méts noggrant.
Genom regelbundna rapporter ser man till att alla beroérda parter ar tillrickligt vél informerade om
storleken pa dessa risker och darmed kan agera pa lampligt sétt for att minska dem. Det finns i syn-
nerhet ett ramverk for riskkontroll som framst bestér av godkdnnandekrav och gransvérden. Efter-
levnaden av ramverket for riskkontroll 6vervakas dagligen.

Eurosystemets innehav av vérdepapper for penningpolitiska &ndamal sjonk under 2013 pa grund
av aterkdp och att inga nya kop gjordes, eftersom virdepappersmarknadsprogrammet och CBPP2
avslutades 2012 och inga direkta monetira transaktioner genomfordes. Om direkta monetira

7  For mer information, se artikeln Portfolio management at the ECB”, ECB:s Monthly Bulletin, april 2006.
8  Valutareserven beriknas som officiella reservtillgangar, exklusive vérderingen till marknadsvirde av valutaswappar, plus depositioner i
utlandsk valuta hos hemmahéorande, minus framtida faststillda nettoutfloden av innehav av utlédndsk valuta till f6ljd av repor och termins-

transaktioner. Fér mer information om uppgiftskillorna, se ECB:s webbplats.
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transaktioner skulle goras skulle de finansiella riskerna till foljd av kdp av virdepapper noggrant
Overvakas och maétas. Nar det giller det géllande ramverket for riskkontroll har direkta monetira
transaktioner tva viktiga riskminskande kdnnetecken jamfort med vardepappersmarknadsprogram-
met, ndmligen det villkor som innebar att kop av viardepapper bara skulle géras under en begransad
period och under forutsittning att ett ekonomiskt program genomfors, samt att kopen &r inriktade
pa instrument med en aterstdende 16ptid pa 1-3 ar.

2 BETALNINGS- OCH VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att verka for vél fungerande betalningssystem. Betal-
ningssystem och system for clearing och avveckling av virdepapper &r grundliggande infrastruk-
turer som behdvs for en fungerande marknadsekonomi. De dr en forutsdttning for ett effektivt
fléde av betalningar for varor, tjdnster och finansiella tillgangar, och det &r mycket viktigt att
de fungerar problemfritt for att centralbanken ska kunna genomfdra sin penningpolitik och for
att upprétthalla stabiliteten i och fortroendet for valutan, det finansiella systemet och ekonomin
Overhuvudtaget. Eurosystemet tar sig an denna uppgift pé tre sitt: genom att spela en operativ
roll, genom att bedriva 6vervakning och genom att vara en padrivande kraft (fér mer information
om de tvé sistndmnda rollerna, se avsnitt 4 och 5 i kapitel 4). I sin operativa roll far Eurosystemet
enligt ECBS-stadgan stélla anordningar till forfogande for att sikerstélla effektiva och sunda
clearing- och betalningssystem.

2.1 TARGET2

Eurosystemet tillhandahaller Target2-systemet for stora och bradskande betalningar i euro.
Systemet erbjuder realtidsavveckling i centralbankspengar och har en betydande marknadstéck-
ning. Det formedlar stora och bradskande betalningar utan nagon &vre eller nedre beloppsgréns,
men anvénds dven for manga andra betalningar. Systemet bygger pa en gemensam teknisk infra-
struktur, den s.k. gemensamma plattformen (Single Shared Platform), som tre nationella central-
banker — Deutsche Bundesbank, Banque de France och Banca d’Italia — gemensamt har hand om
for Eurosystemets rakning. I december 2013 hade Target2-systemet 1 606 direkta deltagare. Anta-
let banker (inklusive filialer och dotterbanker) 6ver hela vérlden som kan nas via Target2 uppgick
till omkring 55 000 banker. Target2 avvecklade dessutom likviditetspositioner for 80 anslutna
system.

TARGET2-SYSTEMETS FUNKTION

Target2 fungerade friktionsfritt under 2013 och avvecklade ett stort antal betalningar i euro. Syste-
mets marknadsandel var stabil — rdknat i viarde formedlades 91 procent av betalningarna i system for
stora eurobetalningar via Target2. Under 2013 hanterade systemet sammanlagt 92 590 134 transak-
tioner eller i genomsnitt 363 099 transaktioner per dag. Det sammanlagda vérdet av betalningarna
i Target2 under 2013 uppgick till 493 443 miljarder euro eller i genomsnitt 1 935 miljarder euro
per dag. Tabell 11 visar betalningstrafiken i Target2 2013 jamfort med &ret innan. Den gemen-
samma plattformens tillgénglighet®’ under 2013 motsvarade 100 procent. Under detta ar formedla-
des 100 procent av betalningarna via den gemensamma plattformen inom fem minuter och delta-
garna var ndjda med Target2-systemets funktion.

9 Med tillgénglighet avses deltagarnas mojlighet att anvanda Target2 under afférstid och utan att det intrdffar nigra incidenter.
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Tabell Il Betalningar i Target2

Virde (miljarder euro) Volym (antal transaktioner)
Forindring Forandring
2012 2013 (%) 2012 2013 (%)
Target2, totalt
Totalt 634 132 493 442 -22,2 90 671 378 92 590 134 2,1
Genomsnitt per dag 2477 1935 -21,9 354 185 363 099 2,5

Kaélla: ECB.
Anm. Att viardet minskade sa markant jamfort med 2012 beror pa andringar i den statistiska metoden. Antalet bankdagar uppgick till 256
ar 2012 och till 255 &r 2013.

SAMARBETE MED TARGET2-ANVANDARE

Eurosystemet stdr i ndra kontakt med Target2-anvédndarna. De nationella centralbankerna holl
regelbundna moten med nationella Target2-anvandargrupper under 2013. Dirutdver holl
Eurosystemets Target2-arbetsgrupp och de europeiska kreditbranschféreningarnas arbetsgrupp
for Targetsystemet moten var sjiatte manad for att diskutera fragor om Target2 pad europeisk
niva. Den ad hoc-grupp som bestar av representanter fran bada dessa arbetsgrupper fortsatte att
diskutera storre fordndringar som paverkar Target2, sdsom anslutningen av Target2-Securities
(T2S) och migreringen till de nya branschstandarderna (ISO 20022). Andra strategiska fragor
diskuterades i COGEPS (Contact Group on Euro Payments Strategy), som é&r ett forum bestadende
av seniora representanter fran affarsbanker och centralbanker.

HANTERING AV SYSTEMUPPGRADERINGAR

Eurosystemet fortsétter att vidareutveckla Target2 for att forbéttra servicenivan och tillgodose
deltagarnas behov. Systemuppgraderingen 2013 var sérskilt viktig, eftersom den omfattade &nd-
ringar till f6ljd av anpassningen till T2S och flera mindre forbéttringar av systemet. De mindre
andringarna — som framst gillde en ny version av cash management-meddelanden — infordes
den 18 november 2013, medan anpassningarna till T2S inte kommer att aktiveras forrdn detta
system tas i bruk, vilket planeras ske i juni 2015. De T2S-relaterade dndringarna omfattar alla
anpassningar som krévs for att koppla ihop de tva plattformarna, samt ett antal tjanster som Target2
ska erbjuda sina deltagare for att underlatta deras likviditetshantering i T2S.

Under 2013 genomfordes tva samrad for att fi in anvéndarnas synpunkter pd detaljerna kring
Target2-systemets migrering till ISO 20022 i november 2017.

LANDER SOM DELTAR | TARGET2

Alla euroldnder deltar i Target2 eftersom systemet ar obligatoriskt for betalningsuppdrag i
samband med Eurosystemets penningpolitiska transaktioner. Centralbanker utanfoér euroomradet
kan frivilligt ansluta sig till Targetsystemet for att underlétta avvecklingen av transaktioner i euro
i sina hemlédnder. Juridiskt och affarsméssigt ansvarar varje centralbank for sin systemkomponent
och for att uppritthalla kontakter med sina deltagare. Aven vissa finansinstitut i EES-linderna &r
fjérranslutna till Target2. I dag dr 24 centralbanker i EU och deras respektive anvéndargrupper
anslutna till Target2: de 18 nationella centralbankerna i euroomrédet (inklusive Latvijas Banka),
ECB och fem centralbanker i medlemsstater utanfér euroomradet. '

10 Bulgarien, Danmark, Litauen, Polen och Ruménien.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) dr Eurosystemets framtida tjanst for vardepappersavveckling i central-
bankspengar i Europa. Plattformen &r fortfarande under utveckling och ska enligt planerna tas i
bruk i juni 2015. Praktiskt taget alla virdepapper som handlas i Europa kommer att avvecklas i T2S,
vilket kommer att leda till betydande stordriftsfordelar och lagre avvecklingskostnader. Genom att
sudda ut skillnaden mellan avveckling inom landet och avveckling dver granserna kommer T2S
att vara ett stort genombrott i uppréttandet av en integrerad europeisk kapitalmarknad och skapa
goda forutsattningar for effektiviseringar och dkad konkurrens inom hela post trade-sektorn. T2S
kommer att mdjliggora stora besparingar vad giller sikerheter och likviditet, vilket dr sérskilt
vérdefullt i ett 14ge dér finansiell turbulens och nya regler gor att efterfragan pé sékerheter av hog
kvalitet hela tiden stiger. Genom T2S harmoniseras marknadsprocesserna, vilket gor det lattare att
rationalisera backoffice-funktionerna.

Under 2013 undertecknades T2S-ramavtalet!! av ytterligare tva centrala virdepappersforva-
rare — nyetablerade BNY Mellon CSD och Latvijas Centralais depozitarijs, som &dr den lettiska
centrala vardepappersforvararen som tillhor Nasdaqg OMX-koncernen. Darmed uppgick i slutet
av 2013 antalet centrala virdepappersforvarare som ska delta i T2S till 24. Under 2013 gjordes
stora framsteg i arbetet med att anpassa de centrala vardepappersforvararnas infrastruktur till T2S.
De centrala vérdepappersforvararna och deras anviandargrupper forbereder sig nu for anvéndartes-
terna och migreringen.

I mars 2013 godkdnde ECB-radet planen for de centrala virdepappersforvararnas migrering till
T2S. Migreringen ska ske i fyra omgéngar (se tabell 12) mellan juni 2015 och februari 2017 och
omfatta minst 24 centrala vérdepappersforvarare och 20 centralbanker. Att man lyckades faststélla

Tabell 12 Migreringsomgangar och datum for de centrala vardepappersforvararna

Forsta omgingen Andra omgangen Tredje omgingen Fjirde omgangen
22 juni 2015 28 mars 2016 12 september 2016 6 februari 2017
Bank of Greece Securities Euroclear Belgium Clearstream Banking BNY Mellon CSD (Belgien)
Settlement System — BOGS (Tyskland)
Depozitarul Central Euroclear France KELER (Ungern) Centralny depozitar cennych
(Ruménien) papierov SR (Slovakien)
Malta Stock Exchange Euroclear Nederland LuxCSD (Luxemburg) Eesti Vaartpaberikeskus
(Estland)
Monte Titoli (Italien) Interbolsa (Portugal) Oesterreichische Kontrollbank Euroclear Finland
(Osterrike)
SIX SIS (Schweiz) National Bank of Belgium VP LUX (Luxemburg) Iberclear (Spanien)
Securities Settlement System
(NBB-SSS)

VP SECURITIES (Danmark) KDD — Centralna klirin§ko
depotna druzba (Slovenien)
Latvijas Centralais depozitarijs
(Lettland)
Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litauen)

11 1 T2S-ramavtalet faststdlls rittigheter och skyldigheter for Eurosystemet och centrala véirdepappersforvarare som outsourcar sin avveck-
lingsfunktion till Eurosystemet.
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datumen for respektive migrationsomgéang var ett viktigt framsteg, eftersom det ger deltagarna
sdkerhet i deras planering.

I maj 2013 traffade T2S-deltagarna en 6verenskommelse om att programplanen var heltickande
och i tillrdcklig grad tog hédnsyn till eventuella ytterligare specifikationer, resultat och planeringsin-
slag som hade &verenskommits med centrala vardepappersforvarare eller centralbanker. SIA/Colt!?
och SWIFT, som é&r de tvd licensierade VAN-leverantorer (ndtoperatérer som erbjuder mervér-
destjénster) som ska ansluta de centrala virdepappersforvararna och marknadsaktorerna till T2S,
klarade acceptansforfarandet 2013. Ingen anvindare visade intresse for den dedikerade 1édnklos-
ning som erbjudits av Eurosystemet och det finns darfor inga planer pa att utveckla denna tjénst.
I oktober 2013 sjosatte Eurosystemet sitt program for att utbilda anvéndare som baseras pa
principen “train the trainer”. Arbetet med att ta fram programvara for T2S avslutades 2013 och
Eurosystemet forbereder nu verktyg och resurser infor sina acceptanstester av T2S-plattformen.
T2S-projektet gar alltsa framat enligt tidsplan.

T2S fungerade dven under 2013 som en padrivande kraft for harmonisering av post trade-sektorn i
Europa. I mars anordnade ECB och Europeiska kommissionen en konferens om harmonisering av
post trade-sektorn och finansiell integration. Under konferensen lade den radgivande T2S-gruppen
fram sin tredje rapport om harmonisering, dir man redogjorde for de framsteg som har gjorts nir
det giéller harmonisering pa T2S-marknaderna'. Den radgivande T2S-gruppen gjorde stora fram-
steg under 2013 nér det gillde att faststilla krav och se till att de efterlevs. Alla 21 T2S-marknader
overvakas numera och krav har faststéllts for 16 av de 24 harmoniseringsétgirder som har identifie-
rats. Arbetet med att faststélla krav kommer inte att vara klart forrén forslaget till forordningen “om
forbattrad vérdepappersavveckling inom EU och om virdepapperscentraler” — som avsevért bor
forbattra den regel- och konkurrensmiljo i vilken T2S verkar — har antagits ("vdrdepapperscentral”
ar liktydigt med begreppet “central vardepappersforvarare”, vilket dr det begrepp som anvénds i
den Ovriga texten). Den 18 december 2013 tréffades en politisk 6verenskommelse om Europeiska
kommissionens forslag till en férordning som &r av stor betydelse for T2S. Den fjarde rapporten om
harmoniseringen infor T2S sammanstilldes under 2013 och ska offentliggdras under varen 2014.
Fo6r mer information om harmoniseringsétgérder som ror T2S och deras inverkan pa den finansiella
integrationen i Europa, se avsnitt 5 i kapitel 4.

2.3 AVVECKLINGSFORFARANDEN FOR GRANSOVERSKRIDANDE SAKERHETER

Godkénda virdepapper far anvindas som sédkerhet i alla typer av kredittransaktioner inom
Eurosystemet, bade inom ldnderna och &ver nationsgrinser. Mobilisering av sdkerheter dver
granserna sker i euroomréadet fraimst genom korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM) och via
godkinda ldnkar mellan euroomradets system for vardepappersavveckling. Medan CCBM ir ett
system som tillhandahélls av Eurosystemet ar lankarna ett marknadslett initiativ. I undantagsfall kan
sikerheterdessutommobiliseras Gver gransernapanationellacentralbankers kontonhosicke-inhemska
(internationella) centrala virdepappersforvarare.

I slutet av 2013 uppgick virdet pad de griansoverskridande sdkerheter (omséttbara och icke
omsittbara tillgdngar) som holls av Eurosystemet till 598 miljarder euro, vilket var en minsk-
ning frdn 643 miljarder euro i slutet av 2012. I slutet av 2013 utgjorde grinsoverskridande

12 SIA/Colt dr ett samriskforetag mellan den italienska leverantéren SIA och det italienska dotterbolaget till den brittiska ndtleverantoren
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13 Till T2S-marknaderna riknas marknader diar minst en central virdepappersforvarare har undertecknat T2S-ramavtalet.



sdkerheter sammanlagt 24,2 procent av de sékerheter som hade stillts till Eurosystemet (jamfort med
22,8 procent 2012).

HANTERING AV SAKERHETER

CCBM fortsatte att vara den viktigaste kanalen for overforing av gransoverskridande sékerhe-
ter i Eurosystemets penningpolitiska transaktioner och intradagskrediter under 2013. Virdet pa
tillgangar som holls i depd genom CCBM sjonk fran 354 miljarder euro i slutet av 2012 till
328 miljarder euro i slutet av 2013. Gransoverskridande sdkerheter som holls pa nationella
centralbankers konton hos icke-inhemska (internationella) centrala vardepappersforvarare uppgick
i slutet av 2013 till ett virde av 95 miljarder euro.

CCBM infordes 1999 som en interimslosning baserad pd minimal harmonisering och &r fortfa-
rande en viktig kanal for mobilisering av sékerheter Gver granserna. Eurosystemet har tillmotesgatt
marknadsaktdrernas begiran och avskaffat kravet pa att (omséttbara) tillgangar ska repatrieras fran
investerarens centrala vardepappersforvarare till emittentens centrala viardepappersforvarare innan
de mobiliseras som sdkerheter via CCBM. Man vidtar dven forberedelser for att tillata treparts-
hantering av sikerheter, som for nirvarande bara dr mdjlig pa nationell niva, ska kunna ske pa
gransoverskridande basis. Kravet pa repatriering ska enligt planerna avskaffas i maj 2014 och
gransoverskridande trepartshantering av sékerheter ska borja erbjudas i september 2014.

Fragor som ror avveckling av virdepapper i euro och mobilisering av sikerheter i Eurosystemets
kredittransaktioner diskuteras i kontaktgruppen for fragor om euroomréddets infrastrukturer for
véardepappersavveckling (COGESI), som bestdr av representanter for marknadsinfrastrukturer,
marknadsaktdrer och centralbanker.

GODKANDA LANKAR MELLAN NATIONELLA VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Grénsoverskridande sdkerheter kan dven mobiliseras med hjdlp av ldnkarna mellan nationella
vardepappersavvecklingssystem. For att ldnkarna ska fi anvidndas i samband med Eurosyste-
mets kredittransaktioner maste de ha godkénts pad grundval av Eurosystemets anvindarkrav'4.
Nér vardepapper har overforts via en godkéind lénk till ett annat virdepappersavvecklingssystem
far de anvindas i lokala forfaranden pa samma sitt som inhemska sékerheter. Virdet pé sidkerhe-
ter som stilldes via direkta lankar och reldlankar steg fran 156 miljarder euro i slutet av 2012 till
174 miljarder euro i slutet av 2013.

Under 2013 utokades listan 6ver godkénda ldnkar med 8 nya direkta ldnkar och 15 nya reléldn-
kar, medan fem direkta ldnkar stroks. I slutet av 2013 hade motparterna tillgang till samman-
lagt 55 direkta ldnkar och 23 reldlankar, varav bara ett begrénsat antal verkligen anvands.

3 SEDLAR OCH MYNT

ECB-radet har enligt artikel 128 i fordraget ensamritt att tilldta utgivning av eurosedlar inom
unionen. Eurosedlar fir ges ut av ECB och de nationella centralbankerna.

Ar 2013 lanserades den forsta valoren i den andra serien eurosedlar — 5-eurosedeln (som beskrivs
ndrmare i slutet av avsnitt 3.3 i detta kapitel).

14 1 september 2013 inforde Eurosystemet ett nytt regelverk for bedomning av viardepappersavvecklingssystem och lankar (se pressmedde-
lande av den 27 september 2013 pa ECB:s webbplats).
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3.1 SEDLAR OCH MYNT I CIRKULATION

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2013 uppgick antalet sedlar i cirkulation till 16,5 miljarder, vilket motsvarade ett virde
av 956,2 miljarder euro. Detta kan jamforas med 15,7 miljarder sedlar till ett viarde av 912,6 miljar-
der euro i slutet av 2012 (se diagram 36). Riknat i vérde utgjorde 50- och 500-eurosedlar de storsta
andelarna av sedlar i cirkulation (36 procent respektive 30 procent i slutet av éret). I fraga om antal
var den vanligaste valoren 50-eurosedeln, som utgjorde 42 procent av alla eurosedlar i omlopp
(se diagram 37). Under 2013 hade sedlar i cirkulation en &rlig 6kningstakt pa 4,8 procent riknat
i virde och 5,3 procent rdknat i antal. 100-eurosedlar hade den snabbaste drliga 6kningstakten i
fraga om bade antal och vérde pé 8,4 procent, titt foljt av 50- och 200-eurosedlar pa 8,2 procent
respektive 8,0 procent. Cirkulationen av 500-eurosedlar, som tidigare haft en betydande dknings-
takt, har sjunkit sedan fjarde kvartalet 2012. Denna nedgang uppvigdes av en dkad efterfragan pa
100-eurosedlar.

Réknat i vdrde tros 2025 procent av eurosedlarna i cirkulation finnas utanfor euroomrédet, i forsta
hand i grannldnderna. Finansinstitutens nettosandningar av eurosedlar till regioner utanfér euroom-
radet lag pa samma niva som 2012. Utanfor euroomradet hélls eurosedlar, frimst hoga valdrer, som
vérdebevarare och for avveckling av transaktioner pa internationella marknader.

Under 2013 okade det totala antalet euromynt i cirkulation (netto, dvs. exklusive myntinneha-
ven hos euroomradets nationella centralbanker) med 3,8 procent till 106,0 miljarder euro. I slutet
av 2013 uppgick vérdet av mynt i cirkulation till 24,2 miljarder euro, vilket var 2,3 procent mer dn
i slutet av 2012.

Diagram 36 Eurosedlar i cirkulation, antal Diagram 37 Antal eurosedlar i cirkulation
och virde fordelat pa valor
(miljarder)
=== virde (i miljarder euro, vénster skala) m— 500 euro - 20 euro
---- antal (i miljarder, hoger skala) eeeee 200 euro  ------ 10 euro
==== 100 euro =<= 5euro
—— 50 euro
1200 18 8 8
16 7 7

1000

0
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 42012 J 2013 2008 ; 2009 I 2010 I 2011 I 2012 J 2013

Kailla: ECB. Kaélla: ECB.
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EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2013 gav euroomradets nationella centralbanker ut 32,7 miljarder sedlar till ett vdrde
av 1 017,8 miljarder euro, och mottog 31,6 miljarder sedlar till ett virde av 969,0 miljarder euro i
retur. Dessa siffror var ungefar desamma som 2012. For att se till att sedlar i cirkulation i fraga om
kvalitet och dkthet uppfyller Eurosystemets gemensamma minimikrav for sedelsortering gjordes
dkthets- och kvalitetskontroller av 33,7 miljarder sedlar i sedelhanteringsmaskiner. Det konstate-
rades att omkring 6,1 miljarder sedlar behdvde forstoras, framst pa grund av att de var uttjanta.
Ersittningskvoten's for sedlar i cirkulation var 45 procent for valérerna 5-50 euro och 8 procent for
ovriga valorer. Den totala erséttningskvoten 6kade nagot fran 38 procent 2012 till 39 procent 2013.
Denna 6kning berodde framst pé utgivningsscenariot for den nya 5-eurosedeln, som innebar att de
nationella centralbankerna skulle forstora alla 5S-eurosedlar fran den forsta serien som de fick i retur.
I slutet av 2013 var hélften av alla 5-eurosedlar som var i cirkulation sedlar fran den andra serien.

Den genomsnittliga returfrekvensen'® for sedlar i cirkulation var 2,0 i slutet av 2013, vilket
innebér att i genomsnitt returnerades en sedel till en nationell centralbank i euroomradet ungefar
var sjatte manad. Returfrekevensen var 0,3 for 500-eurosedlar, 0,4 for 200-eurosedlar och 0,7 for
100-eurosedlar), medan returfrekvenserna for de valorer som oftast anvands for transaktioner var
hogre (1,4 for 50-eurosedlar, 3,2 for 20-eurosedlar, 4,0 for 10-eurosedlar och 2,3 for 5-eurosedlar).

3.2 FALSKA SEDLAR OCH BEKAMPNING AV SEDELFORFALSKNINGAR

FALSKA EUROSEDLAR

Under 2013 tog de nationella analyscentrumen'’” emot omkring 670 000 falska eurosedlar.
I forhallande till méngden dkta eurosedlar i cirkulation dr antalet forfalskningar fortfarande mycket
lagt. Diagram 38 visar utvecklingen pa lang sikt nir det géller falska sedlar som tas ur cirkula-
tion. Forfalskarna brukar framst rikta in sig pa 20- och 50-eurosedlarna, som utgjorde 40,4 procent
respektive 39,6 procent av forfalskningarna totalt under 2013. Diagram 39 visar fordelningen pa
olika valorer.

Aven om europeiska och internationella myndigheters stindiga arbete med att bekéimpa
forfalskningar gor att man kan kédnna fullt fortroende for euron som en sédker valuta &r det viktigt
med fortsatt vaksamhet. ECB rader fortfarande allminheten att vara uppmirksam pa eventuella
forfalskningar, att tillimpa “kénn-titta-luta”-testet'® och att inte forlita sig pa bara en sikerhets-
detalj. Utbildning erbjuds regelbundet personer som i sitt arbete hanterar kontanter, bade i och
utanfér Europa, och uppdaterat informationsmaterial tas fram for att underldtta Eurosystemets
bekdmpning av forfalskningar. Detta mal frimjas dven av ECB:s viletablerade samarbete med
Europol och Europeiska kommissionen.

BEKAMPNING AV SEDELFORFALSKNINGAR INTERNATIONELLT

Samarbetet ndr det géller att bekdmpa sedelforfalskningar stricker sig utanfor Europa.
Eurosystemet deltar aktivt i arbetet inom Central Bank Counterfeit Deterrence Group (CBCDG)"
och ECB ér vird for International Counterfeit Deterrence Centre (ICDC), som fungerar som

15 Antalet sedlar som maste forstoras under ett visst ar dividerat med genomsnittliga antalet sedlar i cirkulation under samma ér.

16 Definierat som antal sedlar som returneras till nationella centralbanker i euroomradet under ett visst ar dividerat med genomsnittliga anta-
let sedlar i cirkulation under samma ar.

17 Centrum som har etablerats i varje EU-land for att utfora en forsta analys av forfalskade eurosedlar pa nationell niva.

18 Se ”Siakerhetsdetaljer” pa ECB:s webbplats under "Euron” och dérefter ”Sedlar”.

19 En grupp bestdende av 32 centralbanker och sedelutgivande myndigheter som samarbetar under dverinseende av G10.
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Diagram 38 Antal forfalskade eurosedlar

Diagram 39 Fordelning av forfalskade

eurosedlar 2013, per valor

som tagits ur omlopp

(tusental)

50 euro
500 500 39,6 procent
450 450
||,7 100 euro
400 400 = 12,7 procent
350 350 = 200 euro
f 1,7 procent
300 300 & o
250 250 ——— 0,9 procent
j 5 euro
200 200 \0,3 procent
150 150 10 euro
4.4 procent
100 100
50 50
O == r—r r—pr —r -1 0 20 euro
2008 2009 2010 2011 2012 2013 40,4 procent
Kailla: ECB. Kélla: ECB.

tekniskt centrum for alla medlemmar i CBCDG. ICDC har en webbplats?® med information och
vigledning nir det giller reproducering av bilder pd sedlar, samt lankar till webbplatser med
landspecifik information.

3.3 PRODUKTION OCH UTGIVNING AV SEDLAR

PRODUKTIONSARRANGEMANG
Under 2013 ansvarade nationella centralbanker for produktionen av 8 miljarder eurosedlar,
varav 4,5 miljarder (omkring 56 procent) utgjordes av den nya 10-curosedel som ska introduceras
i september 2014 (se nedan). Produktionen av eurosedlar fortsatte att vara decentraliserad genom
att varje nationell centralbank tilldelas en viss méngd av den totala produktionen enligt ett arrang-
emang som infordes 2002. Arrangemanget inne-

bér att varje nationell centralbank i euroomrédet Tabell I3 Férdelning av produktionen av
upphandlar en del av det totala behovet av vissa [T L AL K]

valorer (se tabell 13).

N Kvantitet Ansvarig nationell centralbank
ATERCIRKULERING AV SEDLAR (miljoner
Nir kontanthanterare (kreditinstitut, virdetran- sedlar)
sportforetag och, under vissa omstindigheter, 3 euro 0,00 -
dra ek <k aktd . detalihandel 10 euro 450000  DE,CY, EE, GR, ES, FR, IE, IT,
andra ekonomiska aktorer, sdsom detaljhandels- MT, LU, NL, AT, SL. SK. FI
foretag och kasinon) atercirkulerar eurosedlar 20 euro 2 500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,
maste de folja reglerna i beslut ECB/2010/14 om LU, NL, PT, 81, SK, FI
N i o 50 euro 1 000,00 BE, DE, ES
akthets- och kvalitetskontroll samt atercirku- 160 @ 0,00 §
lering av eurosedlar?!. Syftet med beslutet d&r 200 euro 0,00
. . . 500 0,00
framfor allt att se till att alla sedlar som dist- cure :
Totalt 8 000,00

ribueras till allmidnheten via uttagsautomater

har bade &kthets- och kvalitetskontrollerats. Kalla: ECB.

20 Se http://www.rulesforuse.org
21 EUT L 267,9.10.2010, s. 1.
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Uppgifter som kontanthanterare har rapporterat till nationella centralbanker i euroomradet visar
att ungefar en tredjedel av de eurosedlar som sldpptes tillbaka ut i cirkulation étercirkulerades via
uttagsautomater efter att ha behandlats i sedelhanteringsmaskiner.

Eurosystemet fortsatte att hjédlpa tillverkare av sedelhanteringsutrustning att se till att deras
maskiner uppfyller ECB:s krav for maskiner som kontanthanteringssektorn anvinder for att
kontrollera eurosedlar innan de &tercirkuleras. Man hjilpte dven tredje parter att anpassa sina
sedelhanteringsmaskiner till den nya serien sedlar.

ECI-PROGRAMMET

Efter en oppen upphandling 2012 bland banker verksamma inom grossisthandel med sedlar
ingicks 2013 kontrakt med Bank of America och Bank of China (Hongkong) om ECI-depaer for
eurosedlar. Det nya kontraktet innebar att bada bankerna etablerade en ECI-depd i Hongkong, och
Bank of America startade dven en ECI-depé i Miami. Syftet med ECI-programmet r att sorja for
en smidig distribution av eurosedlar i geografiskt avldgsna regioner och att fa in detaljerad statistik
Over anviandningen av eurosedlar internationellt.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Den forsta valoren i den andra serien eurosedlar, 5-eurosedeln, lanserades den 2 maj 2013. Den
andra serien kallas ”Europaserien” och har en bild av Europa, en figur frdn den grekiska mytologin,
i vattenmérket och hologrammet. Serien omfattar samma valorer som den forsta serien sedlar och
har i stort sett samma utseende??. Eurosystemets arbete med den nya serien under 2013 var dven
inriktat pa den storskaliga produktionen av den nya 10-eurosedeln och fortsatt utveckling av dvriga
valorer i den nya serien. Eurosystemet fortsatte dven att hjilpa olika aktorer att forbereda sig for
inforandet av den nya 10-eurosedeln genom att ge utforlig information och ge dem mdgjligheter att
testa och anpassa sedelhanteringsmaskiner och maskiner for dkthetskontroll.

ECB-radet beslutade den 20 december 2013 att den nya 10-eurosedeln ska introduceras den
23 september 2014. Exakt nér utgivningen av dvriga valdrer i Europaserien ska ske ska beslutas
senare. De nya sedlarna ska enligt planerna inforas successivt i stigande ordning under flera ar.
Eurosystemet kommer att informera allménheten, kontanthanteringssektorn och tillverkare av
sedelhanteringsutrustning i god tid om hur de nya sedlarna ska inforas. Sedlarna i den forsta serien
fortsdtter att vara lagliga betalningsmedel under en relativt ldng period och indragningen kommer
att ske gradvis och allminheten informeras i god tid. Aven efter det att sedlarna i den forsta serien
har dragits in kommer de under obegrinsad tid att kunna véxlas in hos nationella centralbanker i
euroomradet.

4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna samlar in, sammanstiller och publicerar statistik inom
en rad olika omraden. Statistiken utgdér underlag for euroomradets penningpolitik, fér ECBS:s
ovriga uppgifter och for Europeiska systemrisknamndens (ESRB) verksamhet. Statistiken anvéands
dven av myndigheter, finansmarknadens aktorer, massmedia och allminheten. Regelbunden
statistik for euroomradet fortsatte att tillhandahéllas utan problem och enligt tidsplan under 2013.
I enlighet med det &rligen reviderade arbetsprogrammet gjordes stora anstringningar att tillgodose
den 6kade efterfragan pa statistik som samlas in med kortare intervall och som ger ett mer heltickande
underlag for ECB:s och Europeiska systemriskndmndens (ESRB) uppdrag (se avsnitt 2 i kapitel 3).

22 For mer information, se http://www.newfaceoftheeuro.eu
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ECB:s statistikavdelning har som ett led i forberedelserna infér den nya gemensamma tillsynsme-
kanismen (SSM) dessutom arbetat for att klara av de betydande utmaningar som &ar en f6ljd av
behovet av att uppritta ett nytt statistikomrade for att kunna tillhandahélla meningsfull statistik och
riskdata (se avsnitt 1 i kapitel 4).

4.1 NY OCH FORBATTRAD STATISTIK FOR EUROOMRADET

I april 2013 offentliggjordes resultaten av den forsta omgéangen av Eurosystemets undersokning
av hushallens finansiering och konsumtion, ett gemensamt projekt som genomfors med stod av
de nationella statistikmyndigheterna i tre euroldnder. Undersokningen ger mikrodata om bl.a.
hushéllens reala och finansiella tillgangar, skulder, konsumtion och sparande, inkomster och
sysselséttning, samt framtida pensionsformaner. Undersdkningsresultaten ger Eurosystemet
okade kunskaper om euroomradets ekonomiska och finansiella struktur och béttre inblick i den
penningpolitiska transmissionsmekanismen och i hur makroekonomiska storningar paverkar den
finansiella stabiliteten. Undersokningens resultat publicerades tillsammans med en rapport som
beskriver undersdkningsmetoden.

Sedan augusti 2013 kompletteras statistiken 6ver MFI-rdntorna med nya sammansatta indikatorer
for upplaningskostnader for icke-finansiella foretag och hushall. Dessa indikatorer gor det lattare
att bedoma bankréntornas genomslag i euroomradet nir finansmarknaden &r fragmentiserad.

Spridningen och kommunikationen av statistik forbéttrades genom att Europeiska systemrisk-
ndmndens (ESRB) ’risk dashboard” (ett diagramunderlag &ver riskindikatorer) publicerades
i statistikdatalagret och genom att man fr.o.m. det pressmeddelande om statistik dver emissioner
av vardepapper i euroomradet som publicerades i september 2013 inkluderade direktlénkar till
statistikdatalagret.

ECB inforde dessutom en ny serie Statistics Papers, som dr en ny kanal for statistiker, ekonomer
och andra tjénstemén att publicera innovativa arbeten om statistik och statistiska metoder.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

ECBS fortsatte arbetet med att forbéttra tillgangen till och kvaliteten pa statistik med hjilp av
mikrodatabaser, eftersom de mojliggor storre flexibilitet nér det géller att tillgodose anvéndarnas
behov och minimera rapporteringsbdrdan for uppgiftsldmnarna.

I maj 2013 inrdttade ECBS ett utokat register over alla finansinstitut i EU, inbegripet stora
bank- och forsdkringskoncerner — Register of Institutions and Affiliates Database (RIAD). ECBS:s
statistikavdelningar for in uppgifter om enskilda monetéra finansinstitut och andra finansinstitut,
och uppdaterade forteckningar offentliggdrs pa ECB:s webbplats (dagligen for kreditinstitut och
kvartalsvis for vérdepappersfonder och vérdepapperiseringsinstitut (FVC — Financial Vehicle
Corporations). Forutom att RIAD underléttar klassificering av finansinstitut vid statistikrap-
portering blir det dven lattare att virdera sékerheter som stélls i marknadsoperationer. Registret
kommer &ven att vara till nytta for den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). For att oka
RIAD:s anvéndbarhet kommer det att kunna samkdras med EuroGroups Register over (huvudsakli-
gen) icke-finansiella foretag som Eurostat utvecklar och kor parallellt.
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Nir det géller bankstatistik anvinds de strukturella finansiella indikatorerna och den konsoliderade
bankstatistiken for att sasmmanstilla rapporten om bankstrukturer, som delvis blev mojlig tack vare
att publikationsschemat for dessa statistiska dataserier forbéttrades avsevért under 2013.

Lagstiftningsprocessen for att anpassa det europeiska nationalrakenskapssystemet 1995 (ENS 95)
till System of National Accounts (2008 SNA) och sjitte utgavan av IMF:s manual for betal-
ningsbalansen och utlandsstdllningen slutférdes i juni 2013, d& det europeiska nationalréken-
skapssystemet 2010 (ENS 2010) offentliggjordes. Parallellt med detta granskades alla relaterade
ECB- och EU-rittsakter sa att det nya systemet kan borja tillimpas frén och med september 2014.
ECB-radet godkinde en omfattande Gversyn av rittsakterna om monetér och finansiell statistik, samt
ytterligare forbattringar av denna statistik for att uppfylla nya viktiga krav i samband med framst
penningpolitiska analyser och finansiella stabilitetsanalyser. Revideringarna ingér i forordning
ECB/2013/33 om de monetdra finansinstitutens balansrédkningar, férordning ECB/2013/34 om sta-
tistik over réntesatser som tillimpas av monetdra finansinstitut, forordning ECB/2013/38 om statis-
tik over tillgangar och skulder hos investeringsfonder, férordning ECB/2013/39 om statistikrappor-
teringskrav for postgiroinstitut som tar emot inlaning fran icke-monetéra finansinstitut med hemvist
i euroomradet och forordning ECB/2013/40 om statistik dver tillgdngar och skulder hos finansiella
bolag som dgnar sig at viirdepapperiseringstransaktioner. Aven riktlinje ECB/2013/23 om statistik
over den offentliga forvaltningens finanser och riktlinje ECB/2013/24 om Europeiska centralban-
kens krav pé rapportering av kvartalsvis statistik dver finansrakenskaper uppdaterades 2013.

I mars 2013 antog ECB riktlinje ECB/2013/7, som anger vilka forfaranden nationella
centralbanker ska f6ljanér derapporterar statistik till ECB baserad pa data som samlats inenligtdennya
forordningen ECB/2012/24 om statistik om vardepappersinnehav, vilken omfattar bade innehav per
ekonomisk sektor och innehav inom vissa rapporterande bankkoncerner. Nér det géller innehav
inom olika sektorer krdvs uppgifter om varje enskilt viardepapper som innehas av euroomradets
(finansiella och icke-finansiella) investerare och om varje enskilt virdepapper som emitterats och
hélls i depa i euroomréadet av utldndska investerare. Datainsamlingen ska inledas i mars 2014 avse-
ende uppgifter for december 2013.

Betalningsstatistiken har forbattrats avsevért tack vare den nya forordningen ECB/2013/43, som
framst géller utvecklingen till f61jd av det gemensamma omrédet for betalningar i euro (SEPA),
sérskilt Europaparlamentets forordning (EU) nr 260/2012 av den 14 mars 2012 om antagande av
tekniska och affirsméssiga krav for betalningar och autogireringar i euro och om éndring av foérord-
ning (EG) nr 924/2009 (se avsnitt 4 i kapitel 4). Den nya ECB-forordningen, som dven innebar att
vissa befintliga indikatorer forbattrades genom &ndrade metoder och/eller en mer detaljerad geo-
grafisk uppdelning pa motpartsniva, riktar sig till betaltjdnstleverantorer, utgivare av elektroniska
pengar och operatdrer av betalningssystem som dr hemmahdrande i euroomradet. Forordningen
atfoljs av en rekommendation som riktar sig till nationella myndigheter i medlemsstater utanfor
euroomradet sé att de kan ta fram samma dataserier.

Aven andra viktiga dataserier ir under utveckling. ECBS haller pa att ta fram bittre statistik éver
forsakringssektorn som i mojligaste man ska ateranvanda data som ldmnas i samband med den
kvantitativa rapporteringen enligt Solvens II p& mallar utformade av Europeiska forsikrings- och
tjiinstepensionsmyndigheten (Eiopa). Man arbetar dven med att harmonisera en uppséttning grund-
laggande dataattribut och skapa ett pilotomrade for data fran kreditregister eller andra liknande
dataset om enskilda 14n, sa att information kan dteranvandas for flera statistik- och analyséndamal.
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ECB fortsatte sitt ndra samarbete med Eurostat och andra internationella organisationer under 2013.
P& europeisk nivd har kommittén for valuta-, finans- och betalningsbalansstatistik (CMFB)
sedan 1991 varit det viktigaste forumet for samordning av det arbete som gors av statistiker fran
ECBS och Europeiska statistiksystemet (ESS), vilket bestar av de nationella statistikmyndigheterna
i EES-omradet och Eurostat. Pa senare ar har CMFB haft en viktig radgivande roll nir det géller
statistikfragor i samband med beslut som rér underskottsforfarandet. For att ytterligare stirka sam-
arbetet pd omrdden dir man har ett gemensamt ansvar eller gemensamma intressen undertecknade
ECBS och ESS ett samforstandsavtal i april 2013 om att utdka det strategiska samarbetet genom att
inrdtta en ny struktur — vid sidan om CMFB — kallat European Statistical Forum.

ECB bidrar dven till att forbéttra den ekonomiska och finansiella statistiken p& global niva,
sdrskilt genom att delta i IAG (Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics)
och SDMX (Statistical Data and Metadata eXchange), tillsammans med BIS, Eurostat, IMF,
OECD, FN och Virldsbanken. IAG samordnar och Overvakar statistikinitiativen som stods av
G20-ldndernas finansministrar och centralbankschefer for att fylla globala informationsgap.
ECB fortsitter att bidra till webbplatsen Principal Global Indicators, dér viktiga ekonomiska och
finansiella indikatorer for liander som ingar i G20-gruppen och Financial Stability Board
publiceras kvartalsvis. I oktober 2013 publicerades dessutom ett samlat konsumentprisindex for
G20-ekonomierna for forsta gangen av ECB, Eurostat, IMF och OECD. Det skedde efter den forsta
publiceringen av en samlad bruttonationalprodukt (BNP) per kvartal for G20-landerna varen 2012.
ECB har foresprikat att det institutionella regelverket for statistikarbetet inom G20 ska forstér-
kas sé att statistikinitiativ kan genomforas i tid. ECB fortsatte dven att bidra till FSB:s (Financial
Stability Board) ”Data Gaps Initiative”, som gér ut pa att ta fram en gemensam datamall for system-
viktiga globala finansinstitut. Tillsammans med FN gav ECB ut Handbook of National Accounting —
Financial Production, Flows and Stocks in the System of National Accounts, dir man forklarar hur
bankers, 6vriga finansinstituts (OFI), forsékringsforetags och pensionsinstituts verksamhet speglas
i den finansiella statistiken. ECB fortsatte dessutom att vara ordférande i Committee for the Coor-
dination of Statistical Activities, som for ndrvarande omfattar 39 internationella organisationer som
har ett statistikuppdrag.

For att allménheten ska ha fortsatt fortroende for den statistik som tas fram av ECBS och som
ligger till grund for politiska beslut ar det viktigt att ECBS visar att man uppfyller hogsta
tankbara kvalitetskrav och att statistiken &r tillgénglig. I maj 2013 godkédnde ECB-radet darfor den
arliga bedomningen av tillgénglighet och kvalitet avseende diverse statistik som sammanstélls av
Eurosystemet pa grundval av ECB:s rittsakter. ECB-radet godkdnde &dven offentliggdrandet
av 2012 é&rs kvalitetsrapport om monetér och finansiell statistik®®, som tas fram i enlighet med
ECB:s kvalitetsram for statistik.

5 EKONOMISK FORSKNING

Syftet med den forskning som bedrivs pd ECB ér, liksom inom Eurosystemet i dvrigt, i) att fa
fram forskningsresultat som ér relevanta for penningpolitiken och Eurosystemets 6vriga uppgifter,
ii) att underhélla och anvidnda ekonometriska modeller for att gora ekonomiska prognoser och jim-
fora effekterna av olika policyalternativ, och iii) att uppritthélla kontakter med den akademiska
virlden och forskare pa centralbanker genom att bland annat publicera forskningsresultat i tidskrif-

23 Finns pa ECB:s webbplats.
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ter med referentsystem, samt delta i och arrangera forskningskonferenser. I foljande tva avsnitt
beskrivs de viktigaste forskningsomradena och insatserna under 2013.

5.1 FORSKNING OCH RESULTAT

ECB:s ekonomiska forskning ar decentraliserad, vilket innebér att alla verksamhetsomréden driver
forskningsprojekt utifrdn sina egna behov och specialiseringar. Generaldirektoratet for forskning
ska bedriva hogkvalitativ ekonomisk forskning inom i forsta hand makroekonomi och finansiell
ekonomi. For att maximera synergieffekterna mellan forskare som arbetar inom olika félt och for
att stirka forskningens bidrag till policyarbetet har generaldirektoratets forskare delats in i elva
temagrupper som arbetar med foljande fragor: 1) modellerering och analys av lédnder, 2) model-
lering och analys av hela euroomradet, 3) prognoser och konjunkturanalyser, 4) internationell
makroekonomi och finans, 5) mikrofundamenta och den penningpolitiska transmissionsmekanis-
men, 6) penningpolitisk strategi och finanspolitik, 7) genomférande av penningpolitik, 8) monetar
analys, 9) mikrofinansiella kopplingar och systemriskpolicy, 10) indikatorer pa finansiell stabilitet och
tillgéngsprissittning, och 11) finansiella institut och strukturer.

Generaldirektoratet for forskning ansvarar dven for samordning av den forskning som bedrivs inom
ECB. Generaldirektoren ar ordférande i Kommittén for forskningssamordning (RCC), som ska se
till att den forskning som bedrivs pd ECB ér anpassad till bankens och dess policyprocessers behov.

Under 2013 var de forskningsinsatser som samordnades av RCC indelade i fyra huvudomréaden:
i) den fordndrade ekonomiska och finansiella strukturen och produktionstillvdxten, ii) den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen, inklusive det fordndrade styrsystemet och genomférandet,
iii) samspelet mellan penningpolitik, finanspolitik och finansiell stabilitet i EU:s fordndrade institu-
tionella struktur, och iv) prognoser, scenarioanalyser och verktyg for landerévervakning.

Inom det forsta forskningsomradet lag tonvikten sdrskilt pa prisséttning och tillvaxtfrimjande
faktorer. Detta forskningsarbete utnyttjade de nya mikrodata som antingen inhdmtats fran kom-
mersiella aktorer eller tagits fram av de tva forskningsnétverken CompNet (om konkurrensfragor)
och Household Finance and Consumption Network (om hushallens finansiering och konsumtion).
Ett annat viktigt omrade géllde analyser av kopplingarna mellan den makroekonomiska utveck-
lingen, de offentliga finanserna och finansmarknaderna, framfor allt i ljuset av finansmarknadernas
segmentering.

Pa det andra omréadet gjordes flera studier som handlade om effekterna av normala och extraordi-
néra penningpolitiska atgérder, vigledning om den framtida penningpolitiken (forward guidance),
samt kommunikation. Andra studier handlade om kopplingar mellan den reala och den finansiella
ekonomin, transmissionsmekanismer, marknadssegmentering, bankvésendets roll och genomforan-
det av penningpolitiken.

Det tredje omradet omfattar flera olika forskningsinriktningar. Arbetet fortsatte med att utveckla
analyser och verktyg for makrotillsyn inom Nétverket for forskning om makrotillsyn. Stora fram-
steg gjordes i synnerhet nér det géller att ta fram teoretiska och empiriska verktyg for att integrera
finansiell instabilitet i makroekonomiska modeller. I andra projekt studerades statsobligationsrin-
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tor och/eller riskpremier i ljuset av statsskuldkrisen i euroomradet, samt utvecklingen av samman-
satta indikatorer som miter stressnivan i systemrisker. Flera forskningsprojekt anvénde nya data
fran Target2-systemet for att studera euroomradets interbankmarknad. Den forsta undersdkningen
av hushéllens finansiering och konsumtion (bland 62 000 hushall i 15 ldnder) resulterade i en
komplett uppséttning data som var tillgidngliga for Eurosystemets anvéndare och externa forskare.
De forsta resultaten av empiriska analyser av dessa data diskuterades under en konferens som holls i
Frankfurt i oktober 2013. De fordndringar som édger rum i Europa ledde slutligen till att de
institutionella aspekterna av styrningen inom EU/euroomradet uppmérksammades i hogre grad.

Niér det géller det fjirde omradet, som handlar om prognoser, scenarioanalyser och linderévervak-
ning, lag fokus pé att forfina befintliga verktyg och utvidga deras rackvidd till att 4ven omfatta
de mindre euroldnderna. Stor vikt lades vid att forbéttra instrument som anvinds i samband med
prognoser (for att bl.a. mdjliggoéra analyser av det inflytande som osékerhet och fortroende har),
och vid modelleringen av obalanser, spridningseffekter och anpassningar mellan olika lander.

5.2 SPRIDNING AV FORSKNINGSRESULTAT: PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

Precis som tidigare &r publicerades ECB-experternas forskning i ECB:s Working Papers och
Occasional Papers. Under 2013 publicerades 123 Working Papers och 13 Occasional Papers.
ECB:s experter var antingen forfattare eller medforfattare till 93 Working Papers. Ménga av dessa
skrevs tillsammans med andra ekonomer inom Eurosystemet och 6vriga av externa besdkare som
deltog i konferenser och workshops, ingick i forskningsnétverken eller tillbringade en léngre tid
pé ECB som géstforskare.”* Merparten av rapporterna forvéintas som vanligt publiceras i ledande
akademiska tidskrifter med referentsystem. Under 2013 publicerade ECB-experterna 56 artiklar i
akademiska tidskrifter.

En annan dterkommande ECB-publikation adr Research Bulletin®, som anvénds for att sprida
information om forskning av allmént intresse till en bred ldsekrets. Under 2013 utkom tva
nummer av Research Bulletin. Artiklarna behandlade en rad olika @mnen under bl.a. foljande
rubriker: “Introducing systemic financial instability into macroeconomics: how to meet the
challenge?”, ”Macroeconomic effects of large-scale asset purchase programs”, ”Wealth heterogen-
eity and the response of consumption to shocks” och Heterogeneous transmission mechanism and
the credit channel in the euro area”.

ECB var arrang6r eller medarrangdr till 29 forskningskonferenser och workshops under 2013.
Som medarrangér anordnade ECB konferenser tillsammans med centralbanker i och utanfor
Eurosystemet. Precis som tidigare &r handlade de flesta konferenserna och workshoparna om
specifika forskningsomréden. Program och rapporter som lades fram finns pa ECB:s webbplats.

For att fraimja kontakterna mellan ECB och ekonomiska forskare anordnas sedan linge olika
seminarieserier. Tva &r av sirskild betydelse: lunchseminarierna, som organiseras tillsammans med
Deutsche Bundesbank och Center for Financial Studies, och seminarierna med géstforeldsare. Inom
dessa tva serier hélls seminarier varje vecka pd ECB med forskare utifrdn som far presentera sina
aktuella forskningsarbeten. Vid sidan om dessa tvé serier organiserar ECB dven forskningssemina-
rier mer pa ad hoc-basis.

24 Externa forskare besoker ECB for specifika uppdrag eller genom program som Wim Duisenberg-stipendierna for forskare.
25 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 kontrollera att de nationella centralbankerna i EU samt
ECB sjilvt inte bryter mot forbuden i artiklarna 123—124 i fordraget eller mot radets forordningar
(EG) nr 3603/93 och 3604/93. I artikel 123 faststills att det ar forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge offentliga myndigheter, EU-institutioner eller EU-organ ritt att Gvertrassera
sina konton eller ge dem andra former av krediter. Centralbankerna fér inte heller kopa skuldforbin-
delser direkt fran dem. Enligt artikel 124 &r varje atgérd som ger offentliga myndigheter, EU-insti-
tutioner och EU-organ en positiv sarbehandling hos finansinstitut forbjuden, sdvida den inte baseras
pa tillsynsmissiga hansyn. Vid sidan om ECB-radet 6vervakar dven Europeiska kommissionen att
medlemsstaterna foljer dessa bestimmelser.

ECB 6vervakar dven de kdp som centralbankerna i EU gor pa andrahandsmarknaden av skuldfor-
bindelser utgivna av inhemsk offentlig sektor, offentlig sektor i andra medlemsstater, EU-institutio-
ner eller EU-organ. Enligt skélen i radets férordning (EG) nr 3603/93 far kép pé andrahandsmark-
naden av skuldforbindelser inte vara ett sitt att kringga artikel 123 i fordraget. Sddana kop far inte
vara en form av indirekt monetér finansiering av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2013 visade att bestimmelserna i artiklarna 123124 i fordraget och i radets
forordningar pa det hela taget respekterades.

Avvecklingen av Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) vickte allvarliga farhagor om monetar
finansiering som i ndgon man stillades av den irldndska centralbankens forsdljningsstrategi.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget ska ECB horas om varje forslag till EU-lagstiftning
eller nationell lagstiftning inom sitt behdrighetsomrade.?* ECB:s yttranden publiceras pd ECB:s
webbplats. Yttranden om forslag till EU-lagstiftning offentliggdrs &ven i Europeiska unionens
officiella tidning.

Under 2013 ldmnade ECB 9 yttranden om forslag till EU-rdttsakter och 85 yttranden om nationella
lagforslag inom sitt behdrighetsomrade. En lista 6ver yttranden som ldmnades under 2013 och i
borjan av 2014 ar bifogad denna arsrapport (se bilaga 1).

YTTRANDEN OM FORSLAG TILL EU-RATTSAKTER

De yttranden som ECB ldmnade pé begéran av Europaparlamentet, EU-radet och Europeiska kom-
missionen handlade bl.a. om inrittandet av en gemensam avvecklingsmekanism (SRM)?, facili-
teten for ekonomiskt stod till medlemsstater utanfor euroomrédet, de nya reglerna om index som
anvinds som referensvirden for finansiella instrument och finansiella avtal samt revideringen av
direktivet om betaltjénster.

26 Storbritannien &r befriat fran skyldigheten att hora ECB i enlighet med det protokoll om vissa bestimmelser angédende Forenade kungari-
ket Storbritannien och Nordirland som é&r bifogat fordraget (EUT C 83, 30.3.2010, s. 284).
27 CON/2013/76. Detta yttrande behandlas utforligt i avsnitt 1.2 i kapitel 4.
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I sitt yttrande om inréttandet av ett system for att ge stdd till medlemsstater som inte har euron
som valuta?® vilkomnade ECB de anstringningar som gors for att sd langt det dr mojligt se till
att euroldnder och lidnder utanfér euroomradet har tillgang till likvérdiga instrument, samt
forsoken att synkronisera forfarandena for beviljande av sddant stod. ECB menade att det ar
forenligt med fordraget att bevilja kreditstdd till ldnder utanfor euroomradet vars ekonomiska och
finansiella situation i grunden ar sund. ECB anség samtidigt att det ar viktigt att gora en sniv tolkning
av villkoren for stodberittigande nér man bedémer om ldnder har ritt till kreditstod, och att dessa
villkor sedan uppfylls rigorost. Betrdffande sin egen roll i administrationen av finansiellt stdd slog
ECB éterigen fast att de konton som ska anvéndas for detta finansiella stod hos nationella centralban-
ker och pa ECB inte ska kunna &vertrasseras. ECB konstaterade slutligen att dess uppdrag enligt den
foreslagna forordningen att samarbeta med Europeiska kommissionen nér det bl.a. giller att
beddma om den offentliga sektorns skuld &r héllbar och de nuvarande och potentiella finansierings-
behoven, att utarbeta makroekonomiska anpassningsprogram och att folja upp deras genomfdrande
genom regelbundna kontrollbesdk maste organiseras inom ramen for dess mandat och respektera
dess oberoende.

I sitt yttrande om fo6rslaget till en forordning om index som anvdnds som referensvirden for
finansiella instrument och finansiella avtal® ansdg ECB att bestimmelserna var berittigade
och proportionerliga med tanke pa de brister som konstaterats i processen for faststillande av
referensviarden. ECB stodde forslagets mil om gemensamma EU-regler och foreskrifter for
faststéllandet av referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal for att se till att
sadana referensvérden och processen for att faststilla dem ar tillforlitliga och inte kan utséttas for
otillborlig paverkan, och for att overhuvudtaget skydda investerare och konsumenter. Nér det géller
reformen av kritiska referensrantor stddde ECB utvecklingen mot transaktionsbaserade referensran-
tor och inférande av regler om obligatorisk inrapportering. ECB menade dock att de nya reglerna
inte oavsiktligt far vare sig avskrdcka nya uppgiftslamnare eller alltfor starkt avrada nuvarande
uppgiftslamnare fran att hoppa av, i synnerhet under 6vergangen till eventuellt nya referensréntor.
ECB papekade att gransvéardena for obligatorisk inrapportering kan behdva ses 6ver for att ta han-
syn till att panelbanker kan hoppa av. Overlag var ECB emellertid positivt till forsdken att frimja
marknadens valmgjligheter i ett finansiellt system som héller pé att fordndras, eftersom det innebar
att anvindarna kan vélja referensréntor som &r béttre anpassade till deras behov.

I sitt yttrande om den foreslagna revideringen av direktivet om betaltjianster’® var ECB mycket
positivt till det foreslagna direktivets syfte och allmdnna innehdll, och i synnerhet till att listan
over betaltjdnster utdkades med tjénster for betalningsinitiering. ECB vilkomnade att verksamhets-
och sékerhetskraven for betaltjanstleverantdrer skulle harmoniseras och skérpas, samt att behoriga
myndigheter skulle fa storre befogenheter att se till att de uppfylls. ECB var positivt till begrins-
ningen av medlemsstaternas handlingsfrihet nér det géller t.ex. betaltjanstleverantdrens och betala-
rens ansvar, eftersom denna har lett till stora skillnader mellan hur reglerna tillimpas inom EU och
dérmed till en fragmentisering av marknaderna for massbetalningar. ECB framforde dven synpunk-
ter pa bl.a. definitioner, tillimpningsomrade, konsumentskydd och driftsékerhet.

YTTRANDEN OM FORSLAG TILL NATIONELLA RATTSAKTER
Nationella myndigheter vinde sig till ECB for ett yttrande om ett betydande antal réttsakter, som i

maénga fall handlade om finansmarknadernas stabilitet.>!
28 CON/2013/2.
29 CON/2014/2.

30 CON/2014/9.
31 Till exempel CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,

CON/2013/62, CON/2013/67 och CON/2013/73.
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Flera medlemsstater horde ECB om atgérder for att stirka bankernas stabilitet och om rekonstruk-
tion och rekapitalisering av banker.”? I tvd yttranden om atgérder for att stirka bankernas stabi-
litet i Slovenien® vilkomnade ECB myndigheternas anstringningar att utveckla den slovenska
banksektorn, men menade att de planerade atgérderna helst borde ingéd i en heltdckande strategi
for finanssektorn. ECB rekommenderade i detta sammanhang att man skulle l1ata gora en obero-
ende granskning av kvaliteten pé tillgdngar i hela systemet och ett nytt stresstest baserat pa lamp-
ligt stringa antaganden.>* Nér det géllde 6verforingen av osdkra tillgangar till BAMC (Bank Asset
Management Company), i forsta hand i utbyte mot obligationer som emitteras av BAMC och
garanteras av staten, foresprakade ECB att man skulle infora likviditetsbestimmelser®® for att siker-
stélla att obligationer kan l6sas in i tid. I ett senare yttrande om bankrekonstruktion vilkomnade
ECB forstirkningen av de verktyg och forfaranden som Banka Slovenije har till sitt forfogande
for en effektiv rekonstruktion av banker i trangmél. ECB paminde emellertid myndigheterna om
att de maste se till i) att Banka Slovenije kan fullgéra sina ECBS-relaterade uppgifter, ii) att en
lamplig griansdragning gdrs mellan centralbankens olika uppgifter, iii) att lagen senare stdms av
mot det kommande direktivet om en ram for rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut och
vérdepappersforetag® och den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM), samt — i forekommande
fall — iv) att tgérderna ar forenliga med EU:s regler om statligt stod®”.

Nér det gillde rekapitaliseringen av kreditinstitut i Grekland var ECB positivt till att befintliga
aktiedgares forkopsritt skulle aterinforas, vilket innebdr att privata investerare pa ett effektivt
satt kan delta i rekapitaliseringen av grekiska banker.®® I ett annat yttrande® vdlkomnade ECB de
foreslagna bestimmelserna om ett fortydligande av ECB:s observatorsstatus inom den grekiska
stabilitetsfonden HFSF (Hellenic Financial Stability Fund), men menade samtidigt att det maste
fortydligas ytterligare vilka befogenheter och uppgifter HFSF:s beslutande organ har sa att besluts-
processen blir mer effektiv.

ECB ldmnade yttranden om bankrekonstruktion i Spanien*, bl.a. ett yttrande om inréttandet av
Sareb (som ska forvalta tillgdngar som &r ett resultat av bankrekonstruktioner)*', dir en extern 6ver-
vakningskommission dven inrdttades i vilken ECB ar observator. ECB hordes d4ven om en ny verk-
samhet for den spanska inséttningsgarantifonden, nimligen kdp av aktier som inte &r noterade pa
officiella borser och som kreditinstitut emitterar i samband med boérdefordelningsarrangemang.*?
ECB hordes vidare om flera lagforslag i Spanien som bl.a. rorde forbéattringar av bolanemarknadens
funktion genom mer oberoende virderingsinstitut** samt reformen av sparbanker*.

Flera medlemsstater horde ECB om é&tgérder som rorde krisplanering, tidiga ingripanden och
rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut och andra institut.* I dessa fall antogs lagarna
innan EU hade antagit lagstiftning om samma fragor. Aven om ECB vilkomnade inforan-
det av ett Oovergripande regelverk for bankavveckling rekommenderade man att lagarna skulle

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

33 CON/2013/21 och CON/2013/67.

34 CON/2013/21.

35 ECB limnade mer utforlig vigledning om sidana bestimmelser i CON/2013/86.

36 Se forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om inrdttande av en ram for dterhdmtning och rekonstruktion av kreditinstitut och
vérdepappersforetag, COM(2012) 280 final.

37 CON/2013/73.

38 CON/2013/17.

39 CON/2013/38.

40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 och CON/2013/52. Se d@ven CON/2012/108.

41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.

45 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 och CON/2013/28.
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stimmas av mot det kommande direktivet om rekonstruktion och avveckling och den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM).*® ECB konstaterade att planer for rekonstruktion och avveckling ar
ett viktigt inslag i forberedelserna infor tinkbara krisscenarier och for att vidta snabba och effek-
tiva atgirder, samt att det 4r mojligt att utvidga kravet pa upprittande av saddana planer till alla
kreditinstitut, inte bara “potentiellt systemviktiga” kreditinstitut.*” Nér det géllde omstrukturering
av systemviktiga institut ansdg ECB att omstrukturering av ej barkraftiga institut enligt en fortlev-
nadsprincip (“open bank scenario”) i stéllet for avveckling av institut som har fallerat (’closed bank
scenario”) bara ska komma i frdga i undantagsfall, nér en ordnad avveckling av ett kreditinstitut
allvarligt skulle skada stabiliteten i det finansiella systemet och 6ka risken for smittspridning over
grianserna.*® Nar det géller regelverket for avveckling av kreditinstitut i Grekland vilkomnade ECB de
foreslagna bestimmelserna om ett starkare skydd av vérdet pa tillgdngar som &drunder avveckling och, i
sluténdan, fordringsdgarnas intressen, men var bekymrad dver hur de skulle fungera tillsammans
med de sérskilda avvecklingsreglerna, eventuella intressekonflikter, behovet av 6kad vigledning for
konkursforvaltare, kontrollen dver dessa och garantier for centralbankens oberoende.®

ECB antog yttranden om lagforslag som rorde de offentliga finanserna i Luxemburg och
Estland.’® ECB konstaterade att det dr normalt att en nationell centralbank bevakar olika typer av
information for att kunna gora en ldmplig bedomning av hur faktorer som &r relevanta for penning-
politiken utvecklas i dag och framéver. Nationella centralbankers 6vervakning bor emellertid inte ga
utdver vad som dr en f6ljd av eller som — direkt eller indirekt — 4r kopplat till deras penningpo-
litiska uppdrag. Om en nationell centralbank bdrjar bedriva den typ av dvervakning som avses i
artikel 5 1 forordning (EU) nr 473/2013 och artikel 4 i direktiv 2011/85/EU kan det undergréava dess
penningpolitiska mandat och oberoende. Mer generellt skulle ett formellt mandat for en nationell
centralbank att beddma prognoser och de offentliga finansernas utveckling innebéra att den fick
en roll i utformningen av finanspolitiken. ECB konstaterade att om en nationell centralbank pa
detta sitt skulle bli delansvarig for finanspolitiken skulle den institutionella gransdragningen
mellan finanspolitik och penningpolitik bli otydlig.

ECB tog stillning till flera lagforslag som syftade till att f6lja Europeiska systemriskndmndens
rekommendation ESRB/2011/3 av den 22 december 2011 om de nationella myndigheternas mandat
for makrotillsyn3!. Man erinrade om att ECB och de nationella centralbankerna pa grund av sin
expertis och nuvarande stabilitetsuppdrag bor ha en ledande roll i makrotillsynen. En nationell cen-
tralbanks makrotillsyn far emellertid inte paverka i) den nationella centralbankens institutionella,
funktionella och finansiella oberoende, eller ii) ECBS:s fullgdrande av sitt uppdrag enligt fordraget
och ECBS-stadgan.>

I ett yttrande om att det ungerska finansministeriet tar emot inséttningar konstaterade ECB att
detta innebér att finansministeriet konkurrerar direkt med bankerna, och att tjdnster som erbjuds
hushéllen darfor maste avskiljas fran dess 6vriga verksamhet. Finansministeriet borde darfor omfat-
tas av samma regler, st under samma tillsyn och beskattas pa samma sétt som affarsbanker, sa att
finansministeriet inte har en fordel i forhdllande till dessa banker nér det giller att locka inséttare.>
I tva yttranden om Ungerns 6vergripande tillsynssystem> vilkomnade ECB att tillsynsmyndighe-

46 CON/2013/3, CON/2013/26 och CON/2013/28.

47 CON/2013/28.

48 CON/2013/3. Se dven CON/2012/99.

49 CON/2013/57.

50 CON/2013/90 och CON/2013/91. Se d&ven CON/2012/105 om liknande lagstiftning i Litauen.

51 EUT C4l1,14.2.2012,s. 1.

52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 och CON/2013/82.
53 CON/2013/12.

54 CON/2013/56 och CON/2013/71.

. B
Arsrapport
2013



ten hade slagits ihop med Magyar Nemzeti Bank, men var samtidigt mycket bekymrad dver hur
och nédr sammanslagningen hade &gt rum. Man uttryckte dven allvarlig oro dver centralbankens
oberoende och forbudet mot monetér finansiering, eftersom Magyar Nemzeti Bank var tvungen att
anstdlla tillsynsmyndighetens hela personal och dverta alla tillsynsmyndighetens ataganden.

ECB understrok vikten av att forbudet mot monetér finansiering foljs i ett yttrande om den
grekiska centralbankens stadgar, enligt vilken centralbanken uttryckligen far overfora intdkter
frén innehav som &r en f6ljd av vardepappersmarknadsprogrammet till den grekiska staten. ECB
erinrade dessutom om de kriterier som maste vara uppfyllda for att respektera forbudet mot
monetér finansiering nér en statlig garanti godtas av Narodowy Bank Polski som sikerhet for 1&n
som beviljas enskilda lanekassor.*

Flera medlemsstater horde ECB om begrinsningar av kontantbetalningar’” och ECB betonade i
detta sammanhang att sddana begrénsningar, forutsatt att de infors av samhéllsnyttiga skil, inte dr
oforenliga med eurosedlars och euromynts status som lagliga betalningsmedel, sé lange det finns
andra lagliga sitt att reglera skulder®®. De maste emellertid std i proportion till det avsedda syftet,
t.ex. att forhindra penningtvitt eller finansiering av terrorism> och inte g utdver vad som krivs for
att uppna detta syfte, i synnerhet med tanke pa att sddana restriktioner dven kan komma att drabba
relativt sma betalningar®.

I ett yttrande om betalningsmedel och betalningssystem i Frankrike®' framholl ECB den allménna
principen att uppgifter som tilldelats Eurosystemet genom fordraget och ECBS-stadgan uteslutande
ska fullgéras av ECB och de nationella centralbankerna. ECB forklarade vidare att en nationell
centralbank kan lata tredje parter ta hand om verksamhet om deras handlingsfrihet &r begrdnsad, om
det handlar om verksamhet av underordnad eller forberedande karaktéir, om det fortfarande &r den
nationella centralbanken som gor eventuella diskretiondra bedomningar, samt om vissa andra krav
ar uppfyllda.

FALL AV BRISTANDE EFTERLEVNAD

Under 2013 registrerade ECB 21 fall dir kravet pa att ECB ska horas om nationella lagforslag
inte hade uppfyllts.®? T foljande 14 fall beddmdes det handla om uppenbar och vésentlig bristande
efterlevnad.®

De osterrikiska myndigheterna horde inte ECB om &ndringsforslag som innebér att det inréttas
en ny makrotillsynsmyndighet och att Oesterreichische Nationalbank far nya uppgifter som ror
bevarandet av finansiell stabilitet och minskning av systemrisker och procykliska risker.
Den institutionella strukturen fér makrotillsynen och nationella myndigheters olika ansvarsomra-

55 CON/2013/15.

56 CON/2013/5.

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

58 I enlighet med EU:s lagstiftning, i synnerhet skél 19 i radets forordning (EG) nr 974/98 av den 3 maj 1998 om inforande av euron
(EUT L 139, 11.5.1998, s. 1).

59 CON/2013/9.

60 CON/2013/11.

61 CON/2013/84.

62 Duvs. fall i) dér en nationell myndighet har underlatit att 6verlamna forslag till rittsbestimmelser som ligger inom ECB:s behorighetsom-
rade till ECB for ett yttrande, och ii) dér en nationell myndighet formellt har hort ECB, men inte i tillridckligt god tid for att ECB ska kunna
granska forslagen till rittsbestimmelser och ldmna ett yttrande innan bestimmelserna antas.

63 ECB tolkar "uppenbara” som fall dér det juridiskt sett inte rdder ndgon tvekan om att ECB borde ha horts och "visentliga” som fall i) dar
ECB, om man hade fatt yttra sig, skulle ha framfort betydande kritik mot lagforslagets innehll, eller ii) som &r av allmén betydelse for
ECBS.
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den i EU-medlemsstaterna anses vara fragor av allmén betydelse for hela ECBS eftersom de spelar
stor roll for stabiliteten i det finansiella systemet.

ECB hordes inte av de cypriotiska myndigheterna om éndringar av avvecklingslagen. Syftet med &nd-
ringarna var att ersitta Central Bank of Cyprus som ensam avvecklingsmyndighet med en avveck-
lingsmyndighet med tre medlemmar: finansministern, chefen for den cypriotiska finansinspektionen
och Central Bank of Cyprus. Foreslagna dndringar av lagen om omstrukturering av finansinstitut,
som innebar att det faststélldes en process i tva led for konvertering av efterstillda skuldebrev utgivna
av kreditinstitut till aktier, 6verlimnades till ECB for samrad, men forslagen rostades igenom dagen
dérpa. I bada fallen anses det handla om en vésentlig bristande efterlevnad, eftersom ECB skulle ha
framfort betydande kritik och det handlar om fragor av allmén betydelse for ECBS.

Tva fall av uppenbar och visentlig underlatenhet att hora ECB géllde Grekland. Det handlade om
andringar i syfte att stidrka den grekiska stabilitetsfondens (Hellenic Financial Stability Fund —
HFSF) styrningsstruktur och oberoende, samt lagstiftning om sérskild avveckling av kreditinstitut.
Trots att det grekiska finansministeriet 6verlamnade bada lagforslagen till ECB for samrad antogs
de kort ddrefter och innan ECB hade avgett sina yttranden.®* Bada fallen rdknas som vésentliga och
ar av allmén betydelse for ECBS, eftersom de ror stabiliteten i det finansiella systemet.

Trots att ECB formellt radfragades om dndringar som lagts fram i parlamentet rorande forslaget
till en ny lag om Magyar Nemzeti Bank® antogs lagstiftningen, inklusive de berérda dndringarna,
mycket kort darefter. ECB avbrot darfor samradsforfarandet utan att 1imna nagot yttrande. ECB
hordes dven om ett lagforslag om &ndring av flera réttsakter som ror finansiell reglering i samband
med lag CXXXIX om Magyar Nemzeti Bank, som ska underlétta den ungerska finansinspektionens
(HFSA) integrering i centralbanken, samt om senare dndringsforslag. Detta foljdes av en begi-
ran om ett yttrande om ett forslag till ett nytt dekret om dndring av flera regeringsdekret rérande
HFSA:s integrering i Magyar Nemzeti Bank. Med tanke pé att denna begéran dven hade ett direkt
samband med den nya integrerade tillsynsstrukturen i Ungern beslutade ECB ldmna ett gemen-
samt yttrande om béada drendena. Lagforslaget, inklusive dndringsforslagen, och forslaget till dekret
antogs innan ECB hade antagit ett yttrande®. Bada dessa fall av bristande efterlevnad ar relevanta
for ECBS eftersom de berdr centralbankens oberoende och eftersom ECB framforde betydande kri-
tik betridffande detta i sina yttranden. De ungerska myndigheterna underldt dessutom att hra ECB
om lagar med bestdmmelser om ett nytt integrerat system med kooperativa kreditinstitut och om
ytterligare lattnader for personer med hypotekslan i utlindsk valuta, vilka anses vara relevanta for
ECBS eftersom de dr av betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet.

ECB hordes inte av de irldindska myndigheterna om en lag som ska méjliggdra omedelbar avveck-
ling av Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) och skydda den irldndska centralbankens stall-
ning. Skélet sades vara att laget var akut och att man framfor allt var tvungen att anta lagstiftningen
innan dess innehéll blev ként, vilket hade motverkat dess syfte. Detta drende anses vara av allmén
betydelse for hela ECBS.

ECB hordes av det italienska ekonomi- och finansministeriet om ett forslag till lagdekret som roérde
en hdjning av den italienska centralbankens kapital och faststillde principer for dndringar i den ita-
lienska centralbankens stadga. Eftersom lagdekretet antogs bara ett par arbetsdagar senare gav den

64 CON/2013/38 och CON/2013/57.
65 ECB antog yttrande CON/2013/56 om det ursprunglig forslaget till den nya lagen om Magyar Nemzeti Bank i juli 2013. Andringarna i
detta ursprungliga lagforslag var betydande i friga om sévil antal som omfattning och paverkade innehéllet utéver vad som behandlades i

yttrandet CON/2013/56.
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nationella myndigheten inte ECB tillriickligt med tid for att anta ett yttrande®”. Andringarna av den
italienska centralbankens kapitalstruktur 4r av allmén betydelse for ECBS.

De luxemburgska myndigheterna horde inte ECB om en lag om sakerstéllda obligationer som forutsét-
ter att lagen om den finansiella sektorn dndras. Genom lagen infors en ny kategori sakerstillda obliga-
tioner som far emitteras av kreditinstitut med rétt att emittera obligationer som sékerstills med lan som
beviljats kreditinstitut som deltar i ett ”system med institutionell garanti”. Detta drende anses vara av
allmén betydelse for ECBS eftersom Banque centrale du Luxembourg ges en ny konsultativ roll genom
systemet med institutionell garanti. Lagen skapar eventuellt ocksa forvirring betraffande likviditetskra-
ven for de delar av kreditinstitut som emitterar sikerstillda obligationer, och ger dven upphov till fragor
om tillgang till centralbankslan genom penningpolitiska transaktioner eller akut likviditetsstod om ett
institut som ger ut sddana sakerstéllda obligationer stéller in sina betalningar eller forsitts i konkurs.

ECB hordes formellt av de slovenska myndigheterna om ett forslag till en forordning om atgér-
der for att stirka bankernas stabilitet och om &ndringar av den antagna forordningen. I bada fallen
skickades emellertid begéran om samrad till ECB sent i lagstiftningsforfarandet, vilket innebar att
forslaget till forordning och de senare éndringarna antogs innan ECB hade ldamnat nagot yttrande®.
Dessa drenden anses vara vésentliga ur stabilitetssynpunkt och vara av allmén betydelse for ECBS.

Nér det géller Greklands, Ungerns, Italiens och Spaniens underlatenhet att héra ECB
under 2013 ansags det dessutom handla om en uppenbar och upprepad bristande efterlevnad.®

6.3 ADMINISTRATION AV UPPLANING OCH UTLANING

ECB fortsatte att i enlighet med tidigare 6nskemal administrera och/eller férmedla flera upp- och
utlaningstransaktioner under 2013,

ECB ansvarar for administrationen av EU:s upplaning och utlaning enligt det system for
medelfristigt ekonomiskt stod som inréttats genom beslut ECB/2003/14 av den 7 november 2003."
ECB hanterade rantebetalningar pa elva l&n. EU:s samlade utestdende utléning inom ramen for
systemet for medelfristigt ekonomiskt stod uppgick den 31 december 2013 till 11,4 miljarder euro,
dvs. samma belopp som den 31 december 2012.

ECB har i uppdrag att for langivarléndernas och lantagarlandets rdkning hantera alla betalningar
som ror laneavtalet med Grekland.”” De ursprungliga sex lanen slogs ihop till ett enda 2012 och
under 2013 hanterade ECB réntebetalningarna pa detta 1an. Nér det géller de samordnade bilaterala

67 CON/2013/96.

68 CON/2013/21 och CON/2013/67.

69 Upprepade fall ér fall dar en och samma medlemsstat har underlatit att hora ECB vid minst tre tillfillen tvé ar i rad och minst en géng
under vart och ett av dessa ar.

70 Det ar i detta sammanhang viktigt att papeka att ECB:s uppdrag som fiskalt ombud for systemet for medelfristigt ekonomiskt stod, EU:s

stabiliseringsmekanism (EFSM), euroomrédets stabilitetsfond (EFSF) och Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) (i enlighet med arti-

kel 21.1 i ECBS-stadgan) ér helt forenligt med forbudet mot monetér finansiering i artikel 123 i fordraget. Se avsnitt 2.2.5 i Konvergens-
rapporten, ECB, maj 2010, s. 23 och punkt 9 i ECB:s yttrande av den 17 mars 2011 om ett forslag till Europeiska radets beslut om éndring
av artikel 136 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt vad giller en stabilitetsmekanism for de medlemsstater som har euron

som valuta (EUT C 140, 11.5.2011, s. 8).

I enlighet med artikel 141.2 i fordraget, artiklarna 17 och 21.2, 43.1 och 46.1 i ECBS-stadgan och artikel 9 i radets forordning (EG) nr

332/2002 av den 18 februari 2002.

72 Enligt det laneavtal som ingicks mellan medlemsstater som har euron som valuta (utom Grekland och Tyskland) och Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) (som agerar i allménhetens intresse enligt instruktioner och med garantier fran Férbundsrepubliken Tyskland) som
langivare, och Republiken Grekland som lantagare och Bank of Greece som lantagarens ombud, samt i enlighet med artiklarna 17 och
21.2 1 ECBS -stadgan och artikel 2 i beslut ECB/2010/4 av den 10 maj 2010.
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lanen till Grekland var 52,9 miljarder euro utestiende den 31 december 2013, vilket var samma
belopp som den 31 december 2012.

ECB ansvarar for administrationen av EU:s upplaning och utlaning inom ramen foér EU:s
stabiliseringsmekanism (EFSM).”> Under 2013 hanterade ECB rintebetalningar pad 18 léan.
EU:s samlade utestdende 1dn fran EU:s stabiliseringsmekanism (EFSM) uppgick den
31 december 2013 till 43,8 miljarder euro, dvs. samma belopp som den 31 december 2012.

ECB ansvarar for administrationen av lan fran euroomradets stabilitetsfond (EFSF) till medlems-
stater som har euron som valuta.” Under 2013 hanterade ECB 15 utbetalningar fér EFSF:s rikning
och overforde dessa belopp till lantagarldnderna (Irland, Portugal och Grekland). ECB hanterade
rantebetalningar och avgifter pa 17 lan.

ECB ansvarar for administrationen av 1an fran Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) till med-
lemsstater som har euron som valuta.” Under 2013 verkstéllde ECB tre utbetalningar frain ESM och
overforde beloppen till lantagarlandet (Cypern).

6.4 EUROSYSTEMETS RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2013 erbjdds en rad olika tjéinster inom ramen for det system som upprittades 2005 for
forvaltningen av Eurosystemets kunders valutareserver i euro. Samtliga tjanster — som kan utnytt-
jas av centralbanker, monetdra myndigheter och offentliga organ utanfér euroomradet, samt
internationella organisationer — erbjuds av enskilda centralbanker i Eurosystemet (Eurosystemets
tjdnsteleverantorer) pd harmoniserade villkor som Overensstimmer med allmdnna marknadsnor-
mer. ECB svarar for den 6vergripande samordningen och ser till att systemet fungerar problemfritt.
Antalet kunder som hade ett affarsforhallande med Eurosystemet 6kade négot, fran 299 &r 2012 till
300 ar 2013. Nér det géller sjélva tjansterna minskade kundernas totala tillgodohavanden (inklu-
sive inléning) vasentligt under 2013 (32 procent), medan vérdepappersinnehaven dkade avsevart
(+9 procent).

Under 2013 avslutade ECB det arbete som hade inletts 2012 for att undersdka hur man kan for-
bittra den allménna operativa effektiviteten och utbudet nir det géller Eurosystemets reservforvalt-
ningstjanster. Fordndringarna borjade gilla den 1 juli 2013 och innebér bl.a. att kunderna erbjuds
storre flexibilitet nér det géller hanteringen av kassabehéllningar 6ver natten.

73 1 enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i fordraget, artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan och artikel 8 i radets forordning (EU) nr
407/2010 av den 11 maj 2010.

74 1 enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamfort med artikel 3.5 i EFSF-ramavtalet).

75 1enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamfort med artikel 5.12.1 i ESM-avtalet om allménna villkor for ekonomiskt stod).
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Forutom monteringen av fasadpanelerna avancerade installationerna av den tekniska infrastrukturen, arbeten med kontors-
installationer samt med de sammanlénkande plattformarna i atriumet. For att utfora arbetena pa de fyra sammanlénkande
plattformarna fylldes atriumet temporirt med byggnadsstillningar.



KAPITEL 3
LETTLANDS INTRADE | EUROOMRADET

| DEN EKONOMISKA OCH MONETARA
UTVECKLINGEN | LETTLAND

Den 9 juli 2013 antog Europeiska unionens rad ett beslut om att Lettland skulle fa infora euron som
sin valuta fran och med den 1 januari 2014. Darmed vixte euroomradet fran 17 till 18 ldnder. Radet
grundade sitt beslut pA ECB:s och Europeiska kommissionens konvergensrapporter fran juni 2013,
de diskussioner som forts i Europeiska rddet, Europaparlamentets yttrande, Europeiska kommissio-
nens forslag och Eurogruppens rekommendation. Samma dag antog Ekofinradet &ven en forordning
om lasning av den oaterkalleliga vixelkursen mellan den lettiska latsen och euron. Omrékningskur-
sen faststdlldes till 0,702804 lettiska lats per 1 euro, vilket har varit centralkursen for den lettiska
latsens under Lettlands deltagande i vixelkursmekanismen ERM2.

Lettland har under de senaste femton &ren genomgatt en konvergensprocess for att utvecklas till
en marknadsekonomi och hdja levnadsstandarden som har préglats av stora konjunkturvéxlingar.
I borjan av 2000-talet var Lettland en av Europas snabbast vixande ekonomier, tillsammans med
Estland och Litauen. Anslutningen till EU ar 2004 fick tillvaxten att skjuta fart ytterligare tack vare
6kad handel och den finansiella integreringen i EU. En snabb omvandling mot en mer tjénsteorien-
terad ekonomi dgde rum. Ar 2006 och 2007 viixte BNP i en arstakt pa 10 procent, enhetsarbetskost-
naderna steg néstan dubbelt s& snabbt och underskottet i bytesbalansen uppgick till 20 procent av
BNP (se tabell 14).

Den finanskris som drabbade virlden 2008 intensifierade den lettiska ekonomins anpassning efter
de ndrmast foregdende &rens Overhettning. Efter undséttningen av en privatdgd bank begirde
Lettland hosten 2008 ekonomiskt bistdnd fran EU och IMF. Under de efterfoljande tva éren krympte
Lettlands produktion med 20 procent, arbetslosheten steg till omkring 20 procent och underskottet i
bytesbalansen véndes i ett 6verskott sedan framfor allt den inhemska efterfragan kollapsat.

En trovérdig strategi for att konsolidera de offentliga finanserna, som omfattade stora nedskdrningar
i borjan och strukturreformer, lade grunden till en hallbar aterhdmtning. Marknadernas oro for en
devalvering minskade och landet lyckades behélla sin fasta vaxelkurs gentemot euron. Den eko-
nomiska tillvéxten blev positiv pa kvartalsbasis i slutet av 2009. En kraftig 16neanpassning nedat
bidrog till att stirka Lettlands konkurrenskraft och exporten bdrjade ater stiga i mitten av 2009.
Lettlands andel av vérldens export har 6kat sedan 2011 i takt med att den globala efterfragan har
stirkts efter den globala recessionen. Handelsunderskottet uppgick till 2,2 procent av BNP under de
tolv manaderna fram till tredje kvartalet 2013.

EU/IMF avslutade sitt gemensamma stddprogram i januari 2012. Hela lanet fran IMF hade i slutet
av 2012 aterbetalats i fortid. Tredje kvartalet 2013 hade Lettland tagit igen néstan hélften av tappet
i BNP till f6ljd av krisen.

Inflationen i Lettland har haft en mycket volatil utveckling under det senaste decenniet. Efter att
ha sjunkit mellan mitten av 1990-talet och 2003 steg inflationstakten enligt HIKP markant under
2004 och ldg pa 67 procent fram till 2006. Ar 2008 nadde inflationen en topp pi 17,5 procent
andra kvartalet pa grund av efterfragetryck, harmonisering av lagstiftningen om indirekta skatter till
ovriga EU, samt hdjningar av administrativt faststéllda priser och hogre internationella rdvarupriser.
Nér ekonomin gick in i en recession sjonk inflationen betydligt, delvis till f61jd av den nedétriktade
l6neanpassningen. I ett 1dge dar varldsmarknadspriserna pa livsmedel och energi steg samtidigt som
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Tabell 14 Ekonomiska nyckeltal for Lettland

(arlig forandring i procent, om inget annat anges; periodgenomsnitt, om inget annat anges)

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

BNP-tillvixt 29 57 73 71 77 88 101 11,0 100 -28 -177 -13 53 52 479

Bidrag till BNP-tillviixt

(i procentenheter)

Inhemsk efterfragan

(exklusive lager) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 -7,7 270 23 48 58

Exportnetto o1 33 38 -02 45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
HIKP-inflation 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Loner (inkl. kollektiva avgifter)
per sysselsatt . . 43 28 11,0 145 251 232 351 157 -12,7 32 50 73
Nominella enhetsarbetskostnader . . -6 -12 52 65 154 165 272 201 -79 99 12 35
BNP-deflator 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Importdeflator 42 60 09 44 62 85 113 99 68 104 -49 58 57 72

Arbetsloshet (i % av arbetskraften) 141 143 135 125 11,6 11,7 100 70 6,1 7,7 175 19,5 162 150
Sysselséttning, totalt> . . 12 29 19 12 1,6 49 36 -56 -143 -6,7 1,5 1.4
Bytes-och kapitalbalans (% av BNP)  -8,7 43 -72 -65 -76 -11,8 -112 -213 204 -11,7 1.1 49 00 05 .
Budgetsaldo (% av BNP) 22 38 -28 -20 -23 -1,6 -10 -04 -05 -04 42 98 -81 3,6 -13 -14

Offentliga sektorns skuld

(% av BNP) 2% 124 124 141 13,6 147 150 12,5 10,7 9,0 198 369 444 419 40,6 425
Nominell 3-mén.

penningmarknadsrénta (procent) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 20 1,0 09 04
Nominell vixelkurs mot euron 13 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 0,7

Killor: ECB, Eurostat och Europeiska kommissionen.

1) Snabbestimat.

2) Uppgift for 2013 enligt Europeiska kommissionens hostprognos 2013.
3) Lettliska lats per euro.

indirekta skatter hojdes (i samband med budgetsaneringen) borjade inflationen éterigen att stiga i
slutet av 2010. Under de senaste tva aren har inflationsutvecklingen emellertid varit mer gynnsam,
vilket delvis berodde pé att effekterna av tidigare hojningar av varldsmarknadspriserna pa ravaror
klingade av, men dven pa en langsammare 6kningstakt nér det giller administrativt faststillda pri-
ser samt sankningar av indirekta skatter. En stabil 16neutveckling och 6kad produktivitet har dven
lett till ett lagt inhemskt kostnadstryck.

Arbetslosheten har sjunkit markant fran de hdga nivderna under krisen tack vare en ganska flexibel
arbetsmarknad. Fran en topp pé 20,8 procent forsta kvartalet 2010 hade arbetslosheten sjunkit till
12,1 procent tredje kvartalet 2013. Under de senaste fem &ren har ett stort antal arbetstagare emi-
grerat till andra EU-lander, vilket har lett till att arbetskraften har minskat betydligt. De senaste
aren har emigrationen dock minskat, vilket tyder pa att arbetskraftsutvecklingen kommer att sta-
biliseras. Det finns fortfarande regionala skillnader nér det géller sysselsittning och arbetsloshet,
samt problem med kompetensmatchning. En stram arbetsmarknad och en hog naturlig arbetsldshet
kan skapa ett uppatriktat 16netryck och minska Lettlands tillviaxtpotential i framtiden. Det ar darfor
mycket viktigt att mer gors for att forbéttra arbetsmarknadens funktion.

Under hogkonjunkturen fore krisen fordes en konjunkturforstirkande finanspolitik. Under aren
20002007 lag det samlade underskottet under 3 procent av BNP. Samtidigt forsdmrades det under-
liggande strukturella saldot, vilket emellertid doldes av den starka ekonomiska tillvéixten. Enligt
Europeiska kommissionens berdkningar var finanspolitiken mycket expansiv fran 2005 till 2008
och extraordindra skatteintdkter anvédndes for att finansiera dkade utgifter i stéllet for att minska
underskottet i snabbare takt. Nér konjunkturen plotsligt vinde 2008 rasade statens intékter och
budgetunderskottet vixte till dver 4 procent av BNP 2008 och till som mest nédstan 10 procent av
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BNP 2009 (se tabell 14). Sommaren 2009 beslutade Ekofinradet inleda ett underskottsforfarande
mot Lettland och faststéllde att underskottet maste korrigeras senast 2012. Lettland har genom-
fort en extraordindr budgetsanering under 6verinseende av EU och IMF. Den offentliga sektorns
nominella konsumtion och investeringar sjonk med nistan en tredjedel 2010 jamfort med 2008.
Pé utgiftssidan innebar budgetsaneringen framst kraftiga nedskérningar av offentliganstélldas 16ner
och insatsforbrukning. Pa intdktssidan bestod den av hdjningar av moms, allmén inkomstskatt och
fastighetsskatt, samtidigt som skattebasen for socialforsidkringsavgifter breddades. De offentliga
finanserna pressades ytterligare av kapitalstodet till den problemdrabbade banksektorn under 2009
och 2010. Konsolideringsanstrangningarna ledde emellertid till att underskottet i férhallande till
BNP sjonk fran 9,8 procent 20009 till 1,3 procent 2012. Den offentliga sektorns skuld hade en gan-
ska aterhallsam utveckling fram till 2007, men steg dérefter snabbt till som mest 44,4 procent av
BNP ar 2010.

Pa senare tid har utvecklingen i Lettland varit positiv nér det géller att stiarka styrningen av de offent-
liga finanserna. Lettland har undertecknat fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom
Ekonomiska och monetira unionen, som tradde i kraft i januari 2013. Den nationella ramen for de
offentliga finanserna skérptes genom antagandet av lagen om budgetdisciplin, enligt vilken budget-
balans ska uppnas 6ver konjunkturcykeln och i ett medellangt perspektiv, samt att ett finanspolitiskt
rad inréttas. Enligt Europeiska kommissionens hdstprognos 2013 forvantas den offentliga sektorns
underskott i forhéllande till BNP vara fortsatt mattligt pd omkring 1 procent 2014, medan den offent-
liga sektorns skuld i forhallande till BNP bor vara i stort sett ofordndrat pé 39 procent 2014.

Penningpolitiken har spelat en viktig roll for landets konvergensprocess under det senaste decen-
niet. Latvijas Banka har sedan lédnge haft prisstabilitet som sitt huvudmal, vilket faststélls 1 lagen
fran 1992. For att uppna detta mal upprattholls en fast vixelkurs, samtidigt som kapital kunde rora
sig fritt. Fran och med 1994 knots den lettiska latsen till de sdrskilda dragningsrétterna. Nar Lett-
land gick med i EU 2004 forvantades landet ansluta sig till den monetéra unionen sa snart man hade
uppnatt en varaktig konvergens. Infor sitt medlemskap i ERM2 knét Lettland den 30 december 2004
sin valuta till euron till kursen 0,702804 lettiska lats per 1 euro. I maj 2005 anslot landet sig till
ERM2 och faststillde unilateralt ett fluktuationsband pé +/- 1 procent kring den centralkurs som
motsvarade den véxelkurs som faststillts i december 2004. Nér de forsta tecknen pd dverhettning
borjade visa sig 2004 stramade Latvijas Banka at penningpolitiken for att halla tillbaka kredittill-
vixten. Detta rackte emellertid inte for att forhindra uppkomsten av stora obalanser och en boom-
bust-utveckling pa framfor allt bostadsmarknaden. Néar anpassningen vél hade kommit igéng bor-
jade Latvijas Banka att fora en lattare penningpolitik. Efter att gradvis ha genomfort sénkningar de
senaste aren sénkte Latvijas Banka sin refinansieringsrinta ytterligare till 0,25 procent i november
2013 for att sdkra en smidig 6vergang till ECB:s penningpolitik fr.o.m. den 1 januari 2014.

Jamfort med de flesta andra EU-lédnder dr det lettiska banksystemet ganska litet 1 forhallande till
BNP. Flera i huvudsak lettiskdgda banker dr emellertid beroende av utlindsk inléning som en finan-
sieringskélla. Medan dessa banker har en ganska begrinsad utlaning inom landet svarade inlaningen
fran utldnningar for néstan hilften av deras totala inléning andra hélften av 2013. Ett starkt bero-
ende av utldndsk inlaning innebér risker for den finansiella stabiliteten och skapar eventualforplik-
telser for staten. En affarsmodell som bygger pa att finansiella tjanster tillhandahélls utldnningar
kan intensifiera flera andra risker, t.ex. kreditrisk, koncentrationsrisk, likviditetsrisk, marknadsrisk
och rekapitaliseringsrisk. For att hantera dessa potentiella risker har de lettiska myndigheterna
infort nya, betydligt strangare, tillsynskrav for banker som har denna affarsmodell (hdgre kapital-
och likviditetskrav enligt pelare 2-reglerna, samt bestimmelser om utdokade kontroller pa distans
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och pé plats). De lettiska myndigheterna méste fortsétta att folja utvecklingen pa detta omrade och
infora en allsidig verktygslada for mikro- och makrotillsyn som om nddvéndigt kan utokas for att
begrinsa dessa risker.

For att kunna dra full nytta av euron och lata anpassningsmekanismer verka effektivt inom det
utvidgade valutaomradet maste Lettland fortsitta sitt reformarbete. Landet bor fora en ekonomisk
politik som ér inriktad pa att sdkra konvergensprocessens héllbarhet och en langsiktigt hallbar till-
vixt. Det dr i detta sammanhang helt avgdrande att sékra en lag inflation och i synnerhet se till
att loneutvecklingen ligger i linje med produktivitetsutvecklingen. Det ar dven viktigt att forbattra
arbetsmarknadens funktion, sé att den kan infria sin fulla potential. Det &r helt nddvandigt att 4ven
politiken pa andra omraden gor det mojligt for den lettiska ekonomin att klara av potentiella land-
specifika storningar och undvika att det pa nytt uppstar makroekonomiska obalanser. De lettiska
myndigheterna har framhallit offentligt att deras viktigaste mal ar att undvika en konjunkturfor-
stiarkande politik och att stirka sina institutioner, sitt foretagsklimat och sin styrning for att skapa
en stabil och konkurrenskraftig ekonomi. Myndigheterna har dven gjort utféstelser om att till fullo
folja stabilitets- och tillvixtpakten och finanspakten pa fortlopande basis, att genomfora ytterligare
strukturreformer samt att skédrpa politiken nir det géller finanssektorn. Att myndigheterna langsik-
tigt infriar dessa utféstelser dr avgorande for att for att skapa ett ekonomiskt klimat som frimjar en
hallbar produktions- och sysselsattningstillvaxt pd medelldng sikt och mot en bakgrund av balanse-
rade makroekonomiska forhallanden och prisstabilitet.

Ruta 8

STATISTISKA KONSEKVENSER AV EUROOMRADETS UTVIDGNING TILL LETTLAND

Lettlands intrdde i euroomradet den 1 januari 2014 far konsekvenser for sammanstéllningen av
statistik bade i Lettland och i 6vriga euroldnder. Det hér &r sjétte gangen statistikserien for euro-
omradet maste dndras for att inkludera nya medlemsldnder. Produktionen av statistik for det
utvidgade euroomradet har vid behov samordnats med Europeiska kommissionen. I och med
Lettlands intrdde i euroomrédet blir hemmahorande i detta land — sévil fysiska som juridiska
personer — hemmahdrande i euroomradet. Detta paverkar statistik dver transaktioner (floden) och
positioner betrdffande hemmahorande i euroomrédet i forhallande till varandra och i forhallande
till hemmahorande utanfor euroomradet, sdsom penningméngdsstatistik, betalningsbalansstatis-
tik och statistik dver utlandsstédllning, samt finansrdkenskaperna. Transaktioner och positioner
mellan hemmahorande i Lettland och hemmahorande i andra euroldander maste fran och med nu
slas ihop i all relevant statistik.

Fran januari 2014 maste Lettland alltsa uppfylla alla ECB:s statistikkrav, dvs. lamna fullstén-
digt harmoniserade och jimforbara nationella data.! Eftersom det tar lang tid att forbereda ny
statistik borjade Latvijas Banka och ECB arbetet med detta langt innan Lettland anslét sig till
EU. Nar Latvijas Banka hade blivit medlem i ECBS intensifierade man sina forberedelser for
att uppfylla ECB:s krav nér det géller statistik 6ver penningméngd, finansiell statistik, statistik
avseende finansiell stabilitet, vardepappersinnehav, extern statistik, statistik 6ver betalningsba-
lans, offentliga finanser och finansiella rdkenskaper. Latvijas Banka maste dessutom forbereda
de lettiska kreditinstitutens integration i ECB:s kassakravssystem och uppfylla statistikkraven i

1 ECB:s statistikkrav sammanfattas i dokumentet "ECB-statistik: en 6versikt”, april 2010.
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samband med detta. Banken méste ocksa vidta nodvéindiga forberedelser for att kunna tillgodose
Europeiska systemriskndmndens (ESRB) krav pa statistik och lamna den information som
behovs for den nya gemensamma tillsynsmekanismen.

For uppgiftsldmnarna och de nationella centralbankerna i dvriga eurolédnder innebar euroomra-
dets utvidgning att de fran och med januari 2014 méste rapportera transaktioner och positioner i
forhallande till hemmahorande i Lettland som en del av euroomradesstatistiken, i stillet for som
transaktioner och positioner i forhallande till hemmahdrande utanfoér euroomradet.

Lettland och 6vriga euroldander lamnade dessutom tillrackligt geografiskt och sektoriellt detalje-
rade retroaktiva data som gér tillbaka dnda till 2004, som var det ar Lettland gick med i EU. Med
hjalp av dessa historiska data blir det mojligt att ssmmanstalla aggregerade siffror fér euroomra-
det i dess nya sammanséttning for ett antal ar fore euroomradets utvidgning.

Nér det géaller publiceringen av euroomradesstatistik har ECB gett anvéindare tillgang till tva
tidsserier via nitet, varav en innehaller data for det nuvarande euroomradet (dvs. inklusive Lett-
land) sa langt tillbaka i tiden som mojligt, och en ldnkar samman euroomradet i dess olika sam-
mansittningar fran och med 1999, da det bestod av elva ldnder

2 RATTSLIGA ASPEKTER PA INTEGRATIONEN AV
LATVIJAS BANKA | EUROSYSTEMET

ECB har i enlighet med artikel 140 i fordraget granskat Latvijas Bankas stadga och annan relevant
lettisk lagstiftning for att kontrollera att den ar forenlig med artikel 131 i fordraget. ECB bedomde
att den lettiska lagstiftningen var forenlig med fordraget och med ECBS-stadgan'.

ECB och Latvijas Banka antog ett antal réttsakter sa att Latvijas Banka kunde integreras i Euro-
systemet frén den 1 januari 2014. Eurosystemets regelverk anpassades till f6ljd av Ekofinradets
beslut den 9 juli 2013 om att upphéva Lettlands undantag.? ECB antog nddvéndiga réttsakter om
Latvijas Bankas inbetalning av resterande kapital och 6verforing av valutareserver till ECB?, samt
faststdllde den fordelningsnyckel for sedlar som ska gélla frén och med den 1 januari 2014.4 I enlig-
het med artikel 27.1 i ECBS-stadgan antog ECB-radet en rekommendation om Latvijas Bankas
externa revisorer for arsbokslutet fran och med rakenskapsaret 2014.° ECB granskade ocksa sitt
regelverk och gjorde vid behov dndringar med anledning av att Latvijas Banka blivit en del av
Eurosystemet. Det handlade bland annat om en granskning av den lettiska lagstiftningen om genom-
forande av Eurosystemets regelverk for penningpolitiken och Target2, som gjorde det mdjligt for
lettiska motparter att frdn och med den 2 januari 2014 delta i Eurosystemets 6ppna marknads-
transaktioner. ECB antog dven en forordning om 6vergéngsbestimmelser for ECB:s tillimpning

Se konvergensrapport, ECB, juni 2013.

2 Radets beslut 2013/387/EU av den 9 juli 2013 om Lettlands inférande av euron den 1 januari 2014, EUT L 195, 18.7.2013, s. 24.

3 Beslut ECB/2013/53 av den 31 december 2013 om Latvijas Bankas inbetalning av kapital, dverforing av reservtillgangar och bidrag till
Europeiska centralbankens reserver och avsittningar, EUT L 16, 21.1.2014, s. 65.

4 Beslut ECB/2013/27 av den 29 augusti 2013 om &ndring av beslut ECB/2010/29 om utgivningen av eurosedlar, EUT L 16, 21.1.2014,
s. 51.

5 Rekommendation ECB/2013/42 av den 15 november 2013 till Europeiska unionens rad om externa revisorer for Latvijas Banka, EUT C

342,22.11.2013,s. 1.
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av minimireserver (kassakrav) efter inférandet av euron i Lettland.® Slutligen hévdes ocksd ERM2-
avtalet’ med Latvijas Banka.

Inférandet av euron i Lettland och integrationen av dess centralbank i Eurosystemet kravde dven
andringar av vissa lettiska rittsakter. ECB hordes om nationell lagstiftning rorande utbytet av sedlar
och mynt och ramen for kapitalkrav.®

Ekofinradet radfragade ECB om sina forslag till andringar av radets forordningar® for att gora det
mojligt for Lettland att infora euron och for att faststdlla eurons oaterkalleligen lésta vixelkurs
gentemot den lettiska latsen.!® ECB vilkomnade forslagen till forordningar och konstaterade att de
innebar att euron kunde inféras som Lettlands valuta nér landets undantag hade upphévts i enlighet
med forfarandet i artikel 140.2 i fordraget.

3 OPERATIVA ASPEKTER PA INTEGRATIONEN AV
LATVIJAS BANKA | EUROSYSTEMET

Efter EU-radets beslut av den 9 juli 2013 om Lettlands inférande av euron den 1 januari 2014 vidtog
ECB tekniska forberedelser for att integrera Latvijas Banka fullt ut i Eurosystemet. I enlighet med
fordragets bestimmelser blev Latvijas Banka en del av Eurosystemet med exakt samma réttigheter
och skyldigheter som de nationella centralbankerna i de medlemsstater som redan har infort euron.

De tekniska forberedelserna infor Latvijas Bankas integrering i Eurosystemet omfattade ett stort
antal omraden, sdsom finansiell rapportering, redovisning, penningpolitiska transaktioner, forvalt-
ning av valutareserv, valutatransaktioner, betalningssystem, statistik och sedelproduktion. Nér det
giller transaktioner gjordes omfattande tester av instrumenten, férfarandena och de tekniska syste-
men for genomforande av penningpolitiska transaktioner och valutatransaktioner.

PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Efter Lettlands inférande av euron den 1 januari 2014 &r 61 lettiska kreditinstitut, som anges pa
ECB:s webbplats, skyldiga att uppfylla Eurosystemets kassakrav. Likviditetslaget i Eurosystemet
fordndrades bara ndgot av Lettlands intrdde i euroomrédet. De sammanlagda kassakraven for kre-
ditinstituten i euroomradet steg med mindre &n 0,2 procent (187 miljoner euro). Autonoma likvidi-
tetsfaktorer i Lettland under perioden 1-18 januari 2011 hade ett likviditetsindragande inflytande,
vilket ledde till att likviditetsunderskottet for hela euroomradets banksektor 6kade med i genom-
snitt 0,1 procent (0,5 miljarder euro).

BIDRAG TILL ECB:S KAPITAL OCH VALUTARESERV
Latvijas Bankas andel av ECB:s tecknade kapital pa 10,825 miljarder euro per den 1 januari 2014
uppgar till 30,5 miljoner euro, vilket motsvarar 0,2821 procent. I samband med att Latvijas Banka

6 Beslut ECB/2013/41 av den 22 oktober 2013 om 6vergangsbestammelser for ECB:s tillimpning av minimireserver (kassakrav) efter info-
randet av euron i Lettland, EUT L 3, 8.1.2014, s. 9.

7 Avtal av den 6 december 2013 mellan Europeiska centralbanken och de nationella centralbankerna i medlemsstaterna utanfér euroom-
radet om #&ndring av avtalet av den 16 mars 2006 mellan Europeiska centralbanken och de nationella centralbankerna i medlemsstaterna
utanfor euroomréadet avseende operativa forfaranden for en véxelkursmekanism under etapp tre av den ekonomiska och monetira unionen,
EUT C 17,21.1.2014, s. 1.

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

9  Rédets forordning (EU) nr 870/2013 av den 9 juli 2013 om #ndring av férordning (EG) nr 2866/98 vad giller omrékningskursen till euron
for Lettland, EUT L 243, 12.9.2013, s. 1, och radets forordning (EU) nr 678/2013 av den 9 juli 2013 om é&ndring av foérordning (EG) nr
974/98 vad giller inférandet av euron i Estland, EUT L 195, 18.7.2013, s. 2.

10 CON/2013/48.
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blev en del av ECBS den 1 maj 2004 betalade centralbanken 7 procent av sin andel av ECB:s teck-
nade kapital som ett bidrag till ECB:s driftkostnader. I samband med att ECB 6kade sitt kapital den
29 december 2010 sdnktes detta bidrag till 3,75 procent. I enlighet med artikel 48.1 i ECBS-stadgan
betalade Latvijas Banka in den resterande delen pé 29,4 miljoner euro den 1 januari 2014.

Pa grundval av sin andel av ECB:s tecknade kapital och i enlighet med artiklarna 30 och 48.1 i
ECBS-stadgan overforde Latvijas Banka den 1 januari 2014 valutareserver till ett virde av 163,5
miljoner euro (85 procent var i tillgdngar i yen och 15 procent i guld) till ECB. Latvijas Banka har
beslutat att dess andel av ECB:s tillgangar i yen ska forvaltas tillsammans med Oesterreichische
Nationalbank. Overforingen av valutareserver till ECB innebar att Latvijas Banka fick en fordran i
euro pa ECB i enlighet med artikel 30.3 i ECBS-stadgan.

4 UTBYTET AV SEDLAR OCH MYNT | LETTLAND

LOGISTIKEN | SAMBAND MED UTBYTET AV SEDLAR OCH MYNT

Den 1 januari 2014 inforde Lettland euron som sin valuta. Utbytet av sedlar och mynt f6rlopte utan
problem och efter en tvaveckorsperiod med parallella valutor, blev eurosedlar och euromynt det
enda lagliga betalningsmedlet i Lettland. Frdn och med den 1 januari 2014 1dmnades bara eurosed-
lar i s& gott som alla uttagsautomater. Narmare bestimmelser for utbytet av sedlar och mynt hade
faststillts i en dvergéngsplan tillsammans med berdrda parter.

Deutsche Bundesbank, som fungerade som motpart pa logistikomradet, tillhandaholl
110,3 miljoner sedlar vérda 3,12 miljarder euro. Latvijas Banka ska betala tillbaka detta 1&n i form
av sedlar 2015. Sedlarna i den forsta serie som bestélls av Latvijas Banka ska ha bokstaven ”C”
i sina serienummer. Latvijas Banka kopte 400 miljoner euromynt viarda 98,8 miljoner euro fran
Staatliche Miinzen Baden-Wiirttemberg.

Réknat i varde distribuerades 8,0 procent av de lanade eurosedlarna och nidstan 40,0 procent av de
kopta euromynten till bankerna fore dagen for utbytet, sa att de kunde fylla uttagsautomater och
forse detaljhandel och kontanthanteringssektorn med eurosedlar och euromynt. Dessutom produ-
cerades 700 000 startpaket med 14,23 euro i mynt och delades ut till allménheten for att minska
mingden véxelpengar som detaljhandeln skulle behdva hélla de forsta dagarna i januari.

I samband med inférandet av euron i Lettland véixlade de nationella centralbankerna i euroomradet
kostnadsfritt in lettiska lats mot euro till parivirde fran den forsta bankdagen 2014 och fram till den
28 februari 2014.!"" Hogst 1 000 euro kunde vixlas in per person/transaktion under en och samma dag.
Fran den 1 januari 2014 och under sex manader kan lettiska lats kostnadsfritt viaxlas in mot euro till
den fasta véxelkursen pé alla bankkontor med kontantservice. Lettiska postkontor erbjod samma

tjanst fram till slutet av mars 2014.

Latvijas Banka kommer att fortsatta att 16sa in lettiska sedlar och mynt i lats under obegrénsad tid.

11 Enligt artikel 49 i ECBS-stadgan ska ECB-radet vidta nodvindiga atgérder for att se till att sedlar i valutor som &r odterkalleligen lasta till
euron kan véxlas in hos euroomradets nationella centralbanker till parivirde. Detta foranledde ECB-radet att anta en riktlinje om invixling

av sadana sedlar den 24 juli 2006.
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INFORMATIONSKAMPANJEN i SAMBAND MED INFORANDET AV EURON

ECB hade ett nira samarbete med Latvijas Banka for att forbereda en omfattande informationskam-
panj infor inférandet av euron. Erfarenheterna fran tidigare dvergangar beaktades och man lanse-
rade en kampan;j inriktad pd massmedierna som omfattade tva reklamfilmer for teve och reklam i
tryckta medier, utomhus och pé internet, opinionsundersdkningar, olika typer av tryckta publikatio-
ner och sirskilda webbsidor. Syftet med ECB:s och Latvijas Bankas informationskampanj var att
allménheten och kontanthanterare skulle vénja sig vid eurosedlarnas och euromyntens utseende och
sdkerhetsdetaljer och vara informerade om forfarandena i samband med utbytet. Samarbetspartner i
informationskampanjen (frimst banker och myndigheter) fick tillgéng till elektroniskt material som
tagits fram av ECB och som de kunde anpassa och anvinda i sitt eget informationsarbete.

Precis som i samband med tidigare utbyten av sedlar och mynt utvecklade ECB ett "talkort” for
synskadade (som har en mp3-fil som spelar upp grundlidggande information om utbytet och om
eurosedlar och euromynt).

Forutom det arbete som riktades till allménheten holls en hognivakonferens for foretrddare for
regering, civilsamhélle och massmedia den 12 september 2013 med deltagande av ECB:s ordfo-
rande, chefen for Latvijas Banka, Lettlands premidrminister och finansminister samt Europeiska
kommissionens vice ordférande.
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Huvudprincipen for en engelsk trddgéard ar att den ska harmonera med det omkringliggande landskapet och presentera en
idealiserad bild av naturen. Detta var det grundldggande konceptet for det schweiziska foretaget Vogt Landscape Architects
som gjorde landskapsplaneringen for ECB:s nya lokaler. Idén &r att utga fran det naturliga flodlandskapets topografi. Land-
skapsutformningen inférlivar Grossmarkthalle och det nya hoghuset men &dven viktig funktionsutrustning och strukturer,
utan att forlora ndgot av sin kvalitet som park och sin landskapsidentitet. Dar kommer att finnas 6ver 700 trid av ungefar
25 olika arter.



KAPITEL 4

FINANSIELL STABILITET, UPPGIFTER
SOM ROR ESRB, SAMT FINANSIELL
INTEGRATION

| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet ska medverka till att behoriga myndigheter friktionsfritt kan utdva tillsyn 6ver kre-
ditinstitut och dvervaka det finansiella systemets stabilitet. ECB ska ge Europeiska kommissionen
rad om EU-lagstiftningens rdckvidd och tillimpning nér det géller tillsyn och finansiell stabilitet.
ECB ska dven stddja Europeiska systemriskndmnden (ESRB) med administrativa tjdnster, analyser,
statistik och logistik. Fran och med november 2014 kommer ECB att ansvara for tillsynen av stora
bankkoncerner i euroomradet och ha ett omfattande makrotillsynsuppdrag. ECB kommer i detta
sammanhang att spela en viktig roll for den finansiella stabiliteten i euroomradet.

I.I OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA STABILITETEN

EUROOMRADETS BANKSEKTOR

Som en del av sitt uppdrag, och i nira samarbete med ECBS kommitté for finansiell stabilitet,
kontrollerar ECB regelbundet risker som kan péverka den finansiella stabiliteten i euroomradet och
bedomer det finansiella systemets forméga att std emot storningar.! En stor del av detta viktiga
arbete dr inriktat pd bankerna, som fortfarande ar de viktigaste formedlarna av finansiering i euro-
omradet, men dven andra finansinstitut (t.ex. forsikringsforetag) dvervakas noga. Overvakningen
omfattar av nédvéandighet dven icke-finansiella sektorer av ekonomin som har nira kontakter med
banksektorn i dess roll som férmedlare av finansiering. Eftersom finansmarknader, finansiell infra-
struktur och 6vriga finansinstitut (OFI), samt deras kopplingar till bankerna, spelar en viktig roll,
Overvakar ECBS dven sarbarheter i dessa komponenter av det finansiella systemet. Analysverktyg
och modeller har tagits fram for att underlétta riskdvervakning och riskbedémningar, i synnerhet
modeller som kan ge tidiga varningssignaler och verktyg for stresstester pd makronivd som kan
anvéndas for att beddma banksektorns samlade motstdndskraft.?

Stressnivan i euroomradets finansiella sektor var fortfarande méttlig 2013, trots en del global turbu-
lens under sommarménaderna som framst berodde p& dndrade férvéntningar om den amerikanska
penningpolitikens inriktning. Utvecklingen i euroomradet speglade de anpassningar som fortfa-
rande gjordes i eurolédnderna for att stidrka de offentliga finanserna och fé bort strukturella stelheter
som bromsar den ekonomiska tillvixten. Skdrpta regleringar bidrog samtidigt till att bygga upp
starkare kapital- och likviditetsbuffertar inom banksektorn, vilket forbattrade bankernas formaga att
sta emot storningar och lade en stabilare grund for deras 16nsamhet pa medellang till 1ang sikt. Det
handlade bl.a. om EU:s antagande av de nya globala kapital- och likviditetskrav som utformats av
Baselkommittén for banktillsyn, som infordes genom kapitalkravsforordningen och kapitalkravsdi-
rektivet (CRR/CRD 1V), vilka triadde i kraft den 1 januari 2014.

1 ECB har sedan 2004 publicerat en Financial Stability Review, en rapport om stabiliteten i euroosystemets finansiella system som utkom-
mer var sjitte manad.
2 Se ”A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector”, Occasional Paper Series, nr 152, ECB,

oktober 2013.
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Det finansiella resultatet for potentiellt betydande bankkoncerner® i euroomradet var fortsatt ddm-
pat under de forsta tre kvartalen 2013 pa grund av fortsatt stora avsittningar for kreditforluster
och en trog intdktsokning. Réntenettot for euroomradets banker drogs ned av en fortsatt svag eller
negativ lanetillvaxt, samt av 14ga réntor. Intékter fran avgifter och provisioner, liksom tradingintak-
ter, 0kade blygsamt under aret métt i procent av de totala tillgdngarna. De stora bankkoncernernas
K/I-tal (kostnader i relation till intékter) sjonk under forsta hélften av 2013, men steg dterigen under
tredje kvartalet. De stora avséttningarna for kreditforluster verkar ha ett starkt samband med kon-
junkturen och var sarskilt tydliga i banker i problemdrabbade lander.

Trots den relativt svaga 16nsamheten har bankerna i euroomradet stadigt forbattrat sina kapitalpo-
sitioner. Forbattringarna har uppnétts genom en kombination av dkningar av kapitalet och minsk-
ningar av riskvégda tillgangar, men bidragen fran dessa tvé faktorer har varierat avsevirt mellan de
betydande bankkoncernerna.

Léget pad bankernas upplaningsmarknader forbattrades, men de &dr fortfarande fragmentiserade.
Bankernas utgivning av bade seniora icke-sékerstillda och sédkerstéllda obligationer var fortfarande
mindre dn 2012, trots att deras genomsnittliga finansieringskostnader i borjan av oktober var de lag-
sta pa mer &n tre ar i friga om alla viktiga skuldinstrument. Smé banker i problemdrabbade lédnder
var fortfarande tvungna att betala en hogre rinta pa nyemitterade seniora icke-sékerstéllda obliga-
tioner dn storre banker, medan ranteskillnaden mellan stora och sméa banker i andra ldnder inte var
lika markant. Emissionerna av efterstillda skuldebrev, framfor allt av stora banker, 6kade samtidigt
vésentligt, &ven om utgangsnivén var 1ag. Enkédtuppgifter* visar att prisvillkoren och 6vriga kre-
ditvillkor for institutionella motparter var ofdrédndrade, efter att ha forbattrats nagot forsta halvaret
2013. Bankernas finansieringssituation forbattrades dessutom av ett fortsatt flode av inséttningar i
de flesta lander och av att en del av den fragmentisering som tidigare haft ett negativt inflytande
pa inséttningarna i vissa problemdrabbade ldnder forsvann. Bankerna i de mest problemtyngda lan-
derna fortsatte dven att minska sitt beroende av lan frén centralbanken genom att betala tillbaka
medel som lanats genom de tredriga refinansieringstransaktionerna, dven om graden av aterbetal-
ning varierade mellan olika banksektorer.

OVRIGA FINANSINSTITUT (OFI)

Lonsamheten i euroomrédets stora forsdkringsbolag har hittills inte paverkats sérskilt mycket av
den finansiella och ekonomiska krisen eller av de l&ga rantorna. Den dr tviartom i genomsnitt unge-
far dubbelt sd hdg som i stora och komplexa bankkoncerner. En stabil kapitalavkastning och starka
resultat inom forsdkringsverksamheten bidrog till avkastningen pa eget kapital. Forsékringsbola-
gens motstdndskraft verkar bero pa deras grad av diversifiering och pa forsiakringsverksamhetens
langsiktiga inriktning, eftersom tillgangarna i regel halls till forfall och kapitalavkastningen dérfor
inte paverkas lika mycket av marknadsvolatilitet. Under de sista ménaderna av 2013 sjonk emel-
lertid 16nsamheten pa grund av forsékrade forluster, som framst hade att géra med dversvimning-
arna i centrala och Ostra Europa. Kapitalavkastningen fortsatte att vara motstandskraftig mot de
laga réntorna pa hogt véarderade statsobligationer, som utgdr merparten av vardepappersinnehavet
i manga av euroomréadets forsdkringsbolag. Instabiliteten pa de globala obligationsmarknaderna
under sommaren paverkade de stora forsidkringsbolagens kapitalpositioner mer én deras lonsambhet,
vilket visar hur sarbara de &dr for pldtsliga rantehdjningar som péverkar varderingen av tillgdngar
och dérmed deras solvens.

3 Detta begrepp avser de omkring 130 bankinstitut (omkring 90 moderbanker och fristdende banker) som man i dagslaget riknar med kom-
mer att std under ECB:s direkta tillsyn nir den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) har inforts.

4 ECB borjade 2013 genomf6ra enkiten om kreditvillkor och ldget pa marknaderna for viardepapper i euro och OTC-derivat. Enkéten
genomfors kvartalsvis.
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1.2 ARRANGEMANG FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN
Viktiga framsteg gjordes under 2013 nir det géller arrangemangen for finansiell stabilitet i EU.

I juni 2012 lade Europeiska kommissionen fram ett lagforslag for att faststélla harmoniserade EU-
regler for rekonstruktion och avveckling av banker.’> ECB var i sitt yttrande® i stort sett positivt till
reglerna, som ger myndigheterna befogenheter och verktyg att t.ex. hantera bankfallissemang sam-
tidigt som kritiska bankfunktioner kan hallas igang, statens finanser och den finansiella stabiliteten
skyddas, och aktiedgare och kreditorer i 1amplig utstrdckning involveras. ECB vélkomnade radets
kompromiss om en text i juni 2013.7 Sedan dess har trepartsférhandlingarna mellan Europaparla-
mentet, Europeiska kommissionen och rédet avslutats och den 12 december nadde medlagstiftarna
en dverenskommelse.

Det framtida regelverket for rekonstruktion och avveckling ar ett viktigt inslag i en bankunion. I
juli 2013 lade Europeiska kommissionen fram ett lagforslag® om en gemensam avvecklingsmeka-
nism (SRM), i vilket man foreslog att en gemensam europeisk myndighet och bankavvecklingsfond
skulle inrdttas for alla EU-medlemsstater som deltar i bankunionen. Radet enades om en allmén
standpunkt betrdffande den gemensamma avvecklingsmekanismen (SRM) vid Ekofinmétet den
18 december 2013, medan Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor antog en for-
handlingslinje den 17 december. Trepartsforhandlingar pagar for ndrvarande och forslaget bor antas
under parlamentets innevarande valperiod.

I sitt yttrande® om forslaget till forordning om en gemensam avvecklingsmekanism vilkomnade
ECB en sddan mekanism, eftersom den skulle stirka EMU:s struktur och stabilitet. En gemensam
avvecklingsmekanism &r ett nddvindigt komplement till den gemensamma tillsynsmekanismen
(SSM). Avvecklingsmekanismen maste darfor finnas pa plats nar ECB borjar fullgora sitt tillsyns-
uppdrag. ECB var darfor mycket positivt till tidplanen for avvecklingsmekanismen. Den foreslagna
forordningen innehaller dessutom tre viktiga bestandsdelar for en effektiv avveckling: i) ett gemen-
samt europeiskt system som omfattar alla medlemsstater som deltar i den gemensamma tillsyns-
mekanismen (SSM), ii) en gemensam europeisk myndighet som ansvarar for den gemensamma
avvecklingsmekanismen och har tillrdckliga befogenheter att besluta om avveckling av hénsyn till
stabiliteten i euroomradet och i EU som helhet, och iii) en gemensam europeisk fond som finansie-
ras pa forhand med riskbaserade avgifter frdn banker i ldnder som deltar i avvecklingsmekanismen
och vid behov kompletteras med avgifter i efterhand.

ECB anség att beslutanderétten och omrdstningsreglerna nér det géller den gemensamma avveck-
lingsmekanismen maste vara utformade sé att det gar att fatta snabba och effektiva beslut. Det bor
ockséa noggrant faststéllas vilka uppgifter och skyldigheter myndigheter som deltar i avvecklings-
processen ska ha. Nar det géller att bedoma de forhéllanden som ska utldsa en avvecklingsprocess
ansdg ECB att tillsynsmyndigheten — dvs. ECB eller den relevanta nationella tillsynsmyndighe-
ten — ensam bor fa avgora om kriterierna dr uppfyllda. ECB krdvde dven att bail in-verktyget skulle
inforas tidigare dn 2018 och att det ska finnas en stark och gemensam offentlig backstop-facilitet

5 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om inréttande av en ram for aterhdmtning och rekonstruktion av kreditinstitut och
vérdepappersforetag, COM(2012) 280 final.

6 CON/2012/99. For mer information om detta och andra ECB-yttranden, se ECB:s webbplats.

7  Till exempel i ECB-ordf6randens uttalanden infér Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor den 8 juli.

8 Faorslag till Europaparlamentets och radets forordning om faststillande av enhetliga regler och ett enhetligt forfarande for rekonstruktion
av kreditinstitut och vissa viardepappersforetag inom ramen for en gemensam rekonstruktionsmekanism och gemensam bankrekonstruk-
tionsfond och om dndring av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1093/2010 (COM(2013) 520).

9 CON/2013/76.
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nér den foreslagna forordningen trdder i kraft. Nér det géller den gemensamma avvecklingsndmn-
dens (Single Resolution Board) sammanséttning rekommenderade ECB att ECB skulle ha en 6ppen
inbjudan att delta som observator i alla nimndens méten for att upprétthalla en atskillnad mellan
namndens tillsyns- och avvecklingsuppdrag.

En stark gemensam avvecklingsmekanism behdvs och medlagstiftarna bér kunna na en Sverens-
kommelse i trepartsprocessen. ECB ansag att rddets allménna arbetsmetod maste dndras sa att det
blir mojligt att fatta de snabba och effektiva atgdrder som krévs for en effektiv bankavveckling.
Man maéste enas om att inrétta en tillféllig gemensam offentlig backstop-facilitet for den gemen-
samma avvecklingsmekanismen. Den kan ha formen av en kreditlina for den gemensamma avveck-
lingsfonden och om den aktiveras skulle det beviljade lanet till fullo atervinnas frén den privata
sektorn. Det kommande regelverket for den gemensamma avvecklingsmekanismen bor sékerstélla
en ndra samordning mellan den gemensamma avvecklingsmekanismen och den gemensamma till-
synsmekanismen, samtidigt som deras respektive institutionella uppdrag méste respekteras. Den
gemensamma tillsynsmekanismen och den gemensamma avvecklingsmekanismen &r bada grund-
laggande delar av en bankunions integrerade finansiella struktur som i de berérda medlemsstaterna
ska bidra till att bryta kopplingen mellan banker och stat och bromsa den pagaende fragmentise-
ringen pé finansmarknaderna.

Under 2013 fortsatte ECB att stodja FSB (Financial Stability Board) i dess arbete for att komma
till ratta med systemviktiga instituts negativa externa inflytande och problemet med institut som &r
”for stora for att f4 g omkull”. I juli 2013 utfardade FSB ytterligare riktlinjer om effektiva avveck-
lingsstrategier, stresscenarier, faktorer som bor utlosa rekonstruktionsétgérder och faststéllande av
kritiska funktioner. Denna végledning hjdlper myndigheter att faststélla och uppfylla FSB:s krav
avseende rekonstruktion och avveckling. ECB kommer att bistd FSB i det vidare arbete som sta-
kades ut efter G20-toppmotet i St Petersburg i september 2013, i synnerhet nér det géller att ta
fram ett forslag infor G20-toppmdtet i Brisbane i november 2014 om GCLAC (gone-concern loss-
absorbing capacity) for globala systemviktiga finansinstitut, dvs. bestimmelser om forlustbarande
skuldinstrument som medger systemviktiga funktioners fortlevnad.

Nar det giller hdgre krav pa formaga att absorbera forluster for globala systemviktiga banker fortsatte
ECB dessutom att stodja Baselkommitténs arbete med att forfina bedomningsmetoderna. En uppdate-
ring som inkluderade dessa forbéttrade metoder och riktlinjer for rapportering publicerades i juli 2013.

Under 2013 ldmnade ECB &ven flera yttranden om arrangemangen for finansiell stabilitet.!®

1.3 FRAMSTEG MOT INRATTANDET AV DEN GEMENSAMMA TILLSYNSMEKANISMEN (SSM)

Rédets forordning om inréttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM-férordningen)!!
antogs av EU-radet den 15 oktober 2013 och triddde i kraft den 3 november 2013. Enligt denna
forordning ska ECB bdrja utdva sitt nya tillsynsuppdrag den 4 november 2014 och ha som mal att
sékerstilla kreditinstitutens sédkerhet och sundhet och stabiliteten i det finansiella systemet.

Nér forordningen hade tritt i kraft foreslog ECB-radet att Dani¢le Nouy skulle tillsidttas som ord-
forande i tillsynsndmnden for den gemensamma tillsynsmekanismen. Europaparlamentet godkinde

10 Se t.ex. CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 och CON/2013/50.
11 Rédets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sérskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i fraga
om politiken for tillsyn 6ver kreditinstitut.
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ECB-radets forslag, varpa Ekofinradet antog ett genomforandebeslut i december. Sabine Lau-
tenschldger utndmndes till vice ordférande i tillsynsndmnden i februari 2014.

Forberedelserna infor den gemensamma tillsynsmekanismen paborjades sommaren 2012 av en hog-
nivagrupp under ledning av ECB:s ordférande. En arbetsgrupp for tillsynsfragor ansvarade for de
tekniska forberedelserna. I bdda grupperna fanns representanter frén landernas behoriga myndighe-
ter. Ett projektteam bestdende av chefer frdn ECB:s och en del nationella myndigheters avdelningar
for tillsyns- och stabilitetsfragor inrdttades ockséd for att fraimja kommunikation och samarbete i
specifika fragor.

ECB inrittade &ven en struktur for att samordna sina interna forberedelser. Den interna gruppen for
tillsynsfragor kontrollerar genomférandet av ECB:s huvudplan for den gemensamma tillsynsmeka-
nismen. Ett sirskilt personalteam har dessutom inréttats for att stodja forberedelserna och rekryte-
ringsprocessen i samband med SSM.

Det tekniska arbete som gors under dverinseende av arbetsgruppen for tillsynsfragor har organise-
rats 1 fem uppgiftsgrupper och utfors av representanter fran bade ECB och de nationella behdriga
myndigheterna. Den forsta uppgiftsgruppen gjorde en kartldggning av euroomréadets banksystem
och uppréttade en forteckning dver alla tillsynsobjekt som ska omfattas av den gemensamma till-
synsmekanismen, med nérmare information om euroomrédets bankkoncerners interna struktur och
sammanséttning. Analysarbetet utgick frén en ny referensdatabas (se avsnitt 4 i kapitel 2) och ECB
beslutade pa grundval av de insamlade uppgifterna vilka institut som ska bli foremal for en s.k.
ingdende beddmning (comprehensive assessment) inom den gemensamma tillsynsmekanismen. '
Uppgifterna anvénds dven for att klassificera tillsynsobjekten som potentiellt betydande eller min-
dre betydande banker innan den gemensamma tillsynsmekanismen tréder i kraft.

Den andra uppgiftsgruppen bestod av juridiska experter fran ECB och de nationella behdriga myn-
digheterna och tog fram ett forslag till en ramforordning om praktiska arrangemang kring tillimp-
ningen av artikel 6 i SSM-férordningen och i synnerhet metoden for att bedoma om kreditinstitut &dr
betydande. I forslaget till ramforordning faststélls dven forfaranden for samarbetet mellan ECB och
de nationella behoriga myndigheterna inom den gemensamma tillsynsmekanismen. Denna upp-
giftsgrupp hade dven hand om de rittsliga forberedelserna infor det offentliga samrad om forslaget
till forordning som inleddes i februari 2014, och ldmnade réttsliga yttranden om flera andra réttsak-
ter som ar relevanta for den gemensamma tillsynsmekanismens rittsliga och institutionella ramverk
(om exempelvis boter), samt om olika bank- och tillsynsfrdgor som dr av direkt relevans for den
gemensamma tillsynsmekanismen.

Den tredje uppgiftsgruppen inriktade sig pa att utveckla den gemensamma tillsynsmekanismens
tillsynsmodell, dvs. processer, forfaranden och metoder for tillsynen 6ver banker. Processerna ska
sdkra att tillsynen over de kreditinstitut som omfattas av den gemensamma tillsynsmekanismen ar
harmoniserad och av hog kvalitet. Man utformade dven ett riskbedomningssystem som anger nyck-
elprinciper for riskbedomningar och deras omfattning, samt metod, uppgiftsunderlag och backtest-
ning. Metoden bygger pd en kombination av kvantitativa indikatorer och kvalitativa ingdngsdata
och ska anvindas betrdffande alla banker som star under tillsyn av den gemensamma tillsynsme-
kanismen. En annan metod utformades for tillsyns- och utvédrderingsprocessen for att faststilla
kapital- och likviditetsbehov. Denna uppgiftsgrupp fokuserade &ven pa samarbetet mellan ECB
och nationella behoriga myndigheter inom SSM och faststéllde i detta sammanhang processer och

12 Meddelande — ingdende bedomning, ECB, oktober 2013 (tillgéngligt pA ECB:s webbplats).
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forfaranden for tillsynen. Den 16pande tillsynen 6ver betydande institut ska skotas av gemensamma
tillsynsteam som ska ledas av ECB och besta av experter fran bade ECB och nationella behériga
myndigheter. En strategi har dven tagits fram for kontroller pa plats.

Den fjarde uppgiftsgruppen granskade befintliga rapporteringsmodeller och tittade sarskilt pa hur
detaljerad informationen ir, rapporteringsfrekvens och efterslapning, omfattning vad géller institut
och informationens konsolideringsnivé (koncern- eller institutnivd). Tillgdngen till detaljerade kre-
dituppgifter for tillsynsdndamal undersoktes i samarbete med statistikavdelningarna pd ECB och
nationella behoriga myndigheter. Sérskild uppmérksamhet édgnades skillnader mellan de olika euro-
landernas redovisningsregler. Under aret samlades tillsynsuppgifter som ska anvéndas i riskbedém-
ningssystemet in i tva pilotprojekt.

Den femte uppgiftsgruppen hade till uppgift att foresla en metod for granskningen av tillgangars
kvalitet, som ar ett av de tre inslagen i den ingdende beddmning som ska goras enligt SSM-for-
ordningen. Den ingdende beddmningen, som atminstone ska goras i friga om betydande banker,
bestér av tre sinsemellan kompletterande delar: i) en riskbeddmning ur ett tillsynsperspektiv som
ar inriktad pa de mest centrala riskerna i bankernas balansridkningar, t.ex. likviditet, bruttosoliditet
och finansiering, ii) den tidigare ndmnda granskningen av tillgangars kvalitet, som &r inriktad pa
tillgangssidan av bankernas balansrékningar per den 31 december 2013, och iii) ett stresstest som
bygger pé och kompletterar granskningen av tillgdngarnas kvalitet genom att ge en framétblickande
uppfattning om bankernas formaga att klara av storningar i stresslégen.

Nér den ingdende bedomningen inleddes i november 2013 infordes en sérskild styrningsstruktur
pa bade central och nationell niva for att sidkra en effektiv och snabb styrnings- och beslutsprocess.
Den centrala strukturen bestéar av en styrkommitté (Comprehensive Assessment Steering Commit-
tee), som leds av ECB och bestar av fyra ECB-representanter och étta seniora representanter fran
nationella behoriga myndigheter. Styrkommittén rapporterar till tillsynsndimnden. Dérutéver finns
det ett centralt projektledningskontor pd ECB, kvalitetssdkringsteam och team for tekniskt bistand,
samt ett team for stresstester. P4 nationell niva sker styrningen pé fyra nivéer; en styrkommitté,
ett projektledningskontor, inspektionsteam som ska gora balansrakningsbeddmningar och ett team
for kvalitetssékring och tekniskt bistind. ECB har utsett Oliver Wyman, som ska hjilpa till med
forberedelserna och genomforandet av den ingdende bedomningen av betydande banker som ska
std under direkt tillsyn av ECB. Oliver Wyman ska stodja ECB:s ledning och samordning samt ge
finansiell radgivning i samband med detta projekt, bl.a. nir det géller att férfina beddomningsmeto-
den. ECB-rédet har fortsatt det yttersta ansvaret fér den ingdende bedémningen.

Arbetet under 2014 kommer att inriktas pa bl.a. personalresurser, avgiftsstruktur, den gemensamma
tillsynsmekanismens IT-struktur, datainsamling, kvalitetsstyrning och kvalitetsanalys, samt infor-
mationshantering. Den gemensamma tillsynsmekanismens styrningsstruktur och regelverk har
dessutom fardigstillts, samtidigt som arbete pagar med att hitta lampliga lokaler. Flera initiativ hal-
ler pé att genomforas for att informera allménheten om den gemensamma tillsynsmekanismen. For
att ECB ska kunna utfora sitt nya tillsynsuppdrag haller fyra nya generaldirektorat och en sekreta-
riatsenhet pa att inrdttas. Rekryteringen till dessa verksamhetsomraden kommer att ske under 2014.

Stora framsteg har hittills gjorts i forberedelserna infor den gemensamma tillsynsmekanismen och
ECB kommer att vara redo att ta sig an sitt nya uppdrag i november 2014.
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2 UPPGIFTER SOM ROR EUROPEISKA
SYSTEMRISKNAMNDENS VERKSAMHET

2.1 INSTITUTIONELL STRUKTUR

Europeiska systemriskndmnden (ESRB) ansvarar for makrotillsynen i det finansiella systemet i EU
och bidrar dérmed till att forebygga och minska systemrisker som kan hota den finansiella stabilite-
ten. Ndmnden bestar av foretréddare for ECB, nationella centralbanker och tillsynsmyndigheter i EU:s
medlemsstater, de europeiska tillsynsmyndigheterna, Europeiska kommissionen och Ekonomiska och
finansiella kommittén. Dessa parter dr representerade i styrelsen och i vissa av ESRB:s arbetsgrupper.

Sekretariatet ansvarar for ESRB:s dagliga verksamhet och dess 28 anstillda far stod fran ECB i
form av analyser, statistik, logistik och administrativa tjanster. ESRB:s medlemsinstitutioner lanar
dessutom ut personal till olika arbetsomraden inom ESRB. Samarbetet med 6vriga EU-institutioner
och de europeiska tillsynsmyndigheterna &r en viktig del av ESRB:s verksamhet.

ESRB identifierar och dvervakar systemrisker i EU:s finansiella system som helhet och analyserar
bade cykliska hot och strukturella sérbarheter. Fokus ligger framfor allt pa kopplingarna mellan
forsimrade makroekonomiska forhallanden och sarbarheter i det finansiella systemet. Det handlar
bl.a. om forhéllandet mellan statspapper och den finansiella sektorn, sammankopplingar i det finan-
siella systemet och spridningsrisker (via interbankmarknaden och motpartsrisker genom CDS:er),
exponeringar mot sérskilda sektorer, skuggbanker, virdepappersfinansiering och risker i den finan-
siella infrastrukturen.

Under 2013 var ESRB:s verksamhet framst inriktad pa makrotillsynsinstrument och pé att skapa
ramverk for makrotillsynen i form av mal, verktyg och indikatorer. Arbetet fokuserade framfor
allt pa verktyg for likviditet, fastighetsbranschen samt systemriskbufferten och den kontracykliska
bufferten. Den 15 juni 2013 offentliggjorde ESRB sin rekommendation om makrotillsynspoliti-
kens mellanliggande mél och instrument (ESRB/2013/1)"3. T denna rekommendation finns en vég-
ledande lista 6ver de makrotillsynsinstrument som medlemsstaterna bor infora. Under aret slutforde
ESRB utvérderingen av hur dess rekommendation om utldning i utldndsk valuta (ESRB/2011/1)™
har foljts. Utvérderingen visade att medlemsstaterna i hdg grad har foljt rekommendationen. En ny
utvirdering ska goras nér kreditutvecklingen atergér till de nivaer som radde fore krisen. Under
2013 inledde ESRB dven en utvérdering av hur rekommendationen om de nationella myndigheter-
nas mandat for makrotillsyn (ESRB/2011/3)' har foljts.

Mgjligheten att utkrdva ansvar av ESRB sikerstills pé olika sitt, bl.a. genom utfragningar i Euro-
paparlamentet. Under 2013 utfragades ESRB:s ordférande av Europaparlamentets utskott for eko-
nomi och valutafragor vid tre tillféllen.

ESRB publicerade sin arsrapport for 2012 den 8 juli 2013. Samma dag riktade ESRB:s ordférande
ett offentligt brev till EU:s myndigheter om den kommande utvérderingen av ESRB, inklusive den
rapport som hdgnivagruppen tagit fram. Hognivagruppen bestod av ECB:s vice ordférande Vitor

13 EUT C 170, 15.6.2013, s. 1.
14 EUT C 342,22.11.2011,s. 1.
15 EUT C41, 14.2.2012,s. 1.
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Constancio, riksbankschef Stefan Ingves (ordférande i ESRB:s radgivande tekniska kommitté) och
professor André Sapir (ordférande i ESRB:s radgivande vetenskapliga kommitté).

2.2 ANALYS-, STATISTIK-, LOGISTIK- OCH ORGANISATIONSSTOD TILL ESRB

ECB fortsatte att svara for ESRB:s sekretariat under 2013 och gav analys-, statistik-, logistik- och
organisationsstdd till ESRB. Under ESRB:s tredje verksamhetsér bidrog ECB 4n en gang till den
regelbundna Gvervakningen, identifieringen och beddmningen av systemrisker pa EU-niva.

STOD | FORM AV ANALYSER
Precis som tidigare &r gav ECB analysstod till ESRB genom att bidra till regelbundna rapporter om
systemrisker for EU:s finansiella system och deras potentiella effekter.

Bidragen baseras bade pa ECB:s expertis och pa information som inhdmtats genom marknadsex-
pertis och de ska framfor allt gora det lattare att uppticka systemrisker. Det 16pande arbetet med att
Overvaka och bedoma systemrisker utgar dven fran, och underldttas genom, den information som
lamnas av ESRB:s medlemsinstitutioner. Systemriskindikatorer och tidiga varningssystem &r bada
viktiga analysverktyg som underldttar ESRB:s riskovervakning. Systemriskbeddmningen utgér
framfor allt fran stresstester pad makroniva och analyser av spridningskanaler for att bedoma och
rangordna olika specifika risker.

Darutover bidrog ECB é&ven till arbetet inom de olika verksamhetsomrdden som ESRB har upprit-
tat for att bedoma systemrisker och ta fram rekommendationer om regleringsfragor eller lagstift-
ningsinitiativ. P senare tid har ECB varit involverat i fem nya verksamhetsomraden'¢. De ror mak-
rotillsynsverktyg och handlar om det uppdrag som ESRB fatt genom férordningen och direktivet
om kapitalkrav (CRR/CRD 1V). De olika verksamhetsomréddena lyder under ESRB:s Instruments
Working Group (IWG) och ska omfatta institutionella aspekter, villkor for aktivering, anpassning
och avaktivering av verktyg for makrotillsyn (inklusive indikatorer), forebyggande och reducering
av systemrisker. ECB var dessutom ordforande i en IWG-expertgrupp som handlade om riktlinjer
for faststéllandet av den kontracykliska kapitalbufferten.

ECB ser regelbundet 6ver tillgangliga verktyg for att stindigt forbattra analysramarna och ta fram
nya verktyg for omraden dér det saknas analyser. Detta sker i samarbete med nationella central-
banker och tillsynsmyndigheter och de europeiska tillsynsmyndigheterna via ESRB:s radgivande
tekniska kommitté (ATC) och dess undergrupper.

ECBS:s Macro-prudential Research Network (ett ndtverk for forskning inriktad pa makrotillsyn)
spelar en viktig roll i detta sammanhang.!” Det arbete som hittills har utforts kan delas in i nétver-
kets tre overgripande forskningsomraden: i) makrofinansiella modeller som kopplar ihop finan-
siell stabilitet och ekonomisk utveckling, ii) tidiga varningssystem och systemriskindikatorer, samt
ii1) beddmning av spridningsrisker.

I november 2013 organiserade ECB en workshop om verktyg som kan ge tidiga varningssignaler

och andra verktyg for makrotillsyn. Deltagare var medlemmar i ECBS:s Macro-prudential Research

Network och medlemmar i IWG-expertgruppen om riktlinjer for faststéllandet av den kontracykliska

16 Det handlar om foljande verksamhetsfilt: i) verktyg avseende fastighetsbranschen, ii) verktyg avseende likviditet, iii) verktyg avseende
systemviktiga banker och systemrisker, iv) flexibilitetspaketet, och v) inréttandet av samordningspaket for verktyg.

17 Upprittandet av detta nétverk godkéndes av ECB:s allmédnna rad 2010. Dess mal &r att ta fram grundldggande begreppsramar, modeller
och/eller verktyg som stoder forskning om olika sitt att forbattra makrotillsynen i EU.
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kapitalbufferten. Workshopen var ett tillfélle att ssmmanfora olika resultat och slutsatser fran forsk-
ningen och det politiska perspektivet.

STOD | FORM AV STATISTIK

Under 2013 fortsatte ECB att med hjélp av de nationella centralbankerna férse ESRB med statistik
via flera kanaler, eftersom en sdker insamling och spridning av data &r avgdrande for att identifiera,
bedéma och minska systemrisker.

ECB fortsatte att i enlighet med beslut ESRB/2011/6'® bidra genom att regelbundet férse ESRB
med en stor médngd ECBS-statistik och annan information. Genom ett néra samarbete mellan ECB
och de europeiska tillsynsmyndigheterna forbéttrades i synnerhet kvaliteten pa den aggregerade
tillsynsinformation som de europeiska tillsynsmyndigheterna skickar till ECB. ECB vidtog &ven
viktiga atgirder for att se till att de europeiska tillsynsmyndigheterna och ESRB har tillgéng till ej
publicerad och ej sekretessbelagd ECBS-statistik. Detta utbyte av information mellan ECBS, ESRB
och de europeiska tillsynsmyndigheterna ar dven ett resultat av det viktiga arbete som ESRB:s Con-
tact Group on Data har gjort for att frimja samarbetet mellan institutionerna och ddrmed forbéttra
statistikens relevans, tillforlitlighet och aktualitet.

P& grund av sin expertis pa statistikomradet kan ECB bidra till ESRB:s riskovervakning och risk-
analyser pa ett betydelsefullt sitt genom att sammanstélla en kvartalsrapport med detaljerad statistik
over olika finansiella systemrisker i enskilda lander och p4 EU-niva. Under 2013 kompletterades
denna kvartalsrapport med en halvérsvis sammanfattning av risker som EU-ldndernas nationella
banksystem &r exponerade for. Denna sammanfattning ska ligga till grund for en diskussion om
skillnader mellan olika lander och utvecklingen inom deras respektive banksektorer.

ECB deltog aven i revideringen och vidareutvecklingen av ESRB:s "risk dashboard” (ett diagram-
underlag som visar olika riskindikatorer) sa att denna kan fanga upp risker i det finansiella systemet
i EU. ESRB:s "risk dashboard” ger statistisk information om risker och sérbarheter i det finansiella
systemet och &r darfor ett av ESRB:s viktigaste kommunikationsverktyg och spelar en viktig roll
for att uppfylla kravet pa ansvarighet infor allménheten. Sedan mars 2013 har ESRB:s risk dash-
board” dven varit tillganglig via ECB:s statistikdatalager (Statistical Data Warehouse)."

3 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN

3.1 BANKSEKTORN

Under 2013 fortsatte ECB att delta i arbetet med finansiell reglering och tillsyn internationellt och
inom EU.

Ett viktigt steg for att stirka motstdndskraften i EU:s finansiella system var inférandet av Basel-
kommitténs nya internationella kapital- och likviditetskrav (Basel IlI-reglerna) i EU genom for-
ordningen och direktivet om kapitalkrav (CRR/CRD IV)?. Forordningens bestimmelser &r direkt

18 EUT C 302, 13.10.2011, s. 3.

19 Se under rubriken “Reports” pa http://sdw.ecb.europa.eu.

20 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersfore-
tag och om éndring av forordning (EU) nr 648/2012, Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdorig-
het att utova verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och vardepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och

om upphévande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG.
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tillimpliga i alla medlemsstater fr.o.m. den 1 januari 2014. De bildar ett enhetligt regelverk (’single
rulebook™) for finansiell reglering och 6vervakning som géller inom hela EU, vilket sikerstaller att
institut som tillhandahéller finansiella tjdnster pa den inre marknaden behandlas pad samma sétt och
fraimjar den finansiella integrationen i Europa. Det gemensamma regelverket lagger dven en stabil
grund for en enhetlig tillimpning av bestimmelser som ror den gemensamma tillsynsmekanismen
(SSM), som ska trédda i kraft i november 2014 (for mer information, se avsnitt 1 i detta kapitel).

Fran ett centralbanksperspektiv ér det sérskilt viktigt att de nya likviditetsreglerna utformas pé rétt
sétt, eftersom de nya kraven kan péverka genomforandet av penningpolitiken och penningmark-
nadernas funktion. ECB genomfor darfor en kartldggning for att bedoma vilka effekter bade likvi-
ditetstickningsgraden (LCR) och den stabila nettofinansieringskvoten (NSFR) kan komma att fa.
ECB har framfor allt bidragit till Baselkommitténs arbete for att se till att LCR-kravet pé ett 1amp-
ligt sdtt anpassas till centralbankernas tillférsel och indragning av likviditet, och ECB:s synpunkter
beaktades i det reviderade LCR-krav som Baselkommittén offentliggjorde i januari 2013.' Kapital-
kravsforordningen ger Europeiska bankmyndigheten (EBA) mandat att inom EU ta fram riktlinjer
och gora bedomningar av likviditetsregleringar. EBA har till exempel ritt att bedoma LCR-kravets
effekter pa ekonomin och att rapportera om lampliga enhetliga definitioner av likvida tillgangar.
Eftersom det &r viktigt att noggrant bedoma samspelet mellan likviditetsregleringar och penning-
politiken bidrar ECB till detta arbete, som ska resultera i en rattsakt som ska utformas under 2014.
Nér det giller den stabila nettofinansieringskvoten (NSFR) haller EBA pa att samla in data for att
overvaka denna kvot. Ytterligare atgérder kommer att vidtas i takt med att Baselkommitténs arbete
fortskrider.

3.2 VARDEPAPPER
ECB var mycket aktivt under 2013 nér det gillde regleringar péa vardepappersomrédet.

Sedan det 2012 framkommit bevis for att referensréantor manipulerats har ECB aktivt deltagit i det
reformarbete som har utforts av Europeiska kommissionen, Europeiska bankmyndigheten (EBA)
och Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), samt av IOSC (International
Organization of Securities Commissions).

Aven om det i slutindan ir anviindarna sjilva som méste vilja en referensriinta som bittre speglar
deras behov, dr det med tanke pé referensréntornas relevans for hela systemet motiverat att central-
bankerna deltar i reformprocessen for att se till att viktiga referensréntor i euroomradet ar tillforlit-
liga, representativa och inte kan utsittas for otillborlig paverkan. ECB:s engagemang i detta arbete
har skett genom att banken i) har deltagit i offentliga samrad som genomforts av regleringsmyndig-
heter, ii) offentligt har uppmanat bankerna att agera ansvarsfullt och ta ett kollektivt ansvar for att
skydda referensriantornas funktion och dédrmed forhindra potentiella storningar pa finansmarkna-
derna medan regelverket héller pa att forbattras, iii) agerat padrivande for marknadsinitiativ i syfte
att bedoma hur de nuvarande referensrantorna kan reformeras, i synnerhet Euribor, och samla in
data om transaktioner pd penningmarknaden for administratdren av Euribor (dvs. Euribor-EBF) for
att se om det gar att faststdlla en transaktionsbaserad referensrinta for penningmarknadslén utan
sikerhet, samt iv) deltagit i arbetet i den officiella styrgrupp for reformering av referensriantorna

21 Enligt likviditetsreglerna i Basel III ska likviditetstickningskravet (LCR) inforas gradvis, forst med 60 procent 2015 och dérefter med
10 procentenheter varje ar tills 100 procent har uppnétts 2019. I EU ska kravet enligt kapitalkravsforordningen (CRR) fasas in snabbare
och 100 procent uppnas 2018.
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som har inréttats av Financial Stability board (FSB).?? Under 2013 ldamnade ECB é&ven ett yttrande
om Europeiska kommissionens forslag till en férordning om index som anvédnds som referensvér-
den for finansiella instrument och finansiella avtal.?

ECB medverkade dven till internationella initiativ for att stirka regleringen av skuggbanksektorn
genom att delta i FSB:s debatt om policy och reglering. ECB bidrog i synnerhet till de reviderade
rekommendationerna for att starka tillsynen och regleringen av skuggbanksektorn som offentlig-
gjordes av FSB den 29 augusti 2013.2* I rekommendationen faststélldes ett ramverk for hantering
av hot mot den finansiella stabiliteten som kommer frén andra skuggbanker dn penningmarknads-
fonder och frén transaktioner i samband med vérdepappersfinansiering. I FSB:s rekommendation
framholls dven vikten av 0kad transparens nér det géller repor och vérdepapperslan med tanke pa
deras betydelse for genomforandet av penningpolitiken och for den finansiella stabiliteten. ECB
undersoker i1 detta sammanhang mdjligheten att inrétta en EU-myndighet som sammanstéller data
om finansiering mot sikerhet, varvid hénsyn tas till vikten av att utnyttja befintlig marknadsinfra-
struktur och minimera bdrdan for rapporterande institut.

3.3 REDOVISNING

Under 2013 fortsatte ECB att bidra till det arbete pé redovisningsomridet som sker inom olika
forum, bl.a. i Baselkommitténs och Europeiska bankmyndighetens (EBA) arbetsgrupper.

Under hela aret fortsatte IASB (International Accounting Standards Board) och amerikanska FASB
(Financial Accounting Standards Board) arbetet med att anpassa sina redovisningsregler till varandra.
Det handlade framfor allt om att avsluta projektet om finansiella instrument, bl.a. redovisning och vir-
dering av finansiella tillgdngar och skulder, nedskrivningar och sakringsredovisning, samt leasingavtal.

Redovisningen av finansiella instrument &r relevant ur stabilitetssynpunkt eftersom den kan skapa
instabilitet i bankernas resultatrdkningar och ddrmed 6ka procyklikaliteten i det finansiella syste-
met. De nuvarande forslagen om nedskrivningar syftar till att 16sa problemet med den nuvarande
redovisningen av vintade kreditforluster som kan beskrivas som “for lite, for sent”. Asikterna gar
fortfarande kraftigt isér i denna fraga mellan IASB och FASB och projektet forvantas déarfor inte
ros i hamn forrén under forsta hélften av 2014.

IASB utfdrdade en ny standard om sékringsredovisning i slutet av 2013. Syftet med standarden ar
att den ska gora det lattare for placerare att forstd riskhanteringsatgérder och beddma framtida kas-
saflddens storlek, tidpunkt och osdkerhetsgrad, vilket i sin tur ska bidra till 6kad finansiell stabilitet.

Aven redovisningen av leasingavtal #r slutligen viktig ur stabilitetssynpunkt, eftersom den kan
paverka berdkningen av bankernas bruttosoliditet enligt kapitalreglerna i Basel I1I. Bade IASB och
FASB behandlar for narvarande denna fraga och ECB foljer noga de diskussioner som fors.

22 For mer information om ECB:s initiativ nér det géller reformeringen av referensréntorna, se artikeln “Reference interest rates: role,
challenges and outlook”, ECB:s manadsrapport, ECB, oktober 2013.

23 CON/2014/2.

24 All dokumentation finns tillgdnglig pa hhttp://www.financialstabilityboard.org
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4 FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet och ECBS ska frdmja finansiell integration i Europa genom att: i) informera om och
overvaka den finansiella integrationen, ii) uppmuntra initiativ av den privata sektorn genom att under-
latta ett samlat agerande, iii) ge rad om lagstiftning och regelverk for det finansiella systemet och sjélv
faststélla regler, samt iv) tillhandahélla centralbankstjinster som framjar finansiell integration.

INFORMERA OM OCH OVERVAKA DEN FINANSIELLA INTEGRATIONEN

ECB har publicerat en érlig rapport om den finansiella integrationen i Europa® sedan 2007. 12013
ars upplaga inneholl rapporten ett nytt kapitel om institutionella reformer med anledning av den
finansiella integrationen, i synnerhet beslutet om att skapa en bankunion och framstegen mot en
gemensam tillsynsmekanism (SSM). Rapporten handlade dven om i) den finansiella integratio-
nens utveckling pa senare tid i euroomréadet, ii) Eurosystemets atgérder nir det giller finansiell
integration, iii) segmenteringen av euroomradets penningmarknader i ett klimat med laga réntor,
iv) integreringen av euroomradets marknader for massbetalningar, v) sektorrdkenskaper och omba-
lanseringar i euroomrédet, och vi) strukturella jamforelser mellan EU:s och USA:s penningmarkna-
der for att pavisa inverkan péa den finansiella integrationen.

Den 25 april 2013 organiserade ECB och Europeiska kommissionen en konferens om “finansiell inte-
gration och stabilitet: de pdgdende reformernas inverkan pa finansiell integration och stabilitet”. Kon-
ferensen gav experter fran bada institutionerna, samt utomstaende deltagare, mdjlighet att diskutera
utvecklingen inom finansiell integration och finansiell stabilitet. En av de viktigaste slutsatserna var
att trots att den finansiella integrationen gick framat under 2012, sa &r laget pa finansmarknaderna
fortfarande bréckligt. Det krivs dérfor ytterligare framsteg mot skapandet av en bankunion.

Under 2013 gjordes en grundlig 6versyn och uppdatering av de kvantitativa matt som anvéands for
att méata den finansiella integrationen. En uppséttning statistiska integrationsindikatorer uppdateras
och publiceras en géng i halvaret pa ECB:s webbplats.

UPPMUNTRA INITIATIV AV DEN PRIVATA SEKTORN

SEPA

Det gemensamma omradet for betalningar i euro (Sepa) &r ett initiativ for att skapa en integrerad
EU-omfattande marknad for betaltjdnster i euro, oavsett om betalningarna sker inom landet eller
over granserna. Under 2013 bdrjade detta projekt ndrma sig en av milstolparna: 6vergéngen frén de
nuvarande nationella girerings- och autogireringssystemen till Sepa-forenliga alternativ.?® For att se
till att denna migrering kan &ga rum som planerat utdkade Eurosystemet sin 6vervakning och stdd-
verksamhet pa detta omrade under 2013. ECB publicerade tva rapporter om migreringen till Sepa
i mars respektive oktober 2013, i vilka man redogjorde for utvecklingen mot en migrering och gav
marknaden vigledning. Okade kommunikationsinsatser gjordes for att informera om migreringen,
i synnerhet bland medborgare och smé och medelstora foretag. Kvantitativ och kvalitativ informa-
tion samlades in for att kontrollera nationella gruppers beredskap och takten i deras migrering. I
manga linder beslutades om ett ’big bang”-scenario for migreringen och Eurosystemet utfardade
varningar for de risker som detta kan leda till for hela forsorjningskedjan, inbegripet big billers”,
offentlig forvaltning, foretag och medborgare. I december 2013 utgjorde, enligt ECB:s indikatorer

25 Rapporterna finns pa ECB:s webbplats.
26 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 260/12 av den 14 mars 2012 om antagande av tekniska och affarsméssiga krav for
betalningar och autogireringar i euro och om dndring av férordning (EG) nr 924/2009.
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for euroomradet, Sepa-gireringar 73,8 procent av alla gireringar, medan Sepa-autogireringar
utgjorde 41,0 procent av alla autogireringar.

Europeiska kommissionen anség att det, &ven om migreringen hade accelererat, inte var troligt att
den skulle vara helt avklarad den 1 februari 2014. Den 9 januari 2013 lade kommissionen dérfor
fram ett forslag till en EU-forordning, enligt vilken betaltjdnstleverantorer far fortsétta att godta
betalningar i de nationella formaten under en vergangsperiod pa ytterligare sex manader. Aven om
ECB inte motsatte sig kommissionens forslag uppmanade man i ett pressmeddelande den 9 januari
2013 alla marknadsaktorer att fullborda dvergéngen till Sepa-standarderna inom den ursprungliga
tidfristen. ECB ldmnade ett yttrande om forslaget den 22 januari 2014.%” Forslaget dverlamnades till
Europaparlamentet och rédet for behandling 1 februari 2014.

Under 2013 holl Sepa-radet®® moten for att diskutera bl.a. Sepa-migreringen, betalningssystem,
innovation och regler i samband med dessa fragor. Eftersom den 1 februari 2014 markerar starten
pa en ny fas i integrationsprocessen for europeiska massbetalningar finns det dven fragor rorande
styrningen som maste ses 6ver. ECB, Europeiska kommissionen och andra intressenter utbytte syn-
punkter om hur man ska ga vidare under hela 2013. I december meddelade ECB att man inréttat
Euro Retail Payments Board (ERPB), som ska ersétta Sepa-radet. ERPB har ett mer omfattande
mandat, en bredare sammanséttning och en resultatinriktad policy.

Nér det géller Sepa for korttransaktioner krivs ytterligare framsteg. Under 2013 konstaterade Euro-
systemet vid ett andra forum om standardisering av kortsystem att Sepa forutsétter att systemen kan
samkoras. Eurosystemet foljde utvecklingen ndr det géllde att faststélla Sepa-regler for sakerhetsut-
vérdering och certifiering av betalterminaler, och arbetade dven med innovationer rérande kortsys-
tem, framfor allt mojligheten att godkdnna kortbetalningar med hjélp av smarta telefoner.

Sepa-betalningsinstrumenten baseras pa gemensam affarspraxis, tekniska standarder och sékerhets-
krav, samt lagger grunden till innovativa EU-omfattande betalningslosningar. I detta sammanhang
analyserade Eurosystemet framvéxten av betalningsinitieringstjdnster som erbjuds av tredjepartsle-
verantorer utan konton och méten holls med intressenter om denna fraga i mars och april 2013.
Detta bidrog till att fortydliga vad som menas med tillgéng till betalkonton, vilket togs upp i Euro-
peiska kommissionens forslag till revidering av direktivet om betaltjanster®.

Infrastruktur for clearing och avveckling av massbetalningar kan spela en roll for att forverkliga en
integrerad marknad for massbetalningar. I september 2013 meddelade Eurosystemet uppdaterade
kriterier for sddan infrastrukturs forenlighet med Sepa®, vilka tog hénsyn till hur den relevanta
marknaden och regelverket har utvecklats sedan kriterierna forst offentliggjordes 2008.

Vartannat ar organiserar ECB slutligen en konferens om massbetalningar tillsammans med en av
ECBS:s centralbanker. I oktober 2013 organiserade ECB och Banque de France en konferens som
holls i Paris. Konferensen samlade hoga beslutsfattare, forskare och marknadsaktorer och handlade
om de utmaningar och méjligheter som marknaden och myndigheter star infor till foljd av integre-
ringen och innovationen nér det giller massbetalningar.

27 CON/2014/3.

28 Ett forum for berdrda parter som leddes gemensamt av ECB och Europeiska kommissionen. Dess syfte var att frimja en integrerad mark-
nad for massbetalningar i euro genom att involvera alla parter och forsdka na samforstand kring vad som ska goras hdrnést for att komma
nédrmare ett forverkligande av Sepa.

29 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/64/EG av den 13 november 2007 om betaltjdnster pa den inre marknaden och om dndring av

direktiven 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG och 2006/48/EG.
30 Tillgéngliga pda ECB:s webbplats.
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VARDEPAPPERSMARKNADER

For att blasa nytt liv i den europeiska marknaden for strukturerad finansiering, som formedlar lan
till ekonomin och darmed har en potentiellt viktig roll for den langsiktiga tillvixten, har ECB satt
igang flera initiativ som ror detta marknadssegment. ECB stoder i synnerhet utvecklingen av kva-
litetsprodukter som kan locka placerare fran den privata sektorn med en medellang till lang place-
ringshorisont. Under 2013 var ECB involverat i en del sddana initiativ som rorde tillgdngssiakrade
virdepapper och sékerstéllda obligationer.

For att 6ka insynen nér det géller tillgdngssékrade viardepapper blev rapportering om varje enskilt 14n
2013 ett krav for att sddana virdepapper ska fa anvindas som sikerhet enligt Eurosystemets regler.
Rapportering om varje enskilt 1an blev obligatoriskt den 3 januari 2013 for transaktioner dér bolan
och 1an till smé& och medelstora foretag stélls som sékerhet och den 1 mars 2013 for transaktioner
dér foretagslan stdlls som sdkerhet. Samma krav utvidgades till att omfatta fyra andra tillgdngsklas-
ser (tillgdngar som sékerstélls med konsumentkrediter, leasingavtal, billan och kreditkortsskulder) i
borjan av 2014. Uppgifterna om de enskilda lanen samlas i ett marknadslett gemensamt datalager —
European Data Warehouse — och ska ldmnas minst en géng i kvartalet pd de mallar som finns pa
ECB:s webbplats. ECB fortsatte dven att folja PCS-initiativet (Prime Collateralised Securities) som
gér ut pa att forbattra och framja kvalitet, insyn, enkelhet och standardisering pa hela marknaden for
tillgdngssékrade vardepapper inom EU. Tillgdngar som uppfyller alla krav som faststillts av PCS
Association far en PCS-mérkning. ECB ar permanent observatdr i PCS Association.

ECB var dven observator i Covered Bond Label-initiativet, som utformades av European Covered
Bond Council for att forbéttra standarder och 6ka insynen i den europeiska marknaden for séker-
stéllda obligationer. Under 2013 anpassades Covered Bond Label till artikel 129 i kapitalkravsfor-
ordningen?®' efter synpunkter frain ECB, Europeiska bankmyndigheten och investerarna.

GE RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH SJALV FASTSTALLA
REGLER

For att frimja den finansiella integrationen foljer ECB och Eurosystemet upp och bidrar aktivt till
EU:s regelverk i linje med sin rddgivande och reglerande roll. Vid sidan om denna verksamhet, som
beskrivs i andra avsnitt av denna rapport,* bidrog foljande aktiviteter till att 6ka den finansiella
integrationen genom regleringsinitiativ.

Sepa-projektet och dndringar av reglerna for massbetalningar, samt behovet av betalningsstatistik
som dr battre, mer tillforlitlig och detaljerad fick ECB att se dver sina regler for sadan statistik. I
samband med detta utarbetades en ny foérordning om betalningsstatistik®> som foreskriver att upp-
giftslamnare ska rapportera enhetlig och harmoniserad betalningsstatistik. Riktlinje ECB/2007/9
om monetdr statistik samt statistik 6ver finansinstitut och finansmarknader haller ocksa pa att revi-
deras for att forbittra den statistiska information som de nationella centralbankerna lamnar, vilket
innefattar betalningsdata.’* De nya bestimmelserna om betalningsstatistik kommer att borja gélla
fr.o.m. statistiken for andra halvéaret 2014. Mer information om réttsakterna om den forbéttrade
betalningsstatistiken finns i avsnitt 4 i kapitel 2.

I september och oktober 2013 hérdes ECB om Europeiska kommissionens forslag till tre rittsakter:
ett forslag till ett direktiv om jadmforbarhet for avgifter som avser betalkonto, byte av betalkonto och

31 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersfore-
tag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012.

32 Se sérskilt avsnitt 3 i detta kapitel och kapitel 2.6.2.

33 Europeiska centralbankens forordning (EU) nr 1409/2013 av den 28 november 2013 om betalningsstatistik (ECB/2013/43).

34 Riktlinje ECB/2007/9 av den 1 augusti 2007 om monetdr statistik samt statistik 6ver finansinstitut och finansmarknader.
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tillgang till betalkonto med grundldggande funktioner, och ett lagpaket bestdende av en revidering
av direktivet om betaltjédnster och en forordning om formedlingsavgifter for kortbaserade betal-
ningstransaktioner. Samtliga tre forslag syftar till att skapa mer integrerade, konkurrenskraftiga och
effektiva betaltjdnster som svarar mot anvéndarnas behov. ECB:s yttrande om den forsta réttsak-
ten offentliggjordes i november.*® Yttrandena om de tva sistndmnda réttsakterna offentliggjordes i
februari 2014.36:37

ECB deltog i Unidroits studiegrupp, som tillsattes efter ett beslut av Unidroit i december 2010 i
syfte att utarbeta principer for verkstillbarheten av slutavrikningsklausuler.®® Vid sitt 92:a méte
den 8-10 maj 2013 antog Unidroit Governing Council principer for slutavrakning. ECB stiller sig
bakom syftet med dessa principer, dvs. att forbattra verkstéllbarheten av slutavrakningsklausuler,
i synnerhet i gransdverskridande situationer, och att i handels- och konkurslagstiftningen ldgga en
stabil grund for finansinstituts riskhantering och riskminskning och for tillimpningen av regleringar
i internationella ssmmanhang.

Inom EU deltar ECB i medlemsstaternas arbetsgrupp for fragor om virdepapperslagstiftning, som
inrdttats av Europeiska kommissionen for att frimja harmonisering av reglerna for innehav och
overlatelse av virdepapper som innehas av en mellanhand. ECB:s intresse pa detta omrade géller
framst reglerna om hantering av sékerheter, bl.a. regler om ateranvéndning av sékerheter.

ECB deltar dven i det arbetet som gdrs av den europeiska gruppen for post trade-frégor, som ér ett
gemensamt initiativ av Europeiska kommissionen, ECB, Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) och AFME. Gruppen har i uppdrag att verka for en effektiv, séker och stabil
post trade-marknad 1 EU och bygger vidare pa det arbete som har utforts av tidigare grupper, sdésom
expertgruppen for fragor om marknadsinfrastruktur (EGMI) och den radgivande och uppfoljande
expertgruppen II om frégor om clearing och avveckling (CESAME II). Det nuvarande arbetet dr
begransat till fragor om finansiell harmonisering som inte omfattas av andra regleringsinitiativ. Det
kompletterar dirmed kommissionens pagéende regleringsinitiativ och genomforandet av Target2-
Securities (T2S).

TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER SOM FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION

Target2, som dr den andra generationen av Eurosystemets system for stora betalningar, ar den for-
sta infrastrukturen p&4 marknaden som ar helt igenom integrerad och harmoniserad péd europeisk
niva. Eurosystemet har fortsatt att forbattra Target2 i samarbete med banksektorn (se kapitel 2.2.1).

T2S — Eurosystemets framtida gemensamma system for viardepappersavveckling — kommer att
fa stor betydelse for harmoniseringen och integreringen av post trade-miljon i Europa. Genom
T2S undanrdjs automatiskt ménga av ”Giovannini-hindren®® for granséverskridande clearing och
avveckling, eftersom man fir i) en gemensam IT-plattform med ett gemensamt grinssnitt och
ett gemensamt meddelandeprotokoll, ii) en harmoniserad tidpunkt da systemet tas i drift for alla
anslutna marknader och iii) en gemensam harmoniserad avvecklingsmodell med leverans mot
betalning i centralbankspengar for alla nationella och granséverskridande transaktioner.

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 Se ”Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments” pa Unidroits webbplats (www.unidroit.org).

39 Det kan handla om tekniska hinder, hinder som beror pd marknadssed, juridiska hinder eller hinder som har att géra med skatteforfaranden

(mer information finns pa EU:s officiella webbplats: http://europa.eu).
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Aven med en enda teknisk plattform finns det emellertid fortfarande stora hinder kvar for grinso-
verskridande avveckling som maste undanrgjas for att finansmarknaderna ska kunna dra full nytta
av den finansiella integrationen i post trade-miljon. Den radgivande T2S-gruppen, som ingér i styr-
ningsstrukturen fér T2S, ansvarar bl.a. for att driva agendan for harmonisering av post trade-miljon
och faststilla var marknader som ska anvénda T2S sldpar efter 6vriga Europa i genomforandet av
gemensamt overenskomna harmoniseringsstandarder. Gruppen ldgger regelbundet fram ldgesrap-
porter om harmoniseringen (den fjdrde rapporten ska offentliggéras i mars 2014) och dvervakar
kontinuerligt de framsteg som gors pd marknader som kommer att vara uppkopplade mot T2S.
Dessa rapporter 6verldmnas till T2S-styrelsen och ECB-radet och innebér att den radgivande T2S-
gruppen stér i centrum for harmoniseringsarbetet och &r en viktig motor for att driva pa T2S-projek-
tet och harmoniseringen av post trade-miljon i Europa dverhuvudtaget tillsammans med Europe-
iska kommissionen och andra relevanta aktdrer (se avsnitt 2.2 i kapitel 2).

Niér det slutligen géller hantering av sékerheter har korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM)
fraimjat finansiell integration sedan den infordes 1999, genom att géra det mojligt for alla motpar-
ter i euroomradet att anvdnda godkénda tillgdngar pa granséverskridande basis som sdkerheter i
Eurosystemets kredittransaktioner, oavsett var motparten befinner sig eller i vilket land tillgangen
emitterades. Eurosystemet arbetar for ndrvarande med forbéttringar av CCBM som ska genomforas
under 2014 (se avsnitt 2.3 i kapitel 2).

5 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM OCH
MARKNADSINFRASTRUKTUR

I sin &vervakande roll kontrollerar och bedomer Eurosystemet betalnings-, clearing- och avveck-
lingssystem som hanterar euron, betalningsinstrument, viktiga tjansteleverantérer och annan kritisk
infrastruktur mot géllande krav for att se till att de &r sékra och effektiva eller i annat fall forsoka fa
till stdnd en forandring.*

Eurosystemet har omsatt mélen for 6vervakningen i konkreta standarder och krav som den finansiella
infrastrukturen ska uppfylla. Dessa standarder och krav bygger pa internationellt vedertagna dver-
vakningsstandarder. Den 3 juni 2013 antog ECB-rédet principerna for finansmarknadens infrastruk-
tur (PFMI) for Eurosystemets dvervakning av all slags infrastruktur pa finansmarknaderna. Princi-
perna lades fram i april 2012 av BIS kommitté for betalnings- och avvecklingssystem (CPSS) och
IOSCO:s (International Organization of Securities Commissions) tekniska kommitté. Man beslutade
dven inleda ett offentligt samrad om ett forslag till forordning om &vervakningskrav for system-
viktiga betalningssystem som ska gora dessa principer juridiskt bindande. Forslaget till férordning
offentliggjordes, tillsammans med ett pressmeddelande, pa ECB:s webbplats den 7 juni 2013.

Principerna for finansmarknadens infrastruktur ersitter CPSS tidigare grundldggande principer
for systemviktiga betalningssystem, CPSS-IOSCO:s rekommendationer for system for virdepap-
persavveckling och CPSS-IOSCO:s rekommendationer for centrala motparter. Syftet 4r att finans-
marknadens infrastruktur ska bli mer motstdndskraftig mot systemdeltagarens fallissemang och
mot finanskriser. Eurosystemet anser det vara viktigt att de nya principerna genomfors snabbt och
enhetligt for att stirka den globala finansiella stabiliteten, forbattra den finansiella infrastrukturens
formaga att hantera olika risker och undvika regelarbitrage.

40 Nirmare information om Eurosystemets uppdrag och verksamhet pa 6vervakningsomrédet finns dven pa ECB:s webbplats och i sérskilda
overvakningsrapporter, bl.a. policyramen for Eurosystemets vervakning, som offentliggjordes i juli 2011 (finns pa ECB:s webbplats).
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5.1 SYSTEM FOR STORA BETALNINGAR OCH LEVERANTORER AV INFRASTRUKTURTJANSTER

Systemen for stora betalningar ar sjdlva ryggraden i euroomradets marknadsinfrastruktur och spe-
lar en viktig roll for stabiliteten och effektiviteten i den finansiella sektorn och i ekonomin i stort.
Eurosystemet har en noggrant utformad 6vervakningspolicy som man tillimpar pa savél sina egna
som privata system som avvecklar stora betalningar i euro.

TARGET2

Overvakningen av Target2 leds och samordnas av ECB i niira samarbete med alla nationella cen-
tralbanker i euroomradet och andra centralbanker som é&r anslutna till Target2. Under 2013 var
Eurosystemets dvervakning av Target2 inriktad pa operativa risker och en gapanalys av systemet
med utgangspunkt i de nya principerna for finansmarknadens infrastruktur. De nya krav som infors
genom dessa principer omfattar bl.a. en analys av arrangemangen for olika typer av deltagande, en
heltdckande riskhanteringsram och en analys av allménna afférsrisker. De fa forbattringsomraden
som konstaterades i gapanalysen rorde de nya principerna.

Eurosystemet utférde dven en analys av systembaserade, institutionsbaserade och omgivningsrela-
terade beroendeforhéllanden i Target2 (bl.a. sédana som kan uppsta i och med anslutningen till Tar-
get2-Securities), for att goéra dvervakaren och operatoren mer medvetna om de risker som sadana
beroendeforhéllanden ger upphov till. Vikten av att motverka risker som uppstar pa grund av bero-
endeforhallanden har beaktats i principerna for finansmarknadens infrastruktur. Analysen av bero-
endeforhallanden i Target2 &r inriktad pé de risker som andra aktorer utgor for Target 2 och gor
det lattare att identifiera vilka aktdrer som ar kritiska for att Target2 ska fungera normalt, samt pa
en bedomning av relaterade risker och hur effektiva Target2-operatorens riskhanteringsatgarder é&r.

Eurosystemet fortsatte dessutom sin analys av Target2-data om enskilda transaktioner med hjélp
av ett sdrskilt simulatorverktyg. Denna kvantitativa analys underbygger och kompletterar den
standardbaserade dvervakningen av Target2. Annat arbete var inriktat pa stresstester for Target2,
definition och testning av riskindikatorer eller indikatorer som ger tidiga varningssignaler, samt en
analys av hur det indirekta deltagandet i Target2 ser ut. Det genomfordes dven undersokningar av
hur interbankmarknaden i euroomradet fungerar med hjélp av en databas over transaktioner pa pen-
ningmarknaden som identifierats genom betalningar i Target2.

EUROI

Eurol é&r ett system for stora betalningar som anvénds for transaktioner i euro mellan banker verk-
samma i EU. Systemet skots av EBA Clearing. Eurol fungerar pa multilateral nettobasis, medan
Eurol-deltagarnas positioner vid dagens slut avvecklas i centralbankspengar via Targetsystemet,
med ECB som avvecklingsagent.

ECB ar huvudansvarig for 6vervakningen av detta system, men agerar i ndra samarbete med alla
nationella centralbanker i euroomradet. Under 2013 &ndrade EBA Clearing den metod for berak-
ning av forlustdelning som ska anvéndas i Eurol om mer &n tre deltagare fallerar. Den nya metoden
ar enklare &n den forra (eftersom den, om flera deltagare fallerar, tillimpar samma ordning oavsett
hur manga de 4r) och ger deltagare i Eurol ett incitament att hantera kreditrisker i systemet mer
aktivt, eftersom deras andel av forlusterna kommer att bero pé de bilaterala limiter som sitts for
deltagare som fallerar. Med tanke pa hur viktigt Eurol ar for hela euroomradets betalningslandskap
gjorde Eurosystemet en konsekvensbeddmning av dndringen for att forutse dess inverkan p& Eurol-
systemets uppfyllande av gillande 6vervakningskrav. Man kom fram till att &ndringen av metoden
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att berdkna forlustfordelningen inte skulle ha ndgon negativ inverkan pa Eurol-systemets réttsliga
struktur och riskprofil.

ECB foljer ocksa noga genomforandet av de rekommendationer som riktades till systemoperatoren
efter den ingdende bedomning av Eurol mot CPSIPS som gjordes 2011.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM

CLS-systemet (Continuous Linked Settlement) handhas av CLS Bank International (CLS Bank).
Systemet erbjuder en flervalutatjinst for samtidig avveckling av bada leden i valutatransaktioner —
payment-versus-payment (PvP). Genom sin PvP-tjanst ska CLS eliminera kreditrisken i samband
med avveckling av valutatransaktioner. CLS avvecklar for ndrvarande i 17 av de storsta internatio-
nella valutorna, ddribland euron. Eftersom CLS Bank ligger i USA ir det Federal Reserve System
som har huvudansvaret for 6vervakningen enligt ett samarbetsarrangemang som omfattar central-
bankerna i G10-ldnderna och i de lander vars valutor avvecklas i CLS. ECB deltar i ndra samarbete
med euroomradets nationella centralbanker i detta samarbetsarrangemang och har huvudansvaret
for 6vervakningen av avveckling av transaktioner i euro i CLS.

Under 2013 omfattade ECB:s 6vervakning av CLS bl.a. utvecklingen betréffande strategiska initia-
tiv och den 6versyn av andra riskminskningstjdnster som 6vervigs av CLS, inbegripet lanseringen
av en tjanst for avveckling samma dag mellan den amerikanska dollarn och den kanadensiska dol-
larn. ECB organiserade dven ett mote i Euro CLS Group, som dr euroomrédets forum for diskus-
sioner om CLS-relaterade fragor och hindelser, under vilket inledande diskussioner holls om en
eventuell europeisk tjénst for avveckling samma dag.

SWIFT

SWIFT spelar en viktig roll for den finansiella stabiliteten genom att erbjuda sikra meddelande-
tjdnster for finanssektorn i mer dn 210 ldnder. Centralbankerna i G10-ldnderna har etablerat ett
arrangemang med en kollektiv 6vervakning av SWIFT. Huvudansvarig for 6vervakningen &r Natio-
nale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, medan ECB och en del andra nationella cen-
tralbanker i euroomradet deltar i dvervakningsgruppens olika aktiviteter. Overvakningsforumet
for SWIFT inréttades for att utvidga informationsutbytet och dialogen rérande dvervakningen av
SWIFT till en storre grupp centralbanker.

Den kollektiva 6vervakningen av SWIFT gors enligt en arlig 6vervakningsplan, som uppréttas med
hjilp av en riskbaserad metod. Overvakningen ir inriktad pi de SWIFT-tjinster som skulle kunna
paverka systemriskerna for den globala finansiella infrastrukturen. Under 2013 fortsatte Gvervak-
ningen att vara inriktad pa projektet med den distribuerade arkitekturen, som forbéttrar SWIFT:s
motstdndskraft. Andra viktiga SWIFT-projekt som f6ljs noggrant ar fornyelsen av FIN-programva-
ran som ska minska teknikrisker och kostnader, men samtidigt se till att IT-plattformarna ar strate-
giskt anpassade. Overvakarna granskade dven hanteringen av foretagsrisker, kontinuitetsplanering,
logisk sdkerhet och cyberforsvaret for SWIFT:s verksamhet, samt de tester av motstandskraften
som genomfordes tillsammans med anvindarna.

5.2 SYSTEM OCH INSTRUMENT FOR MASSBETALNINGAR

Eurosystemet ansvarar dven for dvervakningen av system och instrument for massbetalningar.
Overvakningskraven for massbetalningssystem, som baseras pd CPSIPS, har reviderats for att ta
hénsyn till principerna for finansmarknadens infrastruktur och &dven till att harmoniseringen av
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tekniska standarder och rutiner till f6ljd av Sepa-projektet (att skapa ett gemensamt omrade for
betalningar i euro) har lett till att massbetalningssystemen blir alltmer integrerade. Sepa skapar inci-
tament for allt fler massbetalningssystem att antingen etablera granséverskridande kopplingar till
andra system eller erbjuda tjdnster i mer 4n ett land. Den reviderade 6vervakningsramen omfattar
déarfor en ny klassificering for massbetalningssystemen i euroomradet som utgar fran deras bety-
delse i ett europeiskt perspektiv. Den reviderade ramen innefattar dven dvervakningsforvantning-
arna for lankar mellan massbetalningssystem som antogs av ECB-ridet 2012.

Nér det giller massbetalningssystemen d&r ECB huvudansvarig for 6vervakningen av STEP2-sys-
temet, som &r en europeisk clearingorganisation for massbetalningar i euro som handhas av EBA
Clearing. STEP2 erbjuder formedling av olika typer av massbetalningar, t.ex. Sepa-gireringar och
Sepa-autogireringar, samt “nationella” transaktioner inom Italien, som férmedlas enligt inhemska
tekniska standarder och ar begridnsade till det nationella bankvdsendet. Under 2013 skedde vik-
tiga fordndringar i STEP2-systemets tjdnster som blev foremal for en dvervakningsbedémning. Det
handlade om inférandet av ytterligare en avvecklingscykel i Sepa-gireringstjansten (Sepa Credit
Transfer — SCT), genomforandet av standarden for internetkommunikation vid elektronisk bank-
verksamhet (Electronic Banking Internet Communication Standard (EBICS) och utbyggnaden av
den tekniska infrastrukturen med en tredje datacentral. Andringarna paverkade inte systemets upp-
fyllande av géllande 6vervakningskrav.

Niér det géller betalningsinstrument var Eurosystemets dvervakning under 2013 fortfarande inriktad
pa kort for betalningar. Eurosystemet gjorde ytterligare framsteg i 6vervakningen av internationella
kortbetalningssystem som &r verksamma i euroomrédet. ECB offentliggjordes dessutom Eurosyste-
mets andra rapport om kortbedrégerier med kort utférdade inom Sepa-omradet. Den andra rappor-
ten inneholl, for forsta gangen, information om bedrégerier i varje enskilt EU-land och visade att
kortbedrégerierna totalt sett hade minskat ytterligare mellan 2010 och 2011.

I januari 2013 lanserade SecuRE Pay (European Forum on the Security of Retail Payments), som
bestar av vervakningsmyndigheter och tillsynsmyndigheter som kontrollerar betaltjénstleveran-
torer, ett offentligt samrad om ett antal forslag till rekommendationer om “tjénster for tillgang till
betalkonton”. Senare under aret beaktade forumet Europeiska kommissionens forslag till ett revi-
derat direktiv om betaltjanster, som offentliggjordes i juli 2013 och enligt vilket Europeiska bank-
myndigheten (EBA) ska fa i uppgift att, i ndra samarbete med ECB, utarbeta riktlinjer om séker-
hetsfragor i samband med betaltjanster. Detta foranledde ett beslut av forumet att man skulle skicka
sina slutliga rekommendationer till EBA i stéllet for att offentliggéra dem, eftersom detta kunde ha
skapat forvirring bland marknadens parter. Samtidigt enades forumet emellertid om att utarbeta och
offentliggora ett dokument i vilket man sammanfattar de viktigaste delarna av sitt arbete och hur
man bést kan garantera sékerheten i samband med tillgéng till betalkonton. Detta dokument visade
dven hur forumet hade beaktad den virdefulla feedback som man hade fatt frin marknaden.

I november 2013 lanserade forumet ett offentligt samrad om den rekommendation som man hade
utarbetat om sikerheten i samband med mobilbetalningar. Forumet granskade dven mgjligheterna
att harmonisera rapporteringen av storre sikerhetsincidenter fér massbetalningssystem, betalnings-
ordningar och betaltjénstleverantorer inom EU. For att 6vervaknings- och tillsynsmyndigheter ska
gora bedomningar p4 samma sétt utarbetade forumet en vigledning for att genomfora sina slutliga
rekommendationer om sékra internetbetalningar frén januari 2013. Vigledningen lades ut pA ECB:s
webbplats 1 februari 2014.
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5.3 CLEARING OCH AVVECKLING AV VARDEPAPPER OCH DERIVAT

Eurosystemet &dr angeldget om att systemen for clearing och avveckling av vardepapper ska fungera
problemfritt. Fel som uppstéar inom clearing, avveckling och forvaring av virdepapper kan namli-
gen fa negativa foljder for genomférandet av penningpolitiken, betalningssystemens funktion och
den finansiella stabiliteten. Pa senare ar har en stor del av arbetet pd detta omrade varit inriktat pa
att bidra till viktiga lagstiftningsinitiativ inom EU som syftar till att upprétta ett gemensamt regel-
verk for finansmarknadens infrastruktur.

CENTRALA MOTPARTER OCH TRANSAKTIONSREGISTER

Under 2013 var arbetet inriktat pa ett effektivt genomforande av férordning (EU) nr 648/2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister — dven kallat Emir-férordningen (European
Market Infrastructure Regulation — EMIR) — som trddde i kraft 2012, samt av tekniska standarder
for tillsyn och genomforande i samband med denna foérordning.

Efter det att merparten av de tekniska standarderna hade trétt i kraft i mars 2013 var centrala mot-
parter och transaktionsregister tvungna att ansoka om (nytt) tillstand enligt Emir-forordningen hos
behoriga myndigheter. Nér det giller centrala motparter 16pte ansékningsfristen ut i september
2013. De nationella behoriga myndigheterna borjade sedan, med tillsynskollegiernas stod, arbetet
med att bedoma om centrala motparter uppfyllde kraven i Emir-férordningen och dérfor skulle fa
tillstand. Som forutsags i Emir-forordningen &r ECB och de nationella centralbankerna i Eurosys-
temet medlemmar i tillsynskollegierna i egenskap av euroutgivande centralbanker. Eurosystemet
kommer dérfor att vara mycket involverat i tillstdndsgivningen for alla centrala motparter i EU med
betydande central clearing i euro.

I november 2013 6vertog Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), som ansva-
rar for tillstdndsgivningen avseende transaktionsregister, tillsynsansvaret dver transaktionsregister
med tillstdnd i EU. ECB deltog under 2013 i den kollektiva 6vervakningen av transaktionsregistret
DDRL UK under ledning av Storbritanniens Financial Conduct Authority.

CENTRALA VARDEPAPPERSFORVARARE

Under 2013 bidrog ECB till diskussionerna om primérlagstiftning och till utformningen av tek-
niska standarder enligt den foreslagna forordningen ”om forbéttrad vérdepappersavveckling i Euro-
peiska unionen och om virdepapperscentraler” (“virdepapperscentral” dr liktydigt med begreppet
”central virdepappersforvarare”, vilket dr det begrepp som anvénds i den 6vriga texten). Genom
forordningen infors en gemensam EU-ram for auktorisation och tillsyn av centrala virdepappers-
forvarare. ECB dr mycket positivt till Europeiska kommissionens forslag om att stirka det gil-
lande regelverket for centrala vardepappersforvarare, inte minst med tanke pa det framtida systemet
T2-Securities. I december 2013 triffades en politisk dverenskommelse mellan Europaparlamentet,
Europeiska kommissionen och EU-rddet som innebir att férordningen kan trada i kraft 2014.

TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) ér ett infrastrukturprojekt som syftar till att ge europeiska centrala vér-
depappersforvarare en enda, paneuropeisk plattform for avveckling av vardepapper i central-
bankspengar. Eurosystemet ska ansvara for 6vervakningen av T2S och samarbeta med behoriga
tillsynsmyndigheter och dvervakare for deltagande centrala virdepappersforvarare, samt med cen-
tralbanker som ger ut de valutor som ska avvecklas i T2S, och ge dem detaljerad T2S-relaterad
information sa att de kan fullgdra sina lagstadgade uppdrag enligt sina respektive regelverk.
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Arbetet med Eurosystemets 6vervakningsregler for T2S och med den kollektiva dvervakningen till-
sammans med andra myndigheter fortskred under 2013. Férhandsbedomningen av T2S-systemets
utformning uppdaterades. Eftersom T2S fortfarande befinner sig i en utvecklingsfas ar det dnnu inte
mojligt att gora en slutbeddmning, utan detta maste ske ndrmare plattformens lansering.
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Den karakterisitiska entrébyggnaden, framfor de tva kontorstornen och Grossmarkthalles 1dnga horisontella strackning run-
dar av helhetsintrycket av byggnaderna och definierar ECB:s utseende.

Entrébyggnaden sticker inte bara ut fran Grossmarkthalle, utan reser sig ocksa over den med nagra meter. For att mojlig-
gora konstruktionen avlagsnades tre av de femton betongkappor som utgér Grossmarkthalles tak. De var inte original utan
hade ersatt sadana som forstorts under andra varldskriget. Myndigheten med ansvar for bevarande av historiska byggnader
godkinde att takplattorna togs bort for att ge plats for entrebyggnaden eftersom de inte var del av originalbyggnaden.

Den norra fasaden av entrebyggnaden, dér presscentrum ligger, ér sérskilt slaende. I kontrast till de dubbla kontorstornen &r
den en tredimensionell svingd yta av hyperboliska glaspaneler. Nedanfor den bryter glaspaneler av mot Grossmarkthalles
fasad med dess rutnit av betong, och markerar tydligt ingangen till ECB.



KAPITEL 5
EUROPEISKA FRAGOR

| POLICYFRAGOR OCH INSTITUTIONELLA FRAGOR

Under 2013 fortsatte det intensiva samarbetet mellan EU:s institutioner och organ, i synnerhet
Europeiska radet, Ekofinradet, Eurogruppen, Europeiska kommissionen, Europaparlamentet och
ECB i ett ldge dar Europa fortfarande forsdkte hantera foljderna av den fortsatta ekonomiska och
finansiella krisen.

ECB:s ordforande deltog regelbundet i Eurogruppens och Ekofinraddets méten nér fragor som rorde
ECBS:s mal och uppgifter skulle diskuteras. ECB:s ordférande inbjods dessutom att delta i Europe-
iska radets m&ten nér fragor om EU:s atgérder for att hantera den ekonomiska och finansiella krisen
skulle behandlas, samt i euroldndernas toppmdten. Eurogruppens ordférande och kommissionsleda-
moten med ansvar for ekonomiska och monetéra fragor samt euron, deltog i ECB-radets m&ten nér
detta ansdgs vara lampligt.

UTVECKLINGEN MOT EN FORDJUPAD EKONOMISK OCH MONETAR UNION

Under 2012 enades EU:s stats- och regeringschefer om att man skulle bryta de negativa ater-
kopplingslooparna mellan banker och stater, stoppa den dkade fragmentiseringen av de europe-
iska finansmarknaderna och i stéllet frimja deras integration. Viktiga steg togs i denna riktning
under 2013, i synnerhet nir det géller inrdttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM).
I december 2013 antog Ekofinrddet dessutom en allmin standpunkt angdende inrdttandet av en
gemensam avvecklingsmekanism och en slutlig 6verenskommelse uppnéddes under trepartssam-
talen mellan Europaparlamentet, EU-rddet och Europeiska kommissionen om forslagen till ett
direktiv om insdttningsgarantisystem och ett direktiv om rekonstruktion och avveckling av banker.
Mer information om inrdttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) finns i avsnitt
1.3 i kapitel 4.

Den 20 mars 2013 foljde Europeiska kommissionen upp FEuropeiska radets slutsatser i
december 2012 genom att utfarda ett meddelande om att stérre ekonomiska reformer ska samord-
nas pa forhand. Vid sitt méte i december 2013 uppmanade Europeiska radet sin ordforande att i
néra samarbete med Europeiska kommissionens ordférande driva pé arbetet med ett system som
bygger pa gemensamt faststillda avtalsarrangemang och solidaritetsmekanismer och att avldgga en
rapport vid Europeiska radets mote i oktober 2014 sé att man kan na en allmén dverenskommelse
om bada dessa delar. Som Europeiska radet framholl méste konkreta steg mot en starkare ekono-
misk styrning atfoljas av atgarder som sékrar en starkare demokratisk legitimitet och mdjligheter att
utkréva ansvar pa den nivéa dér beslut fattas och genomfors.

DEN EUROPEISKA PLANERINGSTERMINEN

I november 2012 lade Europeiska kommissionen fram sin arliga tillvixtundersdkning for 2013,
som sammanfattade framstegen mot Europa 2020-malen, faststéllde viktiga atgérder for att fa till
stand en aterhdmtning och tillvixt i EU som helhet, samt signalerade starten pa den europeiska
planeringsterminen. Tillvixtundersdkningen for 2013 framholl att medlemsstaterna méste i) konso-
lidera de offentliga finanserna pa ett differentierat och tillvixtfrimjande sétt, ii) aterupprétta normal
utlaning till niringslivet, iii) frimja tillvixt och konkurrenskraft, iv) tackla arbetslosheten och de
sociala konsekvenserna av krisen, och v) modernisera den offentliga férvaltningen. Dessa priorite-
ringar upprepas i den arliga tillvixtundersokning for 2014 som Europeiska kommissionen presente-
rade den 13 november 2013.
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De fem prioriteringarna for 2013 godkéndes vid Europeiska radets mote i mars 2013 och inklude-
rades av medlemsstaterna i stabilitets- eller konvergensprogram och i nationella reformprogram.
Efter att ha granskat programmen och infriandet av de frivilliga dtaganden som gjorts inom ramen
for europluspakten utfirdade Ekofinradet politiska rekommendationer for varje medlemsstat i
juli 2013 innan antagandet av nationella budgetar och andra ekonomiska reformer, som dger rum
under drets andra halft.

Nér det géller forfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP) — som gér ut pé att forhindra och
korrigera makroekonomiska obalanser — lade Europeiska kommissionen i november 2012 fram sin
andra rapport om varningsmekanismen. Med hjélp av elva makroekonomiska indikatorer och eko-
nomiska analyser identifierades 14 medlemsstater, vars makroekonomiska situation granskades mer
ingdende. I april 2013 offentliggjorde kommissionen fordjupade granskningar av eventuella makro-
ekonomiska obalanser i 13 av linderna som klargjorde deras orsaker, typ och svarighetsgrad.' Till
dessa lander riktades policyrekommendationer enligt MIP:s regler om forebyggande atgérder. Den
tredje rapporten om varningsmekanismen offentliggjordes i november 2013. I rapporten konstatera-
des att EU-ldnderna hade fortsatt att gora framsteg i korrigeringen av sina externa och interna oba-
lanser, men att de maste gora mer. Slutsatsen var att det maste géras ndrmare analyser av obalansers
uppbyggnad och avveckling, och av riskerna i samband med detta, i 16 medlemsstater.

Under den europeiska planeringsterminen 2013 borjade de s.k. two-pack-forordningarna, som tradde
i kraft i maj 2013, att tillimpas. Forordningarna vidareutvecklar och kompletterar stabilitets- och till-
vaxtpakten och innebér att dvervakningen av euroldnderna stérks. Enligt de nya reglerna ska eurolin-
derna ldmna in sina budgetplaner till Europeiska kommissionen och Eurogruppen pa hosten, sé att
medlemsstaternas budgetar och den finanspolitiska inriktningen i euroomradet som helhet kan sam-
ordnas pa forhand. Enligt de tva forordningarna ska det &ven finnas en utdkad dvervakning av lander
med ekonomiska problem och av lander som har omfattats av ett makroekonomiskt stddprogram.

Erfarenheterna av den europeiska planeringsterminen under 2013 visade att genomforandet av
policyrekommendationer, i synnerhet de som ror strukturreformer, dr nagot som maste kontrol-
leras noggrannare under hela aret. I juni 2013 slog Europeiska radet i detta sammanhang fast att
EU-radet och Europeiska kommissionen noggrant bor kontrollera genomforandet av landspecifika
rekommendationer som riktas till medlemsstaterna inom ramen for den europeiska planeringstermi-
nen. Kommissionen gjorde en forsta interimsgranskning av rekommendationerna i 2014 ars utgéva
av den arliga tillvixtundersokningen, dér man konstaterade att linderna hade gjort framsteg 1 sitt
budgetsaneringsarbete, men att fragmentiserade finansmarknader hade lett till mycket stora rénte-
skillnader mellan lan till foretag och 14n till hushéll inom EU och att det i flera medlemsstater kravs
ytterligare strukturreformer.

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2013 omfattades de flesta EU-ldnder, varav en majoritet ligger i euroomradet, fortfarande
av forfarandet vid alltfor stora underskott (underskottsforfarandet). Budgetsaneringsarbetet ledde
emellertid till att antalet lander som omfattas av ett underskottsforfarande sjonk till 16, vilket kan
jamforas med 20 i slutet av 2012.

I juni 2013 utfirdade Ekofinrddet nya rekommendationer for hilften av dessa ldnder, ndrmare
bestimt Belgien, Spanien, Frankrike, Cypern, Nederlinderna, Portugal, Slovenien och Polen,
och péabdrjade ett nytt underskottsforfarande betriffande Malta, bara ett halvar efter att det forra

1 Den fordjupade granskningen omfattade inte Cypern, som stod i begrepp att genomfora ett makroekonomiskt anpassningsprogram.
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underskottsforfarandet hade avbrutits. I rekommendationerna foreslogs att tidsfristen for korrigering av
de alltfor stora underskotten skulle forldngas, i de flesta fall med mer &dn den forlingning med ett
ar som ska vara regel enligt stabilitets- och tillvixtpakten. For Spanien, Frankrike, Slovenien och
Polen forldngdes tidsfristen med tva ar, vilket innebdr att den 16per ut 2014 for Polen, 2015 for
Frankrike och Slovenien, och 2016 for Spanien. Tidsfristen for Cypern forldngdes med fyra ar, till
2016. For Nederldnderna godkéndes en forlingning med ett ar, till 2014, och for Portugal, till 2015.
Enligt det nya underskottsforfarandet for Malta 16per tidsfristen ut 2014. Ekofinradet forelade Belgien
att vidta atgirder eftersom landet inte hade korrigerat sitt alltfor stora underskott nér tidsfristen 16pte
ut 2012. Ekofinradet forlingde tidsfristen for Belgien, som maste uppnéd en héllbar korrigering av
underskottet frdn och med 2014 och ha gjort tillrickliga framsteg mot sitt mal pa medellang sikt 2014.
I december 2013 antog Ekofinradet en ny rekommendation for Polen som innebiér att tidsfristen for att
korrigera underskottet forlangs med ett ar, till 2015. For de flesta ldnder innebar de nya rekommen-
dationerna inom ramen for underskottsforfarandet dven att den rekommenderade korrigeringsinsatsen
dven minskades vésentligt jamfort med de tidigare rekommendationerna.

For fem EU-medlemsstater — Italien, Lettland, Litauen, Ungern och Ruménien — beslutade Ekofin-
radet i juni 2013 att underskottsforfarandet skulle avbrytas. Besluten baserades pa uppgifter fran
Eurostat som visade att dessa linders underskott hade minskat till under 3 procent av BNP och
Europeiska kommissionens prognoser om att de skulle fortsitta att ligga under detta troskelvirde
under 2013 och 2014.2

Finanspakten, som tridde i kraft den 1 januari 2013 som en del av férdraget om stabilitet, samordning
och styrning inom Ekonomiska och monetdra unionen, dr en viktig del av ramverket for styrning av
de offentliga finanserna. Deltagande medlemsstater var skyldiga att inforliva kravet pa en budget
som 4r i balans over hela konjunkturcykeln och att inféra en mekanism for automatisk korrigering
av potentiella avvikelser i sin nationella lagstiftning fére den 1 januari 2014.3

Det finns stora skillnader mellan hur landerna har inforlivat finanspakten i sin nationella lagstift-
ning. Regeln om en budget i balans och underliggande réttsliga instrument &r till exempel utfor-
made pa olika sétt. I ldnder som &nnu inte har uppnatt sitt mal pa medellang sikt definieras banan
for att ndrma sig mélet i regel som en arlig anpassning av det strukturella saldot pa 0,5 procent av
BNP. De underliggande definitionerna av “undantagsklausuler” for tillfélliga avvikelser frdn malet
pa medelldng sikt och banan for att ndrma sig detta mal varierar dock betydligt. Det finns &ven
skillnader nir det giller den automatiska korrigeringsmekanism som ska utlosas vid betydande
avvikelser fran mélet pd medellang sikt eller fran anpassningsbanan mot malet. Endast ett fatal
lander har f6ljt de gemensamma principer som Europeiska kommissionen faststéllde om vilken typ
av korrigeringar som bor goras, deras omfattning och tidsram. Nér det géller institutioner som ska
kontrollera utvecklingen haller oberoende finanspolitiska rad slutligen pé ett inréttas i flera lander,
medan de som redan finns tycks uppfylla de flesta av Europeiska kommissionens krav. Huruvida
dessa kontrollinstitutioner blir framgangsrika beror dock i slutdndan pa i vilken utstrackning de kan
paverka relevanta politiska debatter.

KONVERGENSRAPPORT
P& begéran av de lettiska myndigheterna offentliggjorde ECB den 5 juni 2013 sin beddmning av
Lettlands ekonomiska och rittsliga konvergens i enlighet med artikel 140 i fordraget. I ECB:s kon-

2 I Litauen uppgick den offentliga sektorns underskott till 3,2 procent av BNP 2012. Nir de direkta nettokostnaderna for en pensionsreform
har riknats in 1ag underskottet dock under troskelvérdet 2012.
3 Avde 25 lander som undertecknade fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetdra unionen har hittills

24 ratificerat det.
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vergensrapport bedomdes om Lettland hade uppnatt en hog grad av hallbar ekonomisk konvergens
och Latvijas Bankas uppfyllande av de lagstadgade krav som en nationell centralbank maste upp-
fylla for att bli en del av Eurosystemet. I rapporten konstaterades att &ven om det fortfarande finns
en osdkerhet kring om Lettlands ekonomiska konvergens ar hallbar pa langre sikt, s bedomdes
Lettland sammantaget ligga inom konvergenskriteriernas referensvérden (se dven kapitel 3).

2 EU:S UTVIDGNING OCH FORBINDELSER
MED EU:S KANDIDATLANDER OCH
POTENTIELLA KANDIDATLANDER

EU fortsatte att ga vidare med sin utvidgningsagenda under 2013. Den 1 juli 2013 blev Kroatien
EU:s 28:e medlemsstat och det andra landet i det forna Jugoslavien som anslét sig till EU, efter
Sloveniens anslutning 2004.

EU inledde dessutom anslutningsforhandlingar med Serbien i januari 2014 och bérjade diskutera
ett stabiliserings- och associeringsavtal med Kosovo* i oktober 2013 i enlighet med ett beslut av
Europeiska radet i juni. Detta beslut var ett resultat av den dverenskommelse som Serbien och
Kosovo ingatt om att normalisera sina bilaterala forbindelser.

I oktober rekommenderade Europeiska kommissionen for femte gangen sedan 2009 att férhand-
lingar skulle inledas med F.d. jugoslaviska republiken Makedonien. Europeiska kommissionen
rekommenderade for andra gangen att Albaniens status skulle uppgraderas fran potentiell kandidat
till kandidatland.

Anslutningsférhandlingarna med Montenegro, som inleddes i juni 2012, fortsatte och tva forhand-
lingskapitel har preliminért klarats av. I oktober 2013 beslutade Europeiska radet paborja ett nytt
forhandlingskapitel med Turkiet. Anslutningsforhandlingar med detta land har pagatt sedan 2005
och ett forhandlingskapitel har preliminért klarats av. Anslutningsférhandlingarna med Island (som
inleddes 2010) lades pé is av den isldndska regeringen efter valet i april 2013.

ECB fortsatte att utifran sin analys av den ekonomiska och finansiella utvecklingen i kandidatlan-
derna fora en policydialog med dessa landers centralbanker under 2013 genom bilaterala méten
och inom den 6vergripande institutionella ram for utvidgningsprocessen som EU har inréttat. Den
dialog pa hog politisk nivd som ECB éarligen for med Central Bank of the Republic of Turkey
dgde rum i juni i Ankara. En dialog pa hog politisk niva fordes for forsta gdngen med Central
Bank of Montenegro i juli i Podgorica. Néra forbindelser med kandidatldndernas, och potentiella
kandidatlanders, centralbanker har dessutom upprétthallits genom program for tekniskt samarbete
(se avsnitt 2 i kapitel 6).

4 Denna beteckning paverkar inte standpunkter om Kosovos status och ér i 6verensstaimmelse med FN:s sékerhetsrads resolution 1244/99
och med Internationella domstolens utlatande om Kosovos sjilvstindighetsforklaring.
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Den inre dstra fasaden av entrebyggnaden, som avskiljer presscentrum fran huvudlobbyn, bestar av ljusgenomsléppliga
glaspaneler som monterats pa ett speciellt rutnidt av stal. Den ljusgenomslippliga effekten skapas genom att man sandblést-
rar glaset.



KAPITEL 6
INTERNATIONELLA FRAGOR

| VIKTIGA HANDELSER | DET INTERNATIONELLA
MONETARA OCH FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNINGEN AV MAKROEKONOMISK POLITIK | VARLDSEKONOMIN

Den langt framskridna globala ekonomiska och finansiella integrationen innebér att man for
att utforma politiken i euroomradet méste skaffa sig en god bild av ldget internationellt genom
omvérldsbevakning och omvirldsanalyser. ECB spelar dven en viktig roll i den internationella mul-
tilaterala dvervakning av makroekonomisk politik och finansiell stabilitet som pa centralbanksniva
i forsta hand samordnas av BIS. ECB deltar dessutom i arbetsgrupper och mdten i internationella
organisationer som IMF och OECD, samt i forum som G20- och G7-moétena for finansministrar och
centralbankschefer.

Under 2013 priglades det internationella ekonomiska ldget av en dterhdllsam ekonomisk aterhdmt-
ning och enligt IMF:s senaste berdkningar tros BNP-tillvixten ha sjunkit till 1,3 procent i utveck-
lade ekonomier (jamfort med 1,4 procent 2012) och till 4,7 procent i tillvixt- och utvecklings-
lander (jamfort med 4,9 procent 2012). Under denna ddmpade globala ekonomiska forbattring
framholl diskussioner i internationella institutioner och forum vikten av att 6ka &terhdmtningens
takt och hantera kortsiktiga risker for de ekonomiska utsikterna, samtidigt som man starker forut-
sdttningarna for en stark, hallbar och balanserad tillvaxt. G20-ledarna enades vid sitt toppmote i
St Petersburg om ett antal atgérder for att stimulera aktiviteten i ekonomin och sysselséttningen och
stodja en aterhdmtning pad medellang sikt. De enades i synnerhet om ett nytt regelverk for att sikra
héllbara offentliga finanser, stimulera investeringar, dka produktivitet och arbetskraftsdeltagande
genom intensivare strukturreformsanstrangningar och for att hantera ombalansering av intern och
extern efterfragan. Virldssamfundet framhdll dven vikten av en tillvaxtutveckling som i hdgre grad
kommer alla till del, eftersom arbetslosheten fortfarande ar hog, sarskilt bland unga.

Nir det giller centralbankers agerande visade diskussioner pa global niva att det fanns ett brett
samforstdnd om att den expansiva penningpolitik som har forts i utvecklade ekonomier, inklusive
okonventionella penningpolitiska atgérder, har frimjat den globala aterhdmtningen. Det fanns sam-
tidigt en insikt om att man maste vara fortsatt uppmirksam pa oavsedda foljder och eventuella
spridningseftekter till andra ldnder.

ECB fortsatte att spela en aktiv roll i G20-gruppen och dess olika arbetsgrupper. Under det ryska
ordforandeskapet 2013 var dessa arbetsgrupper inriktade pa att i) forbattra forutsittningarna for
en stark, hallbar och balanserad tillvixt (samt ett avtal om budgetsaneringsstrategierna for perio-
den efter de dtaganden som gjordes i Toronto 2010), ii) driva pa den globala regleringsagendan
(inklusive framsteg nér det giller genomforandet av Basel III, OTC-derivat, globala systemvik-
tiga finansinstitut och skuggbanker), iii) forstirka den internationella finansiella arkitekturen, med
sdrskild tonvikt pa reformeringen av IMF:s kvoter och styrning, iv) hantera erosion av skatteba-
sen och flyttning av vinster, och v) forbéttra tillgdngen till langsiktig finansiering av investeringar.
I september 2013 antog G20-ledarna en handlingsplan i St Petersburg som é&r inriktad péa atgér-
der fOr att frimja aterhdmtningen den nérmaste tiden och forbéttra forutsattningarna for global till-
viaxt pad medellang sikt, samt pa att stirka den finansiella stabiliteten. G20-medlemmarna godkidnde
dessutom utvérderingen (Accountability Assessment) av sina tidigare politiska dtaganden.

. B
Arsrapport
2013



Euroomradet &r slutligen sjdlvt foremal for internationell Gvervakning av IMF och OECD. Under
2013 genomforde IMF sin regelbundna granskning av euroomradets penningpolitik, finanspolitik
och ekonomiska politik som ett komplement till sina granskningar av de enskilda euroldnderna.
ECB deltog dven i diskussioner om IMF:s bedémning av den finansiella sektorn i EU (genom ett
Financial Sector Assessment Program).

REFORMER AV INTERNATIONELLA INSTITUTIONELLA PROCESSER OCH RUTINER

ECB fortsatte under 2013 att folja och péverka utvecklingen i det internationella monetéra syste-
met. Aven om framsteg gjordes i genomforandet av reformer for att 5ka IMF:s resurser och for-
battra fondens dvervakning och styrning bromsas genomforandet av 2010 érs reform av IMF:s kvo-
ter och styrning av att inte tillrickligt mdnga medlemmar har ratificerat den.

Som ett led i arbetet for att dvervinna den globala finanskrisen beslutade man att det basta séttet att
Oka IMF:s resurser pé kort sikt var genom nya tillfélliga bilaterala 1an och avtal med medlemmarna
om k&p av skuldebrev utfirdade av IMF. Under IMF:s och Virldsbankens varmote 2012 gjorde
38 lander (ddribland de 18 EU-ldnderna) dtaganden om att 6ka IMF:s resurser med 461 miljarder
US-dollar genom bilaterala laneéverenskommelser. 1 slutet av december 2013 hade lan 6verens-
kommits med 30 av dessa lander (varav 15 EU-lander) om sammanlagt 424 miljarder US-dollar.

Efter trearsutvirderingen 2011 har IMF tagit viktiga initiativ for att stirka sin 0vervakning sé att
den dr battre anpassad till en mer globaliserad och sammankopplad vérld. Det handlar bl.a. om
att se over regelverket for overvakningen, fordjupa analyserna av risker och finansiella system,
intensifiera beddmningarna av medlemmarnas utlandsstéllning, reagera snabbare pa medlemmars
problem och att hantera eventuella spridningseffekter av medlemmars politik pa den globala stabi-
liteten pé ett béttre sétt.

P& den operativa sidan har en rapport om spridningseffekter sammanstéillts sedan 2011, i vilken
man gor en bedomning av hur den ekonomiska politiken i de fem storsta ekonomierna i vérlden
paverkar partnerekonomierna. I 2013 ars rapport granskades sirskilt potentiella spridningseffek-
ter av krisen i euroomradet, den amerikanska finans- och penningpolitiken, Japans struktur- och
finansreformer, och en eventuell konjunkturnedgéng i Kina. En pilotrapport om utrikessektorn
sammanstélldes 2012 och 2013 som inneholl en genomgéng av 29 systemviktiga utvecklade lan-
ders och tillvixtekonomiers utlandsstéillningar, bl.a. utlandsstdllningen foér euroomradet som helhet
och for flera enskilda eurolidnder.

I maj 2013 stérkte IMF sin analys av om skulder &r hallbara genom att uppdatera riktlinjerna for
sina tjanstemén for analyser av skuldséttningens hallbarhet i ldnder med marknadstilltride. De nya
riktlinjerna kommer framfor allt leda till en mer férdjupad analys av underliggande antaganden och
makrofinansiella risker.

IMF:s effektivitet och trovirdighet dr beroende av dess breda medlemskrets och detta bor avspeglas
i organisationens styrning. En omfattande genomgang av det nuvarande kvotsystemet avslutades i
januari 2013, dé& exekutivstyrelsen overldmnade sin rapport till guvernorsstyrelsen. Resultatet av
denna dversyn ska ligga till grund for exekutivstyrelsens diskussioner i samband med den femtonde
allménna &versynen av kvoter. Den tidpunkt d& den femtonde allminna 6versynen ska vara klar
tidigarelades forst med omkring tva ar till januari 2014, men har nu skjutits upp till januari 2015 pa
grund av forseningar i genomforandet av 2010 ars reform av IMF:s kvoter och styrning. De euro-
peiska landerna har redan vidtagit atgdrder som kommer att leda till att de utvecklade europeiska
landernas representation i IMF:s exekutivstyrelse reduceras med 1,64 platser.
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2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Under 2013 deltog ECB éven aktivt vid sidan om Europeiska kommissionen i EU:s makroekono-
miska dialog med viktiga tillvixtekonomier (t.ex. Kina, Indien, Israel och Ryssland). Precis som
under tidigare ar organiserade Eurosystemet seminarier och workshops tillsammans med central-
banker utanfor EU for att frimja en policydialog. Ett hognivaseminarium holls med Bank of Russia
den 15 februari 2013 i Moskva. De frdgor som diskuterades under seminariet var den ekonomiska
utvecklingen i Ryssland och euroomrédet och centralbankernas forandrade roll nér det géller bade
penningpolitik och finansiell stabilitet och tillsyn.

TEKNISKT SAMARBETE

Det tekniska samarbete som Eurosystemet erbjuder var fortfarande ett viktigt verktyg for att stirka
den institutionella kapaciteten hos centralbanker utanfor EU, sérskilt i EU:s kandidatlander och poten-
tiella kandidatldnder, och for att forbattra uppfyllandet av europeiska och internationella standarder.

ECB firade tio ar av ECB-samordnat tekniskt samarbete med en konferens den 3—4 december 2013
i Frankfurt. ECB har tillsammans med de nationella centralbankerna sedan 2003 genomfort flera
EU-finansierade program for tekniskt samarbete i syfte att stddja centralbanker och banktillsyns-
myndigheter i flera lander. ECB har dessutom stérkt sitt langsiktiga samarbete med flera central-
banker genom samforstdndsavtal.

I december 2013 slutférde ECB och 21 nationella centralbanker ett EU-finansierat tekniskt samar-
betsprogram med National Bank of Serbia. Programmet bdrjade genomforas i februari 2011 och har
hjélpt den serbiska centralbanken att stirka sin institutionella kapacitet och anpassa sina arbetspro-
cesser och foreskrifter till kraven inom EU och internationellt.

I juli 2013 slutférde Eurosystemet ett program for tekniskt samarbete med National Bank of the
Republic of Macedonia. ECB och elva nationella centralbanker som deltog i programmet §verlam-
nade en behovsanalys till den makedonska centralbanken som omfattade tio viktiga centralbanks-
omraden. Rapporten inneh6ll en bedémning av centralbankens nuvarande institutionella regelverk
och styrsystem, samt rekommendationer om hur den kan forstérka sin institutionella kapacitet ytter-
ligare och nérma sig de krav som EU stéller pa centralbanker.

Den 19 december 2013 undertecknade ECB ett avtal med Europeiska kommissionen om tekniskt
samarbete med Bank of Albania och Central Bank of the Republic of Kosovo. ECB kommer att
genomfora programmet tillsammans med elva nationella centralbanker. Under programmet ska en
beddmning goras av centralbankernas nuvarande institutionella regelverk och styrsystem utifran
EU:s krav pé centralbanker. Bank of Albania och Central Bank of the Republic of Kosovo ska fa
varsin behovsanalys med rekommendationer om hur de kan forstarka sin institutionella kapacitet
och ndrma sig de krav som EU stiller pd centralbanker. Programmet ska dven faststilla priori-
teringar for hur den makedonska och eventuellt andra centralbanker i regionen kan forstiarka sin
institutionella kapacitet.

Samarbetet och den regelbundna politiska dialogen mellan ECB och Central Bank of the Republic
of Turkey fortsatte med utgangspunkt i det samforstdndsavtal som ingicks i juli 2012. Under 2013
omfattade samarbetet en gemensam konferens om internationella kopplingar och spridningseffekter
i [zmir, ett seminarium om finansiell statistik i Ankara och en sexménadersplacering pa ECB for en
tjansteman fran Central Bank of the Republic of Turkey.
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Samarbetet fortsatte dven inom ramen for ett samforstdndsavtal med Bank of Russia som under-
tecknades i oktober 2012 och omfattar tekniskt samarbete samt politiska diskussioner. Under
2013 var samarbetet framst inriktat pad penningpolitik och finansiell stabilitet och skedde i form av
seminarier. En tjinsteman fran Bank of Russia utlanades ocksa till ECB. Under éret anordnades
evenemang som handlade om banktillsyn tillsammans med flera eurolédnders centralbanker, samt
tillsammans med Europeiska systemriskndmnden (ESRB) och Europeiska bankmyndigheten (EBA).

Under 2013 fortsatte ECB och People’s Bank of China att genomfora sitt samforstdndsavtal genom
moten i sin bilaterala arbetsgrupp och informationsutbyten pé personalnivd. Samforstindsavtalet,
som undertecknades 2008, syftar till att stidrka samarbete mellan de tva institutionerna och framja
ett informationsutbyte. Inom ramen fér EU-Kinas handelsprojekt tog ECB emot tre grupper med
tjianstemén fran People’s Bank of China for att diskutera penningpolitik, marknadsoperationer och
IT-sdkerhet.
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I linje med Wien-arkitekterna COOP HIMMEL(B)s "hus-i-huset”-koncept har konferensutrymmena och personalmatsalen
integrerats i Grossmarkthalle som fristdende byggnadselement. De har ett strukturellt ramverk av stélstolpar och -balkar
och individuella fasader av virmeisolerande glas. De nya byggnadselementen ér slutna enheter med ett eget virmeregle-
ringssystem, men Grossmarkthalles kringliggande 6ppna utrymmen kommer att paverkas av lufttemperaturen utomhus.



KAPITEL 7

EXTERN KOMMUNIKATION
OCH ANSVARIGHET

| ANSVARIGHETS- OCH KOMMUNIKATIONSPOLICY

En oberoende centralbank har de senaste decennierna kommit att betraktas som ett helt nddvén-
digt inslag i savil utvecklade ekonomiers som tillvixtekonomiers penningpolitiska system. Natio-
nalekonomisk teori och empiri har ldnge visat att en oberoende centralbank framjar prisstabilitet.
Det &r samtidigt en grundldggande princip i demokratiska samhéllen att alla oberoende institu-
tioner som har tilldelats ett offentligt uppdrag ska kunna stéllas till svars infér medborgarna och
deras foretrddare. Mgjligheten till ansvarsutkrédvande &r dérfor en viktig motvikt till centralbankens
oberoende.

ECB fullgor sitt dtagande nér det géller ansvarighet och ppenhet genom att rapportera till med-
borgarna och deras valda foretrddare, dvs. Europaparlamentet. ECB:s rapporteringsskyldigheter
beskrivs utforligt 1 fordraget och omfattar en kvartalsrapport, en veckobalansrakning och en érsrap-
port. ECB gar betydligt lingre dn dessa lagstadgade skyldigheter genom att t.ex. offentliggéra en
ménadsrapport i stillet for den foreskrivna kvartalsrapporten. ECB fullgor dven sitt dtagande ndr
det giller ansvarighet och ppenhet genom de ménga anforanden som hélls av ledaméterna i ECB-
radet om en rad olika frdgor som é&r av relevans for ECB:s verksamhet. ECB:s ordférande utfragas
dessutom av Europaparlamentet fyra ganger om aret. ECB svarar dven pé skriftliga fragor fran
parlamentsledaméterna och sévil fragor som svar offentliggors pd ECB:s webbplats.

Den 3 november 2013 trddde den forordning i kraft genom vilken ECB tilldelas sarskilda uppgifter
rorande tillsynen over kreditinstitut. Fran och med den 4 november 2014 kommer ECB att fungera
som gemensam tillsynsmyndighet och i synnerhet utdva direkt tillsyn 6ver betydande banker i 1an-
der som deltar i den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). ECB:s tillsynsuppdrag ska fullgdras
atskilt fran dess penningpolitiska och 6vriga uppgifter. Det maste darfor finnas andra mojligheter
att utkrdva ansvar for banktillsynen dn for de 6vriga uppgifter som ECB har élagts genom fordra-
gen. | enlighet med relevanta bestimmelser i den ovanndmnda férordningen undertecknade ECB
och Europaparlamentet ett interinstitutionellt avtal i november 2013 for att se till att det finns lamp-
liga regler for ansvarsutkrdvande betréffande ECB:s tillsynsuppdrag. ECB och EU-rédet underteck-
nade dessutom ett samforstdndsavtal dar man mer i detalj faststéllde bestimmelserna i SSM-for-
ordningen om samarbetet mellan de tva institutionerna och kraven pé ansvar nér det géller ECB:s
tillsynsuppdrag. Samforstandsavtalet tridde i kraft den 11 december 2013.

Syftet med ECB:s externa kommunikation &r att 6ka allménhetens kunskaper om ECB:s politik
och beslut och den &r ddrmed en viktig del av ECB:s penningpolitik och 6vriga verksamhet. ECB:s
kommunikationsverksamhet vigleds av tva viktiga principer — dppenhet och insyn. Bada stérker
ECB:s effektivitet och trovardighet i dess penningpolitik och 6vriga lagstadgade uppgifter. De lig-
ger ocksa till grund for ECB:s anstringningar att till fullo redogéra for sitt agerande.

ECB:s princip om att 1dmna aktuella, regelbundna och utforliga forklaringar till sina penningpoli-
tiska bedomningar och beslut inférdes 1999 och &r en unik strategi for 6ppenhet och insyn i en cen-
tralbanks kommunikation. De penningpolitiska besluten forklaras vid en presskonferens omedelbart
efter det att ECB-radet har fattat dem. Vid presskonferensen héller ordféranden ett utforligt inled-
ningsanforande for att forklara ECB-radets beslut. Ordféranden och vice ordféranden star dérefter
till massmedias forfogande for att svara pa fradgor. Sedan december 2004 offentliggérs dven ECB-
radets andra beslut utdver rantebesluten varje manad pa Eurosystemets centralbankers webbplatser.
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ECB:s rittsakter &r tillgidngliga pa alla officiella EU-sprak, vilket dven géller ECB-radets penning-
politiska beslut, ECB-radets beslut utover rantebesluten och Eurosystemets konsoliderade balans-
rikning.! Aven ECB:s arsrapport #r i sin helhet tillginglig pa alla officiella EU-sprik.2 Konver-
gensrapporten och kvartalsutgdvorna av ECB:s manadsrapport offentliggdrs antingen i sin helhet
eller i sammandrag pa alla officiella EU-sprék.> For att frimja ansvarighet och Gppenhet infor
allménheten offentliggér ECB dven andra handlingar dn de lagstadgade publikationerna pa nagra
eller alla officiella EU-sprak. Det handlar i synnerhet om pressmeddelanden om makroekonomiska
framtidsbedomningar, politiska stdndpunkter och information som ar relevant for allmidnheten. De
nationella sprakversionerna av ECB:s viktigaste publikationer utarbetas, publiceras och distribueras
i nédra samarbete med de nationella centralbankerna.

2 ANSVAR INFOR EUROPAPARLAMENTET

Europaparlamentet spelar i egenskap av den enda EU-institution vars medlemmar véljs direkt av
EU:s medborgare en viktig roll nér det giller att stidlla ECB till svars for dess agerande. Under 2013
fortsatte de tva institutionerna att fora en néra och givande dialog.

ECB:s ordforande framtradde vid fyra tillfallen under 2013 infor Europaparlamentets utskott for
ekonomi och valutafrdgor for att informera parlamentsledamdterna om den senaste ekonomiska
och monetira utvecklingen och besvara deras fragor. Han deltog &ven i Europaparlamentets tva
plenarsammantridden under vilka ECB:s arsrapporter for 2011 och 2012 diskuterades och i ett mote
i parlamentets talmanskonferens i december 2013.

Aven andra ledaméter i ECB:s direktion utfrigades av Europaparlamentet. Vice ordféranden pre-
senterade ECB:s arsrapport 2012 for utskottet for ekonomi och valutafragor. Jorg Asmussen deltog
i diskussioner i samma utskott tillsammans med kommissionsledamoten Olli Rehn for att klargora
hur ECB bedomde situationen i Cypern och besvara parlamentsledamoéternas fragor. Peter Praet
deltog i European Parliamentary Week om den europeiska planeringsterminen for samordning av
den ekonomiska politiken. ECB tillhandaholl dessutom Europaparlamentet teknisk expertis om fra-
gor inom ECB:s behdrighetsomréde, t.ex. den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) och den
ekonomiska situationen i l&inder som omfattas av ett EU/IMF-anpassningsprogram. ECB besvarade
aven 42 skriftliga fragor fran parlamentsledaméterna och offentliggjorde svaren pa sin webbplats
under 2013.

BANKUNION

Forberedelserna infor den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) var en viktig fraga i diskus-
sionerna mellan ECB och Europaparlamentet. Diskussionerna handlade frimst om gransdragningen
mellan tillsyn och penningpolitik, och om reglerna for ansvarsutkridvande. Dessa regler formalisera-
des i det interinstitutionella avtal som triadde i kraft i november 2013. De tvi institutionerna enades
om att SSM:s tillsynsndmnd maste inrdttas omgaende sé att man snabbt kan utse en ordférande for
denna nimnd. Europaparlamentet deltog i denna urvalsprocess pa det sétt som forutses i SSM-for-
ordningen. Parlamentsledaméterna fragade dven om den ingdende beddmning som ECB utfor som
en forberedelse infor SSM. I de regelbundna utfrdgningarna betonade ECB:s ordférande hur viktig
denna beddmmning ir for bankunionens trovardighet och de langsiktiga tillvéxtutsikterna.

1 Utom iriska, som omfattas av ett EU-undantag.

2 Utom iriska (till f6ljd av ett EU-undantag) och maltesiska (till foljd av en 6verenskommelse med Central Bank of Malta sedan det tillfal-
liga EU-undantaget avskaffats i maj 2007).

3 Se fotnot 2.
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En annan viktig fraga var arbetet med att inrdtta en gemensam avvecklingsmekanism och slutféran-
det av det gemensamma regelverket. ECB:s ordférande betonade upprepade ganger infor utskottet
for ekonomi och valutafragor hur viktigt det ar att faststdlla enhetliga regler for bankavveckling
s& snart som mojligt. Han understrok aven flera ganger hur viktigt det &r att bankunionen far en
gemensam avvecklingsmekanism som ett nddvéndigt komplement till den gemensamma tillsyns-
mekanismen (SSM).

DEN REALA EKONOMINS FINANSIERINGSVILLKOR

Under utfragningarna av ECB:s ordforande i utskottet for ekonomi och valutafragor uttryckte flera
parlamentsledaméter oro dver finansieringsvillkoren i den reala ekonomin, i synnerhet fér sméa och
medelstora foretag. De fragade om vad som kan goras for att minska de stora skillnaderna mellan
eurolénderna.

Ordféranden framholl vikten av att fullborda bankunionen for att minska fragmentisering och for-
battra finansieringsvillkoren for den privata sektorn i euroomradet. Han betonade dven den roll
direkta monetéra transaktioner spelar i detta sammanhang och forklarade vid flera tillfillen de
extraordinira atgérder som vidtagits av ECB.

ECB:s ordfoérande och andra ECB-representanter gjorde samtidgit klart att nationella regeringar och
lagstiftare bade nationellt och pa EU-niva méste gynna den reala ekonomin genom att vidta atgér-
der for att pa ett varaktigt sitt minska fragmentiseringen.

3 KOMMUNIKATION

ECB vénder sig till manga olika grupper — massmedia, finansexperter, den akademiska vérlden,
parlament, offentliga institutioner och en bredare allmidnhet — och dessa grupper har varierande
kunskaper om finansiella och ekonomiska fragor. Darfor anvénder sig ECB av olika verktyg och
aktiviteter for att forklara sitt uppdrag och sina beslut och forsoker standigt forbattra dem sé att de
ar sé effektiva som mojligt med hinsyn till malgruppen, den relevanta kommunikationsmiljén och
behovet av information.

Under 2013 slog ECB:s direktion fast att 6kad kommunikation var en av ECB:s strategiska pri-
oriteringar pd medellang sikt. ECB:s kommunikation fortsatte att ha fokus pa ECB:s expansiva
penningpolitik, atgérderna for att bibehalla en god likviditet for banksektorn och stérka styrningen
och euroomréadets funktion. De allra flesta anféranden som hdlls av medlemmar av direktionen
handlade om dessa frdgor. Kommunikationsinsatser gjordes dven i de lander som omfattas av EU/
IMF-stodprogram. Dessa fragor dominerade dven de fragor och forfragningar om information som
inkom fran massmedia, allminheten och besokare pd ECB.

ECB ger ut flera regelbundna studier och rapporter, bl.a. arsrapporten, som ser tillbaka pa ECB:s
verksamhet under det géngna aret, och méanadsrapporten, som ger regelbundna uppdateringar om
ECB:s bedomning av den ekonomiska och monetéra utvecklingen och detaljerad information om
bakgrunden till sina beslut. ECB publicerade 201 pressmeddelanden 2013 som handlade om alla
delar av ECB:s policy och verksamhet, samt annan information som rérde genomférandet av pen-
ningpolitiken. ECB producerar dven en stor méngd statistik, frimst genom det s.k. Statistical Data
Warehouse och interaktiva diagram pa ECB:s webbplats.
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Alla ledaméter av ECB:s direktion bidrar direkt till att 6ka allménhetens kunskaper om Eurosys-
temets uppdrag och policy genom att delta i utfragningar infér Europaparlamentet, halla offent-
liga anféranden och ge intervjuer till massmedia. Under 2013 holl direktionsledam&terna mer én
150 anféranden infor olika typer av ahorare och gav mer dn 140 intervjuer till massmedia. En del
anforanden Gversattes till flera officiella EU-sprak for att bli tillgédngliga for en storre krets.

Under 2013 organiserade ECB 20 seminarier for journalister i sina lokaler, samt ett seminarium
i Amsterdam och ett annat i Bryssel. Samtliga seminarier syftade till att forbattra massmediernas
kunskaper om ECB:s uppdrag, uppgifter och verksamhet. ECB anordnade en del av dessa semi-
narier tillsammans med nationella centralbanker, Europeiska kommissionen, European Journalism
Centre och andra myndigheter. Vid sidan om de presskonferenser som halls varje ménad i direkt
anslutning till ECB-rddets moten anordnade ECB flera presstraffar for att 6ka kunskaperna om
ECB:s policy och atgirder pa andra omraden.

ECB tog emot 587 grupper med besdkare i sina nuvarande lokaler och i sina framtida lokaler i
Frankfurt under 2013. 16 312 besokare fick personligen information i form av presentationer av
ECB:s tjanstemédn och rundvandringar i ECB:s nya byggnad.

Flera internationella hognivakonferenser, workshops och seminarier anordnades 2013, bl.a. en
workshop pd ECB om extraordinira penningpolitiska atgérder, en konferens pa temat “Framtida
reglering och tillsyn av banker i EU” och olika evenemang anordnades tillsammans med andra
institutioner, bl.a. Finansiell integration och stabilitet: de pagédende reformernas inverkan pa den
finansiella integrationen” tillsammans med Europeiska kommissionen. Precis som tidigare ar hade
ECB en informationsmonter ndr EU-radet holl dppet hus i Bryssel och Europaparlamentet i Stras-
bourg i maj 2013. ECB deltog dven for forsta gangen nér EU:s delegation i USA héll 6ppet hus for
att informera amerikanska medborgare och andra besékare om ECB och euron.

Alla handlingar som offentliggérs av ECB och &vrig information om olika aktiviteter finns tillgéng-
liga pd ECB:s webbplats. Under 2013 registrerade webbplatsen 27 miljoner besokare som tittade pa
517 miljoner sidor och laddade ned 75 miljoner handlingar. Under aret svarade ECB pa omkring
80 000 forfragningar frdn allmidnheten om information om fragor som roérde ECB:s verksam-
het, policy och beslut. ECB har 6kat sin nirvaro i sociala medier. Dess twitterkonto har omkring
100 000 foljare och anvinds for att lyfta fram publikationer och tal. Under 2013 6ppnade ECB ett
Google+-sida som formedlar ECB:s RSS-information och aktivt foljs av i synnerhet andra EU-
institutioner och ekonomer. Det finns en Facebook-sida for tivlingen Generation €uro Students’
Award. ECB anvinder dessutom sin Youtube-kanal for att lagga ut filmklipp frén sina manatliga
presskonferenser och andra filmer.

I ett forsok att na ut till fler med sin upplysningsverksamhet sldappte ECB och de nationella central-
bankerna i euroomradet ett nytt webbaserat spel kallat ”Top Floor — Ta dig till toppen!” i april och
en tecknad film kallad ”ECB och eurosystemet pa tre minuter” i september 2013. Béda ir tillgéng-
liga under rubriken ”Utbildningsmaterial” pd ECB:s webbplats.

Den 17 april 2013 delade Mario Draghi och cheferna for de olika nationella centralbankerna i euro-
omrédet ut priser till de lag som hade vunnit den nationella omgangen av Generation €uro Students’
Award 2012/2013. Denna tavling hélls varje ar i syfte att 6ka tondringars kunskaper om centralban-
kers roll i ekonomin. Mer &n 3 500 studenter frdn euroomréadet i dldern 16—19 ar deltog i tavlingen.
Den 1 oktober 2013 gick startskottet for nésta ars tavling.
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Nir det géller kommunikationen kring den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) skapade ECB
en ny del om banktillsyn pa sin webbplats i september 2013. Dér finns information om den gemen-
samma tillsynsmekanismens (SSM) grundldggande delar och om viktiga milstolpar i dess utveck-
ling. Dessa webbsidor ska utdkas i takt med att ECB forbereder sig infor att ta det fulla ansvaret
for tillsyn i november 2014. I oktober 2013 lamnade ECB nédrmare upplysningar om den ingdende
beddmning som haller pa att goras infor den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). Man offent-
liggjorde dven listan 6ver de banker som ska inga i bedomningen. Nérmare information finns under
”Banktillsyn” pa ECB:s webbplats.

Kommunikationen under 2013 handlade &ven om eurosedlar, i synnerhet i samband med forbere-
delserna infor bytet av valuta i Lettland* och utgivningen den 2 maj av den nya 5-eurosedeln, som
var den fOrsta valdren i den nya serien eurosedlar. ECB genomforde flera kommunikationsinsatser
som var inriktade pé att informera allménheten och kontanthanterare om den nya sedeln och dess
nya sdkerhetsdetaljer. I april 2013 skickade man bl.a. ut mer &n 3 miljoner broschyrer till foretag
som hanterar kontanter dagligen, ett antal filmer avsedda for internet infor lanseringen i maj 2013,
en digital marknadsforingskampanj under ménaderna efter utgivningen for att vigleda ménniskor
som sokte information om den nya sedeln online till ECB:s sérskilda webbplats®, samt en reseut-
stillning om eurosedlar och euromynt, som under 2013 besokte Frankfurt, Madrid, Bratislava och
Riga. For att hjilpa viktiga aktorer som tillverkare av sedelmaskiner, affarsbanker och stora detalj-
handelsforetag att forbereda sig infor utgivningen av kommande valdrer organiserade ECB ett stort
partnerskapsevenemang i Bryssel i november 2013.

Under 2013 handlade ECB:s europeiska kulturdagar om Lettland och organiserades i nira sam-
arbete med Latvijas Banka. Den 16 oktober och den 15 november 2013 anordnades flera olika
evenemang pa olika platser i Frankfurt som var inriktade pa nagra av de mest typiska inslagen i den
lettiska kulturen. P& programmet stod klassisk musik, avantgarde-pop, litteraturupplésningar, film-
visningar, ett teaterprojekt, utstillningar om arkitektur och fotografi och flera specialevenemang
for barn. De europeiska kulturdagarna holls forsta gangen 2003 och har blivit ett stdende inslag i
Frankfurts och det omgivande omréadets kulturliv. Initiativet syftar till att 6ka kunskaperna om EU:s
kulturella mangfald och frimja 6msesidig forstaelse mellan européer.

4 For mer information, se avsnitt 4 i kapitel 3.
5 www.new-euro-banknotes.eu
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Glasskivorna pa atriumets fasad, som sammanbinder de tva polygona tornen, monteras pa ett speciellt rutndt av stal. Det
ar tillrackligt starkt for att bira upp glaspanelerna utmed hela atriumets hdjd och syns tydligt genom dem. I enlighet med
utformningskonceptet dr atriumets forglasning neutral och transparent. Det gor att man kan se ritt genom atriumet och
tydligt skilja hoghusets tva separata torn. Intrycket av transparens forstéirks av att taket ocksa ar gjort av glas. Glaset har en
beldggning s det absorberar mindre &n 10 procent av solenergin, men man kan dnda se genom det.



KAPITEL 8

INSTITUTIONELL STRUKTUR OCH
ORGANISATION

| ECB:S BESLUTANDE ORGAN OCH
ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

Eurosystemet dr euroomradets centralbankssystem. Det bestar av ECB och centralbankerna i de
EU-medlemsstater som har infort euron som valuta (vilka sedan den 1 januari 2014 uppgér till 18).
ECBS bestar av ECB och de nationella centralbankerna i samtliga EU-medlemsstater (som ar 28
till antalet sedan den 1 juli 2013). Det omfattar alltsa &ven centralbankerna i de medlemsstater som
annu inte har infort euron som valuta.

ECB utgér kdrnan i Eurosystemet och ECBS och ser till att allt som ingar i ECBS:s uppdrag
antingen fullgdrs genom ECB:s egen verksamhet eller via de nationella centralbankerna, som ECB
kan utnyttja i den méan det anses vara mojligt och lampligt. ECB &r en EU-institution som &r en
juridisk person enligt folkrétten.

radet

ECB:s beslutande organ

Europeiska centralbanken

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka bbnrapcka HapopaHa 6anka

Banque Nationale de Belgique Bulgariens centralbank

E gl Banque centrale du Luxembourg (_ & )

Deutsche Bundesbank . Ceska narodni banka
Bank Centrali ta’ Malta/

Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Hrvatska narodna banka

Central Bank of Ireland Lietuvos bankas

Bank of Greece Oesterreichische Nationalbank
Magyar Nemzeti Bank

Banco de Espaiia Banco de Portugal

Banque de France Banka Slovenije

Narodowy Bank Polski

Banca Nationala a Romaniei

Banca d’Italia Narodna banka Slovenska . .
Sveriges riksbank

Central Bank of Cyprus Finlands Bank

EUROSYSTEMET

EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

Bank of England
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Varje nationell centralbank har stillning som juridisk person i enlighet med respektive
medlemsstats lagstiftning. De nationella centralbankerna i euroomradet utgoér en integrerad del av
Eurosystemet och fullgér de uppgifter som alagts Eurosystemet enligt de regler som faststéllts av
ECB:s beslutande organ. De nationella centralbankerna bidrar &ven till arbetet inom Eurosystemet
och ECBS genom sitt deltagande i Eurosystemets/ECBS:s kommittéer (se avsnitt 1.5 i detta kapitel).
De nationella centralbankerna far pa eget ansvar utfora funktioner som inte rér Eurosystemet,
sévida inte ECB-radet slar fast att det inkréktar p4 Eurosystemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslutande organ: ECB-radet och direktionen. ECB:s all-
méinna rad utgér ECB:s tredje beslutande organ s linge det finns medlemsstater som inte har infort
euron. De beslutande organens uppdrag regleras i fordraget, ECBS-stadgan och respektive arbets-
ordningar.! Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS ér centraliserat. ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet bidrar emellertid strategiskt och operativt till Eurosystemets gemen-
samma mal, med beaktande av principen om decentralisering i enlighet med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestédr av ledamoterna i ECB:s direktion samt cheferna for de nationella centralbankerna
i de medlemsstater som har infort euron. Infor Lettlands inférande av euron i januari 2014 fick
chefen for den lettiska centralbanken — Latvijas Banka — delta som observator i ECB-radets méten
mellan juli och december 2013.

Enligt fordraget ar ECB-radets fraimsta uppgifter att:

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som behovs for att sékerstélla att de uppgifter som har
anfortrotts ECBS utfors,

utforma unionens monetira politik, efter omstandigheterna inklusive beslut om mellanliggande
monetira mél, de viktigaste rintesatserna och tillférseln av reserver inom ECBS, samt anta de
riktlinjer som behdvs for att genomfora besluten.

Nér det giller ECB:s nya uppdrag att utova tillsyn 6ver kreditinstitut har ECB-radet dven rétt att fatta
beslut om det allménna regelverk enligt vilket tillsynsbeslut ska fattas. ECB-radet ska &ven anta
beslut om den mikro- och makrotillsyn som ECB har élagts att ta hand om enligt férordningen om
den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) och ECB:s arbetsordning.

ECB-radet haller normalt méten tva ganger i ménaden pd ECB i Frankfurt am Main i Tyskland.
Vid det forsta motet varje manad gér ECB-radet bl.a. en djupgéende analys av den monetédra och
ekonomiska utvecklingen och fattar beslut med anledning av detta. Vid det andra métet ligger fokus
i regel pa ECB:s och Eurosystemets 6vriga uppgifter och ansvarsomraden. Under 2013 holls tva
moten utanfor Frankfurt, det ena pa Narodna banka Slovenska i Bratislava och det andra pa Banque
de France i Paris. Utover dessa mdten kan ECB-rddet d4ven halla moten genom telefonkonferenser
eller anta beslut genom skriftligt forfarande.

1 Betriffande ECB:s arbetsordning, se beslut ECB/2014/1 av den 22 januari 2014 om é&ndring av beslut ECB/2004/2 av den
19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbanken, beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om
antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, beslut ECB/2004/12 av den 17 juni 2004 om
antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbankens allmdnna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, och beslut ECB/1999/7 av den
12 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens direktion, EUT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna finns dven
pé ECB:s webbplats.
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Nér ECB fattar beslut om penningpolitiken och om ECB:s och Eurosystemets 6vriga uppgif-
ter agerar ledamoterna inte som foretrddare for sina ldnder utan som helt sjélvstindiga individer.
Detta tar sig uttryck i principen “en ledamot, en rdst” som tillimpas inom ECB-radet. Ar 2008
beslutade ECB-radet att man skulle behalla sitt nuvarande rdstsystem — vilket faststélls i arti-
kel 10.2 i ECBS-stadgan — och infora ett rotationssystem forst ndr antalet centralbankschefer i
ECB-radet verstiger 18.

ECB-radet bistas av ECB:s revisionskommitté i frigor som ror ECB:s och Eurosystemets organisa-
tionsstyrning.
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ECB-RADET

Front row (from left to right):
Patrick Honohan, Benoit Cceuré,
Sabine Lautenschléger, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Middle row (from left to right):
Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Back row (from left to right):

Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Note: Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny and
Ignazio Visco were not available at the

time the photograph was taken.

Mario Draghi

ECB:s ordforande

Vitor Constancio

ECB:s vice ordforande

Jorg Asmussen

Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 7 januari 2014)
Josef Bonnici

Chef for Central Bank of Malta
Luc Coene

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Benoit Ceeuré

Ledamot av ECB:s direktion
Carlos Costa

Chef for Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Chef for Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Chef for Eesti Pank

Patrick Honohan

Chef for Central Bank of Ireland
Bostjan Jazbec

Chef for Banka Slovenije
(fr.o.m. 17 juli 2013)

Klaas Knot

Chef for De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

(t.o.m. 16 juli 2013)
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Sabine Lautenschliger

Ledamot av ECB:s direktion

(fr.o.m. 27 januari 2014)

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Chef for Banco de Espaiia

Jozef Makich

Chef f6r Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Ledamot av ECB:s direktion

Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Peter Praet

Ledamot av ECB:s direktion

George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

Gaston Reinesch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsevics

Chef for Latvijas Banka

(fr.o.m. 1 januari 2014)

Ignazio Visco

Chef for Banca d’Italia

Jens Weidmann

Chef for Deutsche Bundesbank



1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestér av ECB:s ordférande, vice ordférande och fyra andra ledaméter som Europeiska
radet utser med kvalificerad majoritet efter samrad med Europaparlamentet och ECB. Direktionen,
som normalt haller méten en gang i veckan, har som framsta uppgifter att:

— forbereda ECB-radets sammantraden,

— genomfora penningpolitiken i euroomradet i enlighet med ECB-radets riktlinjer och beslut och
dérvid ge de nationella centralbankerna i euroomradet de anvisningar som behdvs,

— ansvara for ECB:s 16pande arbete,

— utdva vissa befogenheter, dven géllande regler och forordningar, som ECB-radet delegerat till
den.

Direktionen bistas av en ledningskommitté i fragor som rér ECB:s forvaltning, verksamhetsplane-
ring och arliga budgetprocess. Ledningskommittén bestar av en direktionsledamot, som &r ordfo-
rande, och ett antal hogre chefer.
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Back row (left to right):
Yves Mersch, Peter Praet,

DIREKTIONEN

Front row (left to right):

Sabine Lautenschldger,

Mario Draghi (ordférande),

Vitor Constancio (vice ordférande)

Benoit Coeuré

Mario Draghi

ECB:s ordforande

Vitor Constancio

ECB:s vice ordforande

Jorg Asmussen

Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. 7 januari 2014)
Benoit Ceeuré

Ledamot av ECB:s direktion
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Sabine Lautenschliger
Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. 27 januari 2014)
Yves Mersch

Ledamot av ECB:s direktion
Peter Praet

Ledamot av ECB:s direktion



1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

ECB:s allméinna rad bestiar av ECB:s ordférande, vice ordférande och cheferna for de nationella
centralbankerna i EU:s 28 medlemsstater. Nér Kroatien anslét sig till EU i juli 2013 blev chefen for
Hrvatska narodna banka medlem i ECB:s allménna rad.? ECB:s allménna rdd utfor huvudsakligen
uppgifter som har dvertagits fran Europeiska monetéra institutet och som fortfarande maste skotas
pa grund av att alla medlemsstater inte har infort euron. Det handlar bl.a. om att stidrka samarbetet
mellan de nationella centralbankerna, att stddja samordningen av medlemsstaternas penningpolitik
i syfte att sdkerstilla prisstabilitet och att 6vervaka ERM 2-systemets funktion. ECB:s allménna rad
rapporterar dessutom genom ECB:s konvergensrapporter till EU-rddet om de framsteg som gors av
medlemsstater som dnnu inte har infort euron nér det géller att fullgdra skyldigheterna avseende
forverkligandet av den ekonomiska och monetédra unionen. Det bidrar dven till ECB:s rddgivande
funktioner. Under 2013 holl ECB:s allménna rad fyra kvartalsmdten, samt ett mote for att anta
ECB:s konvergensrapport.

2 Chefen for Hrvatska narodna banka hade, som en forberedelse infor Kroatiens anslutning till EU, sedan december 2011 inbjudits att delta

som observator i motena i ECB:s allménna rad.
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ECB:S ALLMANNA RAD

Front row (left to right):

Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Middle row (left to right):

Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makch,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vujéi¢,
Gaston Reinesch

Back row (left to right):

Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Lars Rohde,

Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann, Mario Draghi

Miroslav Singer, Bostjan Jazbec X
v ome Jan Jaz ECB:s ordforande
Note: Mugur Constantin Isdrescu Vitor Consténcio
and George A. Provopoulos ECB:s vice ordforande

Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije
(t.o.m. 16 juli 2013)
Erkki Liikanen

were not available at the time Marek Belka
the photograph was taken.

Chef for Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Chef for Danmarks Nationalbank
(t.o.m. 31 januari 2013)

Josef Bonnici

Chef for Central Bank of Malta
Mark Carney

Chef for Bank of England
(fr.o.m. 1 juli 2013)

Luc Coene

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

Chef for Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Chef for Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Chef for Eesti Pank

Patrick Honohan

Chef for Central Bank of Ireland
Stefan Ingves

Chef for Sveriges riksbank
Mugur Constantin Isarescu
Chef for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Chef for benrapcka HapoaHa OaHka
(Bulgariens centralbank)
Bostjan Jazbec

Chef for Banka Slovenije

(fr.o.m. 17 juli 2013)

Mervyn King

Chef for Bank of England

(t.o.m. 30 juni 2013)

Klaas Knot

Chef for De Nederlandsche Bank
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Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Chef for Banco de Espaiia

Jozef Makich

Chef f6r Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy

Chef for Magyar Nemzeti Bank
(fr.o.m. 4 mars 2013)

Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France
George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

Gaston Reinesch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsevics

Chef for Latvijas Banka

Lars Rohde

Chef for Danmarks Nationalbank
(fr.o.m. 1 februari 2013)

Andras Simor

Chef for Magyar Nemzeti Bank
(t.o.m. 3 mars 2013)

Miroslav Singer

Chef for Ceska narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Chef for Lietuvos bankas

Ignazio Visco

Chef fo6r Banca d’Italia

Boris Vujci¢

Chef for Hrvatska narodna banka
(fr.o.m. 1 juli 2013)

Jens Weidmann

Chef for Deutsche Bundesbank



1.5 EUROSYSTEMETS/ECBS:S KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN, HR-CHEFSMOTET OCH
EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fortsatt att spela en viktig roll genom att bistd ECB:s
beslutande organ i utforandet av dess uppgifter. Kommittéerna har pa begéran av bade ECB-radet
och direktionen tillhandahallit sakkunskap inom sina kompetensomraden och ddrmed underlittat
beslutsprocessen. Ledaméterna i kommittéerna ar i regel tjanstemén fran Eurosystemets central-
banker. De nationella centralbankerna i medlemsstater som dnnu inte har infort euron deltar dock
i kommittémdten om fragor som faller inom ramen for ECB:s allmédnna rads behorighetsomrade.
Aven andra behoriga organ, t.ex. nationella tillsynsmyndigheter nér det géller den f.d. banktillsyns-
kommittén, kan i ldmpliga fall bjudas in till méten.

Den 17 juli 2013 inrdttade ECB-radet en kommitté for organisationsutveckling som ska ge rad
om planeringsfragor som ror Eurosystemet, den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) och
deras funktion, samt styra verksamheten hos Samordningsbyran fér Eurosystemets upphandlingar
(EPCO) och regelverket for Eurosystemets/ECBS:s hantering av operativ risk och kontinuitetspla-
nering. Den 31 december 2013 hade Eurosystemet/ECBS 15 kommittéer som inrédttats i enlighet
med artikel 9.1 i ECB:s arbetsordning. For att bidra till forberedelserna infor den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM) borjade en del av dessa kommittéer att traffas i SSM-konstellationer
genom att bjuda in tjinstemén fran andra nationella behériga myndigheter dn centralbanker.

EUROSYSTEMETS/ECBS:s K,OMMITTEER, EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE"

Redovisningskommittén (AMICO) Kommittén for internationella forbindelser (IRC)

Sedelkommittén (BANCO) Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for finansiell kontroll (COMCO) Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO) Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for finansiell stabilitet (FSC) Kommittén for organisationsutveckling (ODC)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Kommittén for internrevisorer (IAC) Riskhanteringskommittén (RMC)

Statistikkommittén (STC)

José Luis Malo de Molina

Yves Mersch Steven Keuning

1) den 1 januari 2014
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Det finns ytterligare tre kommittéer. Budgetkommittén, som inréttades enligt artikel 15 i arbetsord-
ningen, bistdr ECB-radet i fragor som ror ECB:s budget. Personalchefsmétet, som inréttades 2005
enligt artikel 9a i arbetsordningen som ett forum for utbyte av erfarenheter, sakkunskap och infor-
mation mellan Eurosystemets/ECBS:s centralbanker rorande personalledning. Eurosystemets styr-
kommitté for IT-fragor, som inrdttades av ECB-radet 2007, har till uppgift att leda en fortlopande
forbattring av anvéndningen av IT inom Eurosystemet.

1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

ECB:s organisationsstyrning omfattar, forutom de beslutande organen, en revisionskommitté, flera
externa och interna kontrollnivéer, tvd uppforandekodexar, etiska regler och bestimmelser om all-
ménhetens tillgdng till ECB:s handlingar.

ECB:S REVISIONSKOMMITTE

ECB:s revisionskommitté forbédttrar organisationsstyrningen inom ECB och Eurosyste-
met som helhet. Kommittén bistair ECB-radet med radgivning och/eller yttranden om dess
uppdrag nér det giller 1) finansiell informations integritet, ii) 6vervakning av interna kontroller,
iii) efterlevnad av géllande lagar, férordningar och uppfoérandekodexar, samt iv) utférande av
revisionsfunktioner. ECB:s revisionskommitté leds av en ordforande (Erkki Liikanen, chef
for Suomen Pankki — Finlands Bank) och bestar av ytterligare tvd ledamoter fran ECB-radet
(Vitor Constancio och Christian Noyer), samt tvd externa ledamdter (Hans Tietmeyer och
Jean-Claude Trichet). Kommitténs mandat &r tillgéngligt pA ECB:s webbplats.

EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kontrollnivéer: den externa revisorn, som granskar ECB:s
arsredovisning (i enlighet med artikel 27.1 i ECBS-stadgan) och Europeiska revisionsrétten, som
granskar effektiviteten i ECB:s forvaltning (i enlighet med artikel 27.2). Europeiska revisionsrit-
tens arsrapport offentliggdrs tillsammans med ECB:s svar pa ECB:s webbplats och i Europeiska
unionens officiella tidning. For att allmédnheten ska kunna kénna sig séker pa den externa revisorns
oberoende later ECB revisionsuppdraget rotera mellan olika revisionsbyraer.® Goda rutiner vid
valet av externa revisorer och faststéillande av revisionsuppdrag har offentliggjorts pA ECB:s webb-
plats och ger god vigledning for alla centralbanker i Eurosystemet. De goda rutinerna gor det dven
mdjligt for ECB-radet att formulera rekommendationer till EU-radet pa grundval av harmoniserade,
enhetliga och transparenta urvalskriterier.

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett synsitt som innebér att varje organisatorisk enhet
(sektion, avdelning, direktorat eller generaldirektorat) har huvudansvaret for hanteringen av de
egna riskerna, samt for att bedriva en effektiv verksamhet. Varje organisatorisk enhet tillimpar
verksamhetskontroller inom sitt ansvarsomrade utifrdn den risktolerans som i forvég har faststéllts
av ECB:s direktion.

Inom ECB vilar budgetansvaret i forsta hand p& de enskilda verksamhetsomrddena, som dven
ansvarar for den forsta kontrollnivan. Avdelningen for budget, kontroll och organisation ansvarar

3 Efter ett upphandlingsforfarande utsags Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft till ECB:s externa revisor for rikenskaps-
aren 2013-2017.

ECB
Arsrapport
2013



for planering, samordning, styrning och genomforande av alla relaterade centraliserade processer
och for att ta fram relevant dokumentation. Den fungerar dessutom som en andra kontrollniva
och rapporterar regelbundet till direktionen, samt underrittar den vid behov om problem.

Budgetkommittén bedomer ECB:s budgetplanering och direktionens Overvakningsrapporter,
samt rapporterar om dessa till ECB-radet. Kommittén bistair ECB-radet i bedomningen av direk-
tionens arliga budgetforslag innan detta antas och bedomer budgetdvervakningsrapporter och
rapporterar om dessa till ECB-radet.

ECB:s interna kommitté for operativa risker har ansvar for att stimulera och dvervaka utveckling,
genomforande och underhall av hanteringen av operativa risker pa de verksamhetsomrdden som
berdrs av sadana risker. Kommittén stoder dven direktionen i dess roll som dvervakare av hante-
ringen av operativa risker inom ECB.

Under 2013 fortsatte ECB att uppdatera bedomningen av operativa risker i samband med sina
uppgifter och arbetsprocesser tillsammans med centralbankerna i euroomradet. ECB fortsatte
dven att regelbundet testa och granska kontinuitetsplaneringen fér den kritiska verksamheten.
ECB slutforde dessutom i samarbete med de nationella centralbankerna en konsekvensanalys for
att faststélla hur tidskritiska Eurosystemets funktioner é&r.

Nér det géller finansiella risker ansvarar ECB:s kontor for riskhantering for den ram for risk-
hantering som géller alla ECB:s transaktioner pa finansmarknaden och for att 6vervaka, bedoma
och foresld forbattringar av Eurosystemets penningpolitiska styrsystem och valutapolitik ur ett
riskhanteringsperspektiv.

Riskhanteringskommittén, som bestar av experter frdn Eurosystemets centralbanker, hjélper de
beslutande organen att uppna ett lampligt skydd for Eurosystemet genom att hantera och kontrol-
lera finansiella risker som &r en foljd av dess marknadsoperationer i samband med bade Eurosys-
temets penningpolitiska transaktioner och ECB:s valutareserv. Nér det géller denna verksamhet
bidrar riskhanteringskommittén bl.a. till att dvervaka, méta och rapportera finansiella risker och
att faststélla och granska metoder och ramar pé detta omréde.

Oberoende av den interna kontrollstrukturen och ECB:s riskdvervakning utfors kontroller av
direktoratet for internrevision, som lyder direkt under direktionen. I enlighet med det uppdrag
som faststdlls i ECB:s revisionsstadga* ska ECB:s internrevisorer tillhandahélla oberoende och
objektiv kontroll och radgivning, tillhandahalla ett systematiskt tillvigagédngssatt for utvardering
och forbiattring av effektiviteten i riskhantering samt kontroll- och styrningsprocesser. ECB:s
internrevisionsverksamhet genomfors i enlighet med internationella standarder for yrkesméssig
utdvning av internrevision som antagits av Institutet for internrevisorer (I1A).

En kommitté for internrevision, som lyder under Eurosystemet/ECBS och bestér av experter pa
internrevision fran ECB och de nationella centralbankerna, bidrar till Eurosystemets/ECBS:s mél

genom att tillhandahélla oberoende och objektiva sdkrings- och konsulttjanster som ér avsedda
att ge ett mervérde och forbéttra Eurosystemet/ECBS.

4 For att ge insyn i revisionsarrangemangen pa ECB har revisionsstadgan offentliggjorts pa ECB:s webbplats.
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UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tva uppforandekodexar som ledamoéterna i ECB:s beslutande organ maste f6lja. Den for-
sta ger végledning och faststéller etiska normer for ledaméterna i ECB-radet och deras suppleanter
i fullgorandet av deras uppdrag.® Den handlar om deras ansvar att virna Eurosystemets integritet
och anseende och att bedriva en effektiv verksamhet. ECB-radet har utsett en etisk rddgivare som
ska ge ledamdterna végledning i olika yrkesetiska aspekter. Den andra kodexen &r en tilliggskodex
for direktionsledaméterna.® Den kompletterar den andra uppforandekodexen genom att faststélla
nirmare etiska regler for ledamoterna i ECB:s direktion.

De etiska reglerna for ECB:s personal’ ger vagledning och innehéller vedertagna etiska regler, krav
och riktmérken. All personal forvintas uppfylla hoga yrkesetiska krav i sin tjanstutdvning och i
deras kontakter med nationella centralbanker, myndigheter, marknadsaktorer, foretrddare for mass-
media och allménheten i stort. Ett etikombud som har tillsatts av direktionen ansvarar for att reg-
lerna tolkas pa ett enhetligt sétt.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Ar 1999 antog Europaparlamentet och EU-radet en forordning® for att trappa upp kampen mot
bedrégerier, korruption och all annan illegal verksamhet som skadar gemenskapernas ekonomiska
intressen. I forordningen faststélls bl.a. att Europeiska byran for bedriageribekampning (Olaf) ska
utfora interna utredningar av misstankt bedrégeri inom EU:s institutioner, organ och byréer. I Olaf-
forordningen forutses att dessa institutioner, organ och byréer ska anta beslut sa att det blir mojligt
for Olaf att genomfdra utredningar inom var och en av dem. Ar 2004 antog ECB-radet ett beslut’
om villkor for Olafs utredningar av ECB, vilket triddde i kraft den 1 juli 2004.

PROGRAMMET MOT PENNINGTVATT/FINANSIERING AV TERRORISM

Ar 2007 inférde ECB ett internt program mot penningtvitt och finansiering av terrorism. Bestim-
melserna om penningtvétt och finansiering av terrorism &r utformade i enlighet med de rekommen-
dationer fran FATF (Financial Action Task Force) som ér tillimpliga pd ECB:s verksamhet. En
funktion for regelefterlevnad inom ECB identifierar, analyserar och motverkar risker som rér pen-
ningtvétt och finansiering av terrorism i samband med alla ECB:s relevanta aktiviteter. Det ingar i
synnerhet i beddmningen och 6vervakningen i samband med godkénnandet av ECB:s motparter att
se till att de foljer gillande lagstiftning pé detta omrade. I detta sammanhang laggs sérskild vikt vid
de restriktioner som har inforts av EU och vid de offentliga uttalandena av FATF. Ett internt rap-
porteringssystem kompletterar ECB:s regelverk for att bekdmpa penningtvitt och finansiering av
terrorism for att se till att all relevant information systematiskt samlas in och i vederborlig ordning
vidarebefordras till direktionen.

5 Se Uppforandekodex for ECB-radets medlemmar, EGT C 123, 24.5.2002, s. 9, dndringen av kodexen, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6, och
ECB:s webbplats.

6 Se Tilliggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska centralbankens direktionsledaméter, EUT C 104, 23.4.2010, s. 8, och ECB:s
webbplats.

7 Se del 0 i ECB:s personalforeskrifter med etiska regler, EUT C 104, 23.4.2010, s. 3, och ECB:s webbplats.

8  Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1073/1999 av den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av Europeiska byrén for
bedrageribekdmpning (Olaf), EGT L 136, 31.5.1999, s. 1.

9  Beslut ECB/2004/11 av den 3 juni 2004 om villkor och nédrmare bestimmelser for utredningar som utférs av Europeiska byréan for bedra-
geribekdmpning av Europeiska centralbanken for att bekdmpa bedrégerier, korruption och all annan olaglig verksamhet som kan skada
Europeiska gemenskapernas ekonomiska intressen och om éndring av anstéllningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal, EUT
L 230, 30.6.2004, s. 56.
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ECB-HANDLINGARS OFFENTLIGHET

ECB:s beslut om allménhetens tillgang till ECB:s handlingar'®, som antogs 2004, dverensstim-
mer med de mal och standarder som tillimpas av andra EU-institutioner och organ nir det géller
handlingars offentlighet. Det 6kar allménhetens insyn, men tar samtidigt hdnsyn till ECB:s och de
nationella centralbankernas oberoende och upprétthéller sekretessen nar det géller vissa saker som
konkret ror ECB:s utférande av vissa uppgifter.!! Antalet forfradgningar om tillgéng till handlingar
fortsatte att vara begrinsat dven under 2013.

10 Beslut ECB/2004/3 av den 4 mars 2004 om allménhetens tillgdng till Europeiska centralbankens handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42,
och beslut ECB/2011/6 av den 9 maj 2011 om andring av beslut ECB/2004/3 om allménhetens tillgang till Europeiska centralbankens
handlingar, EUT L 158, 16.6.2011, s. 37.

11 T enlighet med ECB:s atagande att verka for 6ppenhet och insyn finns historiska handlingar tillgingliga pa ECB:s webbplats under

7 Arkiv”.
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Generaldirektorat
Administration
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Stf. Klaus Riemke
Avdelningarna for:

* Administrativa tjanster

+ ECB:s nya lokaler (projektkontor)
+ Fastighetsforvaltning

+ Finansiell rapportering och policy
* Redovisning och upphandling

+ Skydd och sakerhet

Direktorat
Betalningsmedel
Ton Roos
Avdelningarna for:
+ Sedelhantering

+ Sedelutveckling

Generaldirektorat
Kommunikation och
spraktjanster

Christine Graeff

Stf. Thierry Bracke
Avdelningarna for:

+ Globala mediarelationer

- Multimedia

- Information och protokoll
- Spraktjanster

Radgivare till direktionen
Frank Smets

ECB:s representation
i Washington D.C.
Georges Pineau

Generaldirektorat
Ekonomisk och penning-
politisk analys
Wolfgang Schill
Stf. Hans-Joachim Klockers
Avdelningen for:
* Finanspolitik
- Direktorat
Ekonomisk utveckling
Hans-Joachim Klockers
Avdelningarna for:
* Konvergens och konkurrenskraft
+ Landbevakning
- Utbud och efterfragan
+ Priser och kostnader
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Direktionen
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och direktorat

Avdelningar

Direktorat

Penningpolitik

Massimo Rostagno
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+ Kapitalmarknader och finansstruktur
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+ Pennningpolitisk strategi

ESRB:s sekretariat'
Francesco Mazzaferro
Stf. Andrea Maechler
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Generaldirektorat
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Direktorat
Internrevision
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Ulrich Bindseil
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+ Finansiella transaktioner

+ Marknadsoperationsanalys

* Marknadsoperationssystem

* Obligationsmarknader och
internationella transaktioner
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Stf. Pierre Petit
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+ Finansiell forskning
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1 Rapporterar till ECB:s ordf6rande i hans egenskap av ordforande for ESRB.
2 Inkluderar dataskyddsfunktionen.
3 Sekreterare till direktionen, ECB-radet och allménna radet.
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2 ORGANISATIONSUTVECKLING
2.1 PERSONALLEDNING

Under 2013 var personalarbetet pA ECB inriktat pa arbetskultur, en jamnare konsfordelning, rekry-
tering, kompetensutveckling och anstéllningsvillkor. Generaldirektoratet for HR, budget och orga-
nisation arbetade under hela 2013 mycket med de organisatoriska forberedelserna infoér den gemen-
samma tillsynsmekanismen (SSM), vilket beskrivs ndrmare i avsnitt 1.3 i kapitel 4.

ARBETSKULTUR

Utvecklingen nir det géller arbetskulturen inom ECB fortsatte under 2013 att vara inriktad pa
mangfald, professionell etik och resultatstyrning. Nar det géller professionell etik utformades nya
bestdmmelser for att forhindra och atgérda eventuella intressekonflikter. En dversyn gjordes dven
av reglerna om privatekonomiska atgirder, och kontroll av sddana atgérder, for att se till att de
etiska reglerna dr effektiva. Nar det géller resultatstyrning inférde ECB ett forfarande for under-
presterande medarbetare for att hjdlpa dem att forbéttra sin arbetsinsats till &tminstone en tillfreds-
stdllande niva. Syftet var att stdrka och bevara ECB:s stillning som en hogpresterande organisation.

EN JAMNARE KONSFORDELNING

For att pd medellang sikt fordubbla andelen kvinnor pa hdga positioner beslutade ECB 2013 infora
mal for en jamnare konsfordelning. Fore slutet av 2019 ska 35 procent av tjédnsterna pa ledningsniva
(avdelningschefer, stillforetridande avdelningschefer, sektionschefer, seniora rddgivare och radgi-
vare) och hogre ledningsnivé (generaldirektorer, stillforetradande generaldirektorer, direktdrer och
chefsrddgivare) innehas av kvinnor. Nir det géller tjinsterna enbart p& hogre ledningsniva ar malet
28 procent. I slutet av 2013 var andelen kvinnor pé ledande positioner 18 procent, medan andelen
kvinnor pa hogre ledningsniva uppgick till 15 procent. For att uppné dessa mal haller ECB pa att
genomfora en handlingsplan for en jimnare konsfordelning.

REKRYTERING

I slutet av 2013 hade ECB 1 907 fasta tjénster, rdknat i heltidsekvivalenter, jamfort med 1 450,5
tjanster i slutet av 2012. Okningen gillde frimst tjinster med anknytning till den gemensamma
tillsynsmekanismen som godkéndes under 2013. Den 31 december 2013 pagick rekryteringen for
att tillsétta de nya tjénsterna och det faktiska antalet anstéllda, raknat i heltidstjanster, pd ECB var
1 790 (1 638 den 31 december 2012).!2 Sammanlagt 111 nya visstidsavtal (tidsbegrédnsade eller
omvandlingsbara till tillsvidareanstillningar) ingicks 2013. Samtidigt ldmnade 28 visstids- eller
tillsvidareanstéllda ECB under 2013 (34 &r 2012) pa grund av att de sade upp sig eller gick i pen-
sion. For att ticka upp for anstdllda som &r tjénstlediga i hogst ett ar anstélldes 175 personer pa
korttidsvikariat under 2013 (férutom att ett antal anstdllningar forldngdes), medan 156 korttidsvika-
riat 16pte ut under aret.

Under aret fortsatte ECB att erbjuda personal fran nationella centralbanker och internationella orga-
nisationer korttidsvikariat. Manga kollegor borjade i detta sammanhang arbeta pa ECB for att hjdlpa
till med forberedelserna infor den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). Den 31 december 2013
arbetade 205 personer fran nationella centralbanker och internationella organisationer pa ECB i olika
befattningar, vilket var en 6kning med 44 procent jaimfort med slutet av 2012.

I september 2013 vilkomnade ECB tio deltagare i den attonde omgangen av sitt doktorandprogram.
Deltagarna har varierande akademisk bakgrund och fér arbeta pa tva olika avdelningar under ett ar
vardera.

12 Foérutom avtal baserade pa heltidsekvivalenter omfattar denna siffra dven korttidsvikariat for personer som har lanats ut frdn nationella
centralbanker och internationella organisationer, samt avtal som erbjuds inom ramen for doktorandprogrammet.
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Precis som tidigare ar erbjods praktikantplatser for personer som studerar eller har tagit examen
inom nationalekonomi, statistik, foretagsekonomi, juridik eller 6versdttning. Den 31 december 2013
hade ECB 145 praktikanter (19 procent mer dn 2012). ECB delade dven ut fem stipendier inom ramen
for Wim Duisenberg Research Fellowship Programme for framstaende nationalekonomer och fem
stipendier till unga forskare inom ramen for Lamfalussy Fellowship Programme.

KOMPETENSUTVECKLING

Under 2013 fortsatte ECB:s anstéllda att ha mojlighet att byta tjanst inom organisationen. Under
aret overgick 308 anstillda, daribland 77 chefer och radgivare, till nya befattningar inom organisa-
tionen, antingen tillfalligt eller mer 1langsiktigt.

ECB deltar, i likhet med 6vriga centralbanker inom ECBS, aktivt i programmet for extern rorlig-
het via det tertialvisa HR-chefsmotet. Programmet gor det mojligt for ECB att lana ut anstillda till
de 28 nationella centralbankerna i EU eller till relevanta internationella organisationer (t.ex. IMF
och BIS) under 2—12 manader. Sammanlagt 12 anstéllda lanades ut inom ramen for detta program
under 2013 (nya fall). I slutet av december 2013 hade sammanlagt 62 anstdllda obetald tjénstledig-
het (jamfort med 56 ar 2012). ECB lanserade dven ett tvaarigt program for karridrovergangar i
januari 2013 for att hjédlpa anstillda som har arbetat pA ECB i samma eller likartade befattningar en
langre tid och som vill fortsdtta sin karridr utanfér ECB. Fram till slutet av 2014 berdknas upp till
50 anstillda kunna godkdnnas for deltagande i programmet. I slutet av 2013 hade 26 anstéllda
anmadlt sig till programmet.

ECB fortsatte att uppmuntra chefer och 6vriga medarbetare att forvérva relevanta kvalifikationer
och utveckla sin kompetens. Forutom flera mdjligheter till intern utbildning fortsatte chefer och
ovriga medarbetare att delta i externa utbildningar som bl.a. erbjods genom ECBS:s utbildningspro-
gram. Infor den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) inbjod flera nationella behdriga myndig-
heter tjanstemén pa ECB att gora studiebesok eller delta i sérskilda kurser om tillsynen pa institut-
niva.

Under 2013 deltog 22 stillforetrddande avdelningschefer och 39 sektionschefer i en undersdkning
baserad pa aterkoppling fran flera killor, dir deras medarbetare, kolleger och externa motparter
fick fylla i ett frigeformulir om deras chefs- och ledarskapsformaga. Aterkopplingen var dverlag
mycket positiv. Som uppfoljning utformade cheferna individuella handlingsplaner for att ytterligare
forbéttra sin forméga.

TERTIALVISA HR-CHEFSMOTEN

De tertialvisa HR-chefsmdtena behandlade olika personalledningsaspekter under 2013 och organi-
serade bl.a. manga olika utbildningar och mojligheter till rérlighet inom ECBS. Under 2013 anord-
nades 44 ECBS-utbildningar pa 22 centralbanker.

ANSTALLNINGSVILLKOR

ECB:s anstéllningsvillkor har justerats for att dven i fortséttningen vara attraktiva for de anstillda,
inte minst med tanke pé deras i regel stora arbetsborda, samt for att na en balans mellan personalens
och organisationens behov.

I slutet av 2013 arbetade 228 anstillda deltid, vilket var 13 procent mindre &n 2012. Den 31 decem-
ber 2012 var 26 anstéllda pa obetald fordldraledighet (jamfort med 25 ar 2012). Under 2013 arbe-
tade i genomsnitt omkring 491 anstéllda pé distans varje manad. Under 2013 som helhet arbetade
1 280 anstillda pa distans minst vid ett tillfalle.
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2.2 RELATIONER MED MEDARBETARE OCH SOCIAL DIALOG

ECB inser till fullo vikten av att ha en konstruktiv dialog med de anstéllda. Under 2013 samradde
ECB och utbytte information med personalkommittén och fackforeningen IPSO!* om fordandringar
som rorde 16ner, personalbestimmelser, personalutveckling, resultatstyrning, arbetsvillkor, arbets-
miljoforhéllanden och pensioner. I detta sammanhang utbyttes 175 brev. ECB fortsatte dessutom att
genom regelbundna méten fora en néra dialog med personalkommittén och IPSO om anstéllnings-
relaterade och sociala fragor, och sdg éven till att personalen hdlls informerad om utvecklingen nér
det géller inrdttandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM).

2.3 ECBS:S SOCIALA DIALOG

ECBS:s sociala dialog &r ett forum for samrad i vilket ECB, personalrepresentanter fran centralban-
kerna inom ECBS och representanter fran de europeiska fackforbunden deltar.!* Syftet &r att infor-
mera och uppmuntra diskussioner om fragor som kan ha stor inverkan pa anstdllningsvillkoren pa
centralbankerna inom ECBS. Informationen ges genom ett nyhetsbrev som utkommer tva génger
om aret och vid méten som halls i Frankfurt.

Det forsta motet inom ramen for ECBS:s sociala dialog under 2013 holls i april i ett storre format
an vanligt och handlade frimst om den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). Andra fragor
som diskuterades var tillverkning och cirkulation av sedlar, mgjlighet till utbildning och forflytt-
ningar inom ECBS/Eurosystemet, samt marknadsoperationer.

Det andra ordinarie métet inom ECBS:s sociala dialog hélls i november och handlade om utveck-
lingen inom banktillsyn. I samband med detta diskuterades &ven en anpassning av ECBS:s sociala
dialog for att anpassa arbetsgivare- och personalrepresentationen efter inrdttandet av den gemen-
samma tillsynsmekanismen (SSM). Andra fragor som diskuterades var mojligheter till utbildning
och forflyttningar inom ECBS/ Eurosystemet, betalningssystem och sedlar.

Den sirskilda arbetsgruppen for frdgor om sedelproduktion och sedlar i omlopp fortsatte att disku-
tera tekniska fragor, som ett komplement till diskussionerna inom ramen for ECBS:s sociala dialog.
Arbetsgruppen for ECBS:s sociala dialog sammantradde i mars och oktober 2013 och faststéllde
bl.a. punkter som kan tas upp pé agendan for ECBS:s sociala dialog.

2.4 SAMORDNINGSBYRAN FOR EUROSYSTEMETS UPPHANDLINGAR

Syftet med Samordningsbyran for Eurosystemets upphandlingar (EPCO) ar att pa ett effektivt satt
samordna gemensam upphandling av varor och tjanster for de centralbanker inom ECBS som har
forbundit sig att delta i EPCO:s verksamhet under byréans forsta mandatperiod (2008-2012), samt
forbattra dessa centralbankers upphandlingspraxis. Nétverket av upphandlingsexperter pa central-
bankerna, vilket samordnas av EPCO, triaffades vid sex tillfdllen under 2013.

EPCO:s rullande upphandlingsplan uppdaterades under 2013. De gemensamma upphandlingarna av
flygresor infor ECBS-méten och globala hotellavtal fornyades. Flera gemensamma upphandlingar

13 IPSO star for “International and European Public Services Organisation”.
14 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank Unions), UNI-Europa Finance (Union Network International — Europa)

och EPSU (European Federation of Public Service Unions).
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slutfordes och nya avtal ingicks under 2013 inom bl.a. marknadsdatatjanster, revisionstjdnster, sedel-
relaterade artiklar och kontorsvaror. EPCO fortsatte dessutom med fem andra gemensamma upphand-
lingar av bl.a. marknadsdatatjanster, IT-produkter och sedelrelaterade produkter. Arbetet fortsatte
dven med att undersdka mojligheterna att géra gemensamma upphandlingar av t.ex. forsikringstjans-
ter, flygresor och informationsteknik.

EPCO tog dven fram en handbok med exempel pd god upphandlingspraxis for de centralbanker
som ingar i EPCO.

EPCO:s verksamhet under dess forsta verksamhetsperiod utvdrderades 2013 infor beslutet om en
eventuell forlangning av dess mandat och om dess framtida verksamhetsstruktur.

2.5 ECB:S NYA LOKALER

Byggandet av ECB:s nya kontorsbyggnad fortsatte under 2013 och 45 véningar i det norra tornet
och 43 vaningar i det sodra tornet star nu klara. Dubbeltornet naddde sin fulla hojd pa 185 meter
nér stalkonstruktionerna som ska hysa de tekniska utrymmena blev fardiga i mars 2013. Antennen
installerades strax fore paskhelgen.

Fasadpaneler p& dubbeltornet och det atrium som forbinder de tva tornen monterades under 2013.
Byggkranarna forsvann i januari 2014, kort efter det att de stora luftkonditioneringsenheterna hade
installerats i de tekniska utrymmen som ligger pa tornens dversta vaningar. I slutet av 2013 hade en
del av arbetet med den tekniska infrastrukturen och inredningen av kontorsvaningarna klarats av.
En del hissar togs i drift och kunde anvéndas for att transportera material och byggarbetare.

Arbetet fortsatte dven med den entrébyggnad som ska skapa en visuell koppling mellan
GroPmarkthalle och skyskrapan och vara en tydlig huvudentré till ECB. Renoveringen av betongta-
ket pa GroPmarkthalle avslutades, samtidigt som restaureringsarbetet i och runt den véstra flygeln
fortsatte. Parallellt med restaureringsarbetet pagick installering av teknisk infrastruktur och inred-
ning av lokaler.

Fasaderna till den nya konferenslokalen och till personalrestaurangen blev fardiga. Stora framsteg
gjordes dven nir det giller inredningen av dessa utrymmen och de olika interidrerna borjar nu fram-
trada tydligt. Landskapsarkitekter fortsatte samtidigt arbetet med den omkringliggande miljon.

ECB:s personal berdknas flytta in under andra hélften av 2014.

2.6 MILJOFRAGOR

ECB fortsatte under 2013 att striva efter att forbéttra sitt miljoarbete. Miljopolicyn uppdaterades
for att béttre spegla organisationens utveckling och kontext, samtidigt som tonvikten fortsatte att
ligga pé att minimera dess ekologiska fotavtryck och koldioxidutslédpp. Under 2013 blev ECB cer-
tifierad enligt ISO 14001 och registrerades dterigen enligt EU:s miljostyrnings- och miljérevisions-
ordning (EMAS). ECB fortsétter att soka nya vigar att minska sitt koldioxidavtryck. Man har dven
utvidgat rapporteringen och dvervakningen av sina koldioxidutslapp.
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ECB-radet beslutade att ECB:s arsrapport inte ldngre ska tryckas i lika manga exemplar och en lik-
nande nedskérning av antalet tryckta exemplar genomfordes for alla ECB:s officiella publikationer.
Produktionen av pappersexemplar har anpassats till antalet mottagare som registrerat sig online.
Aven mingden publikationer i lager har skurits ned avsevirt och bortskaffats pa ett ansvarsfullt sitt.

Den riktlinje om hallbar upphandling som antogs 2012 har lett till att fler produkter och tjans-
ter upphandlas med hinvisning till hallbarhetskriterier. For att hoja personalens miljomedvetande
organiserade ECB dessutom aterigen en bilfri dag 2013 under European Mobility Week.

Man dgnar slutligen sérskild uppmérksamhet at att installera den allra senaste hallbarhetstekniken i
drift- och underhallsplaner for ECB:s nya lokaler.

2.7 IT-STYRNING

Under 2013 bidrog generaldirektoratet for informationssystem (DG/IS) till ECB:s karnverksamhet
genom att tillhandahélla nya 16sningar inom statistik och marknadsoperationer for Eurosystemet.
Flera uppdateringar gjordes av applikationer for forvaltningen av ECB:s valutareserv, egna medel,
penningpolitiska transaktioner och sékerheter. Nya initiativ togs for att forstérka ramen for riskhan-
tering och ECB:s analyskapacitet, bl.a. nya applikationer for insamling och rapportering av tillsyns-
data. Overgripande system for information, personalledning och finansiell forvaltning genomgick
samtidigt sedvanligt underhall for att effektivisera ECB:s administration.

Arbetet med att forbereda flytten av IT-infrastrukturen till ECB:s nya lokaler intensifierades och
ECB investerade i bade hardvara (nitverk och lagring) och programvara (Facilities and Data Centre
Management). Fler arbetsplatser och forbattrade mobilitetstjénster har inforts som en forberedelse
infor den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM).

IT-infrastrukturen granskades i fraga om driftstabilitet och kontinuitetplanering under 2013 och
initiativ planerades for att forenkla nuvarande infrastruktur och forstirka den tekniska och organi-
satoriska motstdndskraften under perioden 2014-2016. Dessa initiativ forutsétter ytterligare opti-
meringsatgirder och kontroller nér det giller DG/IS interna processer, vilka borjade definieras och
genomforas 2013.
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Ytbeldggningen pa de tva kontorstornen bestar av en skalfasad med toppmodern teknik. Den bestar av tre lager och &r en
elegant syntes av klassisk fasadkonstruktion och kombinerar bursprak, tvaglasfonster och dubbla fasader. For att uppfylla
olika krav pa brandskydd, minskning av radarreflektion, rengéring av fasaderna och solskydd valdes en speciell typ av glas
som skyddar mot sol pa utsidan och viarmeisolerar pa insidan. Aluminiumjalusier har monterats mellan de tva glasrutorna
for att forbéttra solskyddet.



ARSBOKSLUT FOR ECB

FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET
AR SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER 2013

| TYP AV AFFARSVERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2013 beskrivs ndrmare i olika kapitel i arsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mal och uppgifter beskrivs i ECBS-stadgan (artiklarna 2 och 3). En 6versikt dver resultatet
av dessa mal finns i ECB-ordforandens forord till rsrapporten.

3 VIKTIGASTE RESURSER OCH FORFARANDEN
ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING

ECB:s direktion, ECB-radet och ECB:s allménna rad utgér ECB:s beslutande organ. I ECB:s orga-
nisationsstyrning ingdr dven en revisionskommitté och flera interna och externa kontrollnivéer samt
tva uppforandekodexar och etiska regler.

For att ytterligare stdrka ECB:s och Eurosystemets organisationsstyrning bistar revisionskommit-
tén ECB-radet nér det géller den finansiella informationens integritet, 6vervakningen av de interna
kontrollerna, efterlevnaden av géllande lagar, regler och uppforandekodexar samt ECB:s och Euro-
systemets interna revisionsfunktioner.

I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kontrollnivéer. Dessa dr den externa revisorn, som granskar
ECB:s arsredovisning (artikel 27.1), och Europeiska revisionsritten, som granskar den operativa
effektiviteten i ECB:s forvaltning (artikel 27.2). For att underbygga allménhetens tilltro till obe-
roendet hos ECB:s externa revisorer, roterar den externa revisionen mellan olika revisionsbyraer
vart femte ar. Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft utnimndes 2013 till ECB:s
externa revisor for en period fram t.o.m. slutet av rdkenskapsaret 2017.

I ECB:s interna kontrollstruktur finns det ett dvergripande ramverk for riskhantering dér varje orga-
nisatorisk enhet sjdlv har ansvar for att hantera sina egna risker och att genomfora sina egna kon-
troller, samt for verksamhetens effektivitet. Kommittén for operativa risker (ORC) stoder direktio-
nen i dess tillsynsarbete i hanteringen av verksamhetsrisker vid ECB.

ECB:s direktorat for riskhantering har ansvaret for ramverket for riskhantering, som omfattar alla
ECB:s finansiella marknadsoperationer, samt for att Gvervaka, utvéirdera och foresla forbattringar
till Eurosystemets penningpolitiska styrsystem och valutapolitik ur ett riskhanteringsperspektiv.

I ECB:s interna kontrollstruktur ligger budgetansvar och ansvarighet frimst hos de enskilda afférs-
omradena. Avdelningen for budget, kontroll och organisation i generaldirektoratet HR, budget
och organisation utvecklar, forbereder och 6vervakar ramverket for den strategiska planeringen av
resurser och dértill relaterade verksamhetsbudget i samarbete med affarsomradena. Avdelningen
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tillhandahaller dven planering och resurskontroll, analys av kostnader och intékter och investe-
ringar for ECB:s och ECBS projekt. Utgifter mot avtalad budget granskas regelbundet av direktio-
nen, som beaktar synpunkter fran ECB:s interna kontrollfunktion, och av ECB-radet med stod av
Budgetkommittén (BUCOM), som bestér av experter fran ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet. I enlighet med artikel 15 i ECB:s arbetsordning stoder BUCOM ECB-radet genom att
tillhandahalla en detaljerad utvérdering av ECB:s arliga budgetforslag och direktionens yrkanden
avseende finansiering av tilldggsbudgeten, innan dessa ldggs fram for ECB-radet for godkénnande.

Dessutom utfér Direktoratet for internrevision oberoende revisionsuppdrag under direktionens
direkta ansvar.

Omfattande etiska regler géller for ECB:s personal. Reglerna ger riktlinjer och faststéller etiska
konventioner, standarder och riktvarden. Personalen forvintas upprétthalla en hog yrkesetisk stan-
dard nédr de utfor sina uppgifter, sdvél som i sina kontakter med nationella centralbanker, offentliga
myndigheter, marknadsdeltagare, media och allménheten. Det finns ytterligare tva uppfoérande-
kodexar som giller for medlemmarna av ECB:s beslutande organ. Den radgivare i etiska fragor
som direktionen har utsett ser till att reglerna som géller for direktionsledamoterna och personalen
tillimpas pa ett enhetligt sdtt. ECB-radet har ocksa utsett en etisk radgivare med uppdrag att vig-
leda ledamdéterna i vissa yrkesetiska aspekter.

Mer information om ECB:s organisationsstyrning finns i forsta stycket av kapitel 8 i arsrapporten.

LEDAMOTERNA | DIREKTIONEN

Ledaméterna i direktionen utses bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finan-
siella sektorn &r allmént erkdnda, efter beslut av Europeiska radet pa rekommendation av EU-radet,
som ska ha hort Europaparlamentet och ECB-réadet.

Anstillningsvillkoren for direktionsledamoterna bestims av ECB-radet baserat pé ett forslag fran
en kommitté bestdende av tre medlemmar som utndmnts av ECB-rddet och tre medlemmar som
utndmnts av EU-radet.

Loner, ersittningar och andra forméaner till ECB:s direktion beskrivs i not 30 ”Personalkostnader”
till arsredovisningen.

ANSTALLDA

Under 2013 fokuserade ECB:s personalpolitiska strategi pa arbetskultur, konsfordelning, rekryte-
ring, vidareutbildning och arbetsvillkor. Arbetskulturutvecklingen pd ECB var fortsatt fokuserad
pa yrkesetik och prestationsledning. Nér det géller den sistnimnda har ECB inf6rt en process for
underprestation som ska stédja personal som behover hjélp for att ater prestera arbete pa atminstone
tillfredsstéllande niva. Dessutom beslutade banken 2013 att inféra mal for konsférdelningen och
har utarbetat en dtgirdsplan for konsfordelning inriktat pa att kraftigt 6ka andelen kvinnor pé hogre
poster pa medellang sikt.

ECB fortsatte att frimja kompetensutveckling hos anstéllda och chefer. I januari 2013 lanserade
ECB ett tvaarigt dvergangsprogram som stod for anstdllda som har arbetat pad banken i samma
eller liknande tjénst under en léngre period och skulle vilja fortsitta karridrer utanfér ECB. Under
hela 2013 pégick intensiva organisatoriska forberedelser for den gemensamma tillsynsmekanismen.

ECB
Arsrapport
2013



Personal fran ECB deltog i studiebesok pé det har omradet eller tog del i utbildningar som erbjods
av flera nationella behdriga myndigheter.

Genomsnittligt antal anstillda (heltidsekvivalenter) med kontrakt med ECB' 6kade fran 1 615
under 2012 till 1 683 under 2013. Vid slutet av 2013 var 1 790 personer anstillda. For mer infor-
mation, se not 30, ”Personalkostnader”, till resultatrakningen och kapitel 8, avsnitt 2 i balansrak-
ningen, dir dven utvecklingen av personalforvaltningen beskrivs mer detaljerat.

POTRFOLJFORVALTNING

ECB har tva typer av investeringsportfoljer, valutareservportfoljen denominerad i US-dollar och
japanska yen och en portfolj for investering av egna medel denominerad i euro. Dessutom investe-
ras medel relaterade till ECB:s pensionsplan i en externt forvaltad portf6lj. ECB innehar &ven sin
andel av virdepapper i penningpolitiska syften. Dessa har forvérvats i samband med Eurosystemets
vardepappersprogram och de tva programmen for kop av sdkerstdllda obligationer.

PRODUKTION AV ECB:S FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i ECBS-stadgan upprittas arsbokslutet av direktionen i enlighet med de
principer som faststéllts av ECB-radet.?

Avdelningen for finansiell rapportering och policy i generaldirektoratet for administration har
ansvar for att producera drsbokslutet i samarbete med andra affarsomraden och att sékerstélla att all
relevant dokumentation ldmnas in i god tid till revisorerna och darefter till de beslutande organen.

Direktoratet for intern revision levererar oberoende och objektiv kontroll och radgivning som syftar
till att forbattra ECB:s verksamhet. I samband med det kan finansiella rapporteringsprocesser och
ECB:s arsbokslut bli féremal for internrevision. Internrevisionens rapporter, som kan omfatta revi-
sionsrekommendationer till verksamhetsomradena, 6verldmnas till direktionen.

ECB:s kommitté for tillgangar och skulder, som bestér av representanter fran avdelningarna for
marknadsoperationer, finansiell rapportering, riskhantering och budget, 6vervakar och bedémer
systematiskt alla faktorer som kan ha betydelse for ECB:s balansrikning och resultatrikning. Kom-
mittén granskar och kommenterar arsredovisningen och tillhérande dokumentation innan den dver-
lamnas till direktionen for godkdnnande.

Dessutom granskas arsredovisningen av oavhingiga externa revisorer som rekommenderas av
ECB-radet och godkinns av EU-radet. De externa revisorerna ska ha befogenhet att granska raken-
skapshandlingar och konton hos ECB och att fi alla uppgifter om deras transaktioner. De externa
revisorernas ansvar ar att uttala sig om arsbokslutet ger en réttvisande bild av Europeiska central-
bankens finansiella stillning och resultatet av dess verksamhet i enlighet med de principer som
faststéllts av ECB-radet. De externa revisorerna granskar om de interna kontrollerna av uppréttan-
det av arsbokslutet &r tillrdckliga for att utforma och presentera arsbokslutet pé ett lampligt vis och
prova om de tillimpade redovisningsprinciperna ar lampliga och om direktionens uppskattningar ér
rimliga.

1 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och visstidsanstdllning samt personal med korttidsan-
stillning och dven deltagare i ECB:s Graduate Programme. Forildraledig och langtidssjukskriven personal ingar ocksa.
2 Se noterna om redovisningsprinciper.
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Nir direktionen har godként utgivning ska arsbokslutet, tillsammans med de externa revisorernas
rapport och all relevant dokumentation, 1&dmnas till revisionskommittén fér granskning innan den
overldmnas till ECB-radet for godkdnnande.

Direktionen har beslutat att fran 2013 ska ECB:s arsredovisning godkénnas vid ECB-radets andra
mdote i februari varje ar.

4  RISKHANTERING

ECB exponeras mot bade finansiella och operativa risker. Riskhantering &r dérfor en kritisk kom-
ponent i verksamheten och bedrivs kontinuerligt genom en process som ska identifiera, bedoma,
minska och dvervaka risker.

FINANSIELLA RISKER

Finansiella risker uppstar fran ECB:s kédrnaktiviteter och kapitalallokering, speciellt fran forvaltningen
av 1) valutareserver och guldinnehav, ii) eurodenominerade investeringsportfoljer och iii) innehav av
véardepapper forvarvade for penningpolitiska dandamél. Dessa omfattar kredit-, marknads- och likvi-
ditetsrisker. ECB beslutar om hur dess tillgadngar ska fordelas och tillimpar passande ramar for risk-
hantering, med hénsyn till mélen for och skélen till de olika portfoljerna, den finansiella exponeringen
samt de beslutande organens riskpreferenser. For att sdkerstélla att dessa preferenser alltid uppfylls
6vervakar och miter ECB regelbundet risker, vidtar ldmpliga atgérder for att minska risker nér det
behdvs, ser dver tillgdngsfordelningen samt dvervager ramarna for riskhantering.

Finansiella risker kan kvantifieras med flera olika riskmatt. For att uppskatta dessa risker anvinder
ECB en riskbeddomningsteknik, som har utarbetats internt. Denna teknik bygger pa ett system for en
samfilld simulering av marknads- och kreditrisker. De viktigaste koncepten, teknikerna och anta-
gandena for de underliggande riskmétten &r inspirerade av och aterspeglar marknadsstandarder.’
For att fa ingdende kunskaper om eventuella riskhdndelser som kan intrdffa med olika periodicitet
och med olika svérighetsgrad tillimpar ECB tva typer av statistikmatt: Value at Risk (VaR) och
Expected Shortfall®. Dessa berdknas for olika konfidensnivder. Man anvénder dven kénslighets-
och scenarioanalyser for att battre forstd och komplettera den statistiska riskuppskattningen.

Mitt som VaR pa 95 procents konfidensniva pa ett ar (VaR95%) den 31 december 2013 uppgick
den finansiella risk som ECB var exponerad mot i sina finansiella tillgangar totalt till 8,6 miljarder
euro, vilket representerar en minskning av riskerna jamfort med riskuppskattningen den 31 decem-
ber 2012 (10,5 miljarder euro).’

3 Sannolikheten for fallissemang och ratingmigrering hérleds fran studier om fallissemang och ratingdvergéng publicerade av de viktigaste
ratinginstituten. Volatilitet, korrelation och, mer allmént, samvariationen mellan kredit- och marknadsriskvariabler modelleras genom
tillvigagangssitt med flera faktorer som kallibrerats baserat pa historiska data.

4 Value-at-Risk definieras som den maximala forlusttroskeln for portfljen med finansiella tillgangar som, enligt en statistikmodell, inte ska
overskridas med en given sannolikhet (konfidensniva) for en specifik riskhorisont. Expected shortfall dr ett sammanhdngande métt pa risk
som dr mer konservativt 4n VaR om den berdknas dver samma tid och fér samma konfidensniva eftersom det méter sannolikhetsviktade
genomsnittliga forluster som kan ses i ett samsta-fall-scenario utanfor VaR:s troskelvérde. Forluster i detta sammanhang definieras som
skillnaderna i nettovirdet pa ECB:s portfoljer i balansrikning vid bdrjan av perioden jamfort med simulerade virden vid slutet.

5 Riskuppskattningar i denna forvaltningsrapport har tagits fram med hjélp av en rad enhetliga metoder, antaganden och parametrar for
exponeringer métt den 31 december 2012 och 31 december 2013. Numeriska skillnader mellan riskuppskattningar som rapporteras i
denna rapport for den 31 december 2012 och de rapporterade i ECB:s arsrapport for 2012 beror pa forfinade metoder.
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KREDITRISK®

ECB hanterar huvudsakligen sina kreditrisker, vilka omfattar kreditrisker vid fallissemang eller ris-
ker vid kreditmigrering, med ett system av exponeringslimiter, och i vissa kredittransaktioner, dven
med kollateriseringstekniker. De riskkontroller och limiter som ECB tillimpar for att bestimma
kreditrriskexponering dr olika vid olika typer av transaktioner, vilket dterspeglar de olika portfoljer-
nas investeringsmal.

ECB:s valutareserver ér utsatta for bade risker for fallissemang och risker for kreditmigrering.
Dessa risker dr dock minimala eftersom reserverna i huvudsak halls for eventuella valutainterven-
tioner och darfor ar investerade i tillgdngar med hog kreditvirdighet.

ECB:s innehav av guld &r inte utsatt for nagon kreditrisk eftersom guld inte lanas ut till tredje man.

Andamélet med den eurodenominerade investeringsportfoljen ir att ECB ska ha intéikter som bidrar
till att tdcka driftskostnaderna samtidigt som det investerade kapitalet bevaras. Avkastningen spelar
dérfor en storre roll vid fordelningen av tillgdngar och riskkontrollsystemet for dessa tillgdngar
dn vad de gor for ECB:s valutareserver. Trots det halls kreditrisken for dessa innehav pa maéttliga
nivaer.

ECB:s exponering frén vérdepapper som forvérvats inom ramen for de tva programmen for kop
av sikerstidllda obligationer och vérdepappersprogrammet, paverkas sannolikt inte av risker for
kreditmigrering eftersom de har klassificerats som “halles till forfall” och dérfor inte omvérderas
till marknadspriser. Dessa exponeringar kan dock paverkas av kreditrisker vid fallissemang. Néar
det giller portfoljerna for programmen for kdp av sikerstillda obligationer hélls kreditrisker vid
fallissemang pé mattliga nivaer genom ramar for tillgangsfoérdelning, exponeringslimiter och god-
tagbarhetsregler vilket resulterar i en diversifierad portfolj med sékerstdllda obligationer med hog
kreditvardighet. Nar det géller vardepappersmarknadsprogrammet bestdms kreditriskprofilen av
tilldelningen av forvérv per land, vilken bestdms av penningpolitiska hansyn. De kreditrisker som
foljer ddrav ligger da inom ECB:s toleransnivéer.

MARKNADSRISK’
De huvudtyper av marknadsrisk som ECB utsitts vid hanteringen av sitt innehav &r valuta- och
ravaru (guldpris)-risker.® ECB dr ocksa exponerad mot rénterisker.’

Valutarisk och ravarurisk

ECB ér exponerad mot valutarisker och ravarurisker p.g.a. sitt innehav av utlindsk valuta och
guld. Med tanke pé den stora exponeringen och volatiliteten i valutakurser och guldpris dominerar
valuta- och ravaruriskerna ECB:s finansiella riskprofil.

Med hénsyn till den policy for guld och valutareserver som beskrivs i stycke 1.3 i kapitel 2 i ars-
rapporten soker ECB inte att eliminera valutakurs- och révaruriskerna. Dessa risker begriansas av

6 Risken for kreditrisker vid fallissemang definieras som den risk som orsakar forluster p.g.a. ett fallisemang, och uppstar nér en géildendr
(motpart eller utgivare) inte uppfyller sina finansiella dtaganden i tid. Férutom kreditrisker vid fallissemang ingér i en bred definition av
kreditrisker dven risker for kreditmigrering, vilket innebér risken av att drabbas av finansiella forluster p.g.a. av en foljande signifikant
forsdmring av i kreditkvalitet och rating.

7 Marknadsrisk ér risken for finansiella forluster, p.g.a. rorelser i marknadspriser och —réntor, som inte &r relaterade till kredithédndelser.

8 Valutarisk édr den risk som orsakar finansiella forluster pa positioner i utlindsk valuta p.g.a. vixelkursfluktuationer. Révarurisk ér risken
for finansiella forluster pa ravaruinnehav p.g.a. marknadsprisfluktuationer.

9 Ranterisk definieras som risken for finansiell forlust p.g.a. en nedgang i marknadsvirdet (mark-to-market) pé finansiella instrumenten

beroende pd ogynsamma forandringar i réntorna (avkastning).
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diversifieringen av innehavet mellan olika valutor och guld dven om fordelningen av tillgdngar
framst drivs av potentiella behov for policyinterventioner.

Bidraget fran valutakurs och ravaru- (guldpris)-risker dominerar ECB:s totala riskprofil. Huvudde-
len av riskerna harror fran volatiliteten i guldpriset och US-dollarns véxelkurs. I linje med Eurosys-
temets regler kan virderegleringskonton for guld och US-dollar, vilka uppgick till 10,1 miljarder
euro (2012: 16,4 miljarder) respektive 1,7 miljarder euro (2012: 3,3 miljarder EUR) den 31 decem-
ber 2013, anvindas for att absorbera effekten av framtida negativa prisrorelser pa de underliggande
tillgangarna och pa sé sétt forhindra effekter pA ECB:s resultatrikning.

Virdet pd ECB:s innehav av guld minskade kraftigt under 2013, men effekten av denna depre-
ciering absorberades fullstidndigt av de respektive virderegleringskontona. Som resultat av denna
depreciering har virdet pA ECB:s innehav av guld minskat, vilket har lett till minskade valutakurs-
och ravarurisker.

Ranterisk

Virdepapper férvarvade av ECB inom ramen for de tva programmen for kop av sakerstillda obli-
gationer och vérdepappersprogrammet har klassificerats som vérdepapper som “halles till forfall”
och omvirderas dérfor inte till marknadspriser och ér inte exponerade mot ndgon réinterisk.

Déaremot ar den storsta delen av ECB:s valutareserv och eurodenominerade investeringsportfoljer
investerade i rantebdrande vardepapper som omvérderas till marknadspriser och dérfor exponerade
mot réanterisk. Rénterisken i dessa portfoljer hanteras genom principer for tillgdngfordelning och
marknadsrisklimiter som sékerstéller att marknadsriskerna ar begrdnsade pé nivder som éaterspeglar
ECB:s risk-avkastningspreferenser for de olika portféljerna. Uttryckt i termer av modifierad varak-
tighet' pa ranteportfoljer resulterar de olika risk- och avkastningspreferenser i en lingre modifierad
varaktighet for investeringsportfoljer denominerade i euro @n for de med innehav i utlindsk valuta.

Den rénterisk som ECB ér exponerad mot ar begridnsad och var i stort sett stabil pa ldga nivéer
under 2013.

LIKVIDITETSRISK"!

Med hinsyn till eurons roll som en stor reservvaluta, ECB:s roll som centralbank och dess till-
gangs- och skuldstruktur, dr den enda likviditetsrisk som ECB utsitts for risken att orsaka finan-
siella forluster p.g.a. oférmagan att likvidera en tillgang till det aktuella marknadsvéardet inom en
given tidsram. I det hénseendet, med tanke pé stabiliteten i ECB:s portfoljer och deras distinkta
syften, harrér ECB:s huvudsakliga exponering mot likviditetsrisk fran valutareserven eftersom det
krévs stora belopp for att utfora valutainterventioner och det saledes krévs att stora belopp av detta
innehav kan livideras pa kort tid.

Likviditetsrisken for ECB:s valutareserver hanteras genom att skapa tillgangsallokering och -limi-
ter som sékerstéller att en tillrickligt stor andel av bankens innehav &r investerade i tillgangar som
kan likvidiseras snabbt och med en negligerbar priseffekt.

Likviditetsriskprofilen for ECB:s portfoljer var i stort sett stabil under 2013.

10 Modifierad varaktighet &r ett matt pa kénsligheten i virdet av portfoljerna till parallella dndringar i avkastningskurvor.
11 For ECB kan likviditetsrisk beskrivas som mdjligheten att utsittas for forluster p.g.a. marknadens oférmaga att absorbera séljorder av en
viss storlek utan en betydande prisrabatt.
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OPERATIV RISK

For ECB definieras den operativa risken som risk for negativa finansiella, verksamhetsméssiga
eller fortroendemaéssiga effekter p.g.a. personer,'? bristfélligt genomforande eller misslyckande i
den interna styrningen och verksamhetsprocesser, stopp i system som processer dr beroende av,
eller externa hindelser (naturkatastrofer eller externa attacker). Ramverket for hanteringen av den
operativa risken ticker alla aktiviteter pA ECB och &r en integrerad del av bankens verksamhet och
forvaltningsprocesser. Huvudsyftet med ramverket for hanteringen av den operativa risken pa ECB
ar att lamna rimliga forsakringar om att ECB kommer att uppfylla sina uppdrag och méal samt att
skydda dess rykte mot forlust, missbruk och skada.

Alla risker identifieras inledningsvis av de berdrda affarsomradena. Varje affarsomrade assisteras
av ledningsfunktionen inom Operativ riskhantering och driftskontinuitet avseende hantering av fra-
gor relaterade till den operativa risken. ECB har beskrivit de potentiella anledningarna till risk samt
riskhdndelser och de effekter som kan uppsta till f6ljd dérav. ECB fo6ljer en definierad riskcykel
som bestér av en process for att kontinuerligt och systematiskt identifiera, analysera, svara pa, rap-
portera om och Overvaka operativa risker. ECB har ocksé skapat en policy for risktolerans, som
definierar vilken niva av operativ risk som kan tolereras.

5 FINANSIELLA RESURSER
KAPITAL

Niér Kroatien blev medlem i EU den 1 juli 2013 justerades de nationella centralbankernas andel i
fordelningsnyckeln och ECB:s tecknade kapital 6kade till 10 825 miljoner euro.

I likhet med andra nationella centralbanker utanfor euroomradet betalade Hrvatska narodna banka
dessutom in 3,75 procent av sitt tecknade kapital som bidrag till ECB:s driftskostnader. Sammanta-
get 6kade ECB:s tecknade kapital fran 7 650 miljoner euro den 30 juni 2013 till 7 653 miljoner euro
den 1 juli 2013.

Mer uppgifter om dessa fordndringar finns i not 16 Kapital” i &rsredovisningen.
AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-, RANTE-, KREDIT- OCH GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgangar och skulder periodiskt omvérderas till marknadsaktuella vaxelkurser
och vérdepapperspriser paverkas ECB:s 16nsamhet kraftigt av vaxelkursexponeringar och i mindre
utstrackning av ranteexponeringar. Dessa exponeringar harrér huvudsakligen fran innehav av guld
och valutareservtillgangar i US-dollar, japanska yen, vilka i de flesta fall dr investerade i ranteba-
rande instrument. ECB:s investeringsportfoljer och innehav av sédkerheter som forvirvats for pen-
ningpolitiska syften medfor &nnu en exponering mot kreditrisk.

Med tanke pa dess stora exponering mot dessa risker och storleken pé vérderegleringskontona hal-
ler ECB en reserv for véixelkurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. De fortsatta kraven for och stor-
leken pé denna reserv granskas varje &r och med hénsyn till ett antal faktorer, framfor allt omfatt-
ningen av risktillgdngar, realiserad riskexponering under det l6pande rékenskapsaret, berdknat

12 Termen “person” anvinds hér i en bred bemirkelse och técker negativa effekter som resultat av personalens agerande eller bristfalligt

resursutnyttjande av personal eller en bristfillig personalpolitik.
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resultat for det kommande éaret och en riskbedomning som inkluderar riskméttet Value at Risk
(VaR) pa risktillgangar, vilket tillimpas genomgéende. Riskavsittningarna, inklusive beloppet i
den allménna reservfonden, far inte overstiga viardet av ECB:s kapital som betalats in av de natio-
nella centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2012 uppgick reserverna avsatta for valutakurs-, rinte-, kredit- och guld-
prisrisker till 7 529 miljoner EUR. Efter riskbeddmningen beslutade ECB-radet att 6ka storleken
pa riskavsittningen till 7 530 miljoner euro per den 31 december 2013. Detta belopp motsva-
rar viardet pd ECB:s kapital som betalats in av de nationella centralbankerna i euroomradet den
31 december 2013.

6  FINANSIELLT RESULTAT FOR 2013

ECB:s nettovinst 2013 var 1 440 miljoner euro (2012: 995 miljoner euro)'? efter en Gverforing till
riskavséttningarna pa 0,4 miljoner euro (2012: 1 166 miljoner euro). Efter denna dverforing och
innehéllandet av 9,5 miljoner euro p.g.a. tidigare ars justeringar av vinster (se "ECB:s pensions-
planer, andra férmaner efter avslutad tjanstgoring samt 6vriga langfristiga formaner” i noterna till
redovisningsprinciperna) fordelades dterstoden av nettovinsten pa 1 430 miljoner euro till de natio-
nella centralbankerna i euroomradet.

Uppdelning av ECB:s resultatrakning 2013 och 2012

(miljoner euro)

w2013
w2012
Rinteintikter frdn valutareserven ml
Ranteintikter fran fordelning av |
eurosedlar i Eurosystemet I
Ranteintikter fran de tva programmen for kop av|
sakerstillda obligationer och vardepappersprogrammet il
Erséttning baserad pa de nationella centralbankernas |
fordringar avseende 6verforda valutareserver MMl

Ovriga rinteintékter M

Realiserade vinster fran finansiella transaktioner H””HH
Nedskrivningar av finansiella tillgangar ’
Ovriga intékter ,

Administrationskostnader m

Nettoinkomst fore dverforingen till riskavsittningen m”””“””””””m
I

Overforing till riskavséitni
verioring BT stavsatnest (T

Nettovinst for aret

21500 -1000  -500 0 500 1000 1500 2000 2500

Kallor: ECB

13 Pa grund av en dndring i redovisningsprinciperna (se "ECB:s pensionsplaner, andra formaner efter avslutad tjanstgoring samt dvriga lang-
fristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna).

ECB
Arsrapport
2013



Under 2013 uppgick réntenettot till 2 005 miljoner euro, jimfort med 2 289 miljoner euro under
2012. Minskningen i rénteintdkten netto berodde huvudsakligen pa a) den ldgre rénteintikten pa
ECB:s andel av det totala antalet sedlar i omlopp och b) minskningen i rénteintikterna pa vérdepap-
per forvirvade inom virdepappersprogrammet och i de tva programmen for kop av sékerstillda
obligationer. Effekterna av denna utveckling upphdvdes delvis av minskade rantekostnader for de
fordringar som de nationella centralbankerna inom euroomradet har avseende de valutareserver
som de har fort dver till ECB.

Realiserade nettovinster pa finansiella transaktioner minskade fran 319 miljoner euro 2012 till
52 miljoner euro 2013 p.g.a. ldgre realiserade prisvinster fran US-dollarportf6ljen.

Under 2013 resulterade den totala minskningen i marknadsvérdet pa viardepapper som halls i ECB:s
US-dollarportfolj i betydligt hogre nedskrivningar under éret pa 115 miljoner euro (2012: 4 miljo-
ner euro).

Vid slutet av 2012 uppgick orealiserade valutakursvinster, frimst frén portfoljerna med US-
dollar och japanska yen, till 6 053 miljoner euro, och orealiserade guldprisvinster uppgick till
16 434 miljoner euro. Under 2013 ledde eurons depreciering gentemot den japanska yenen och
US-dollarn till en minskning av de orealiserade valutakursvinsterna till 2 540 miljoner euro, medan
det sjunkande guldpriset under 2013 ledde till en minskning av orealiserade guldprisvinster pa
10 139 miljoner euro. I enlighet med Eurosystemets redovisningsprinciper bokfordes dessa belopp
i virderegleringskonton.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklusive avskrivningar, uppgick till 527 miljoner euro

2013, jamfort med 464 miljoner euro 2012. Lejonparten av kostnaderna for uppforandet av ECB:s
nya lokaler har kapitaliserats och ingér inte i denna post.
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BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2013

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahérande utanfor euroomraidet
Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden och vardepapper,
lan och andra tillgéngar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande
utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden, vérdepapper och ldn

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av

hemmahérande i euroomradet
Virdepapper som innehas i
penningpolitiska syften

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till férdelning
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)

Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anldggningstillgangar
Ovriga finansiella tillgngar
Omvirderingseffekter for instrument
utanfor balansrdkningen
Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter
Diverse

Summa tillgangar

ECB
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2013

NOT
NUMMER

2.2

2.2

5.1

6.1

12.2

7.1
7.2

7.3

7.4
1.5

2013
€

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0
76 495 146 585

971 175 790
20466 245 900

104 707 529
977 552 068

1739308 724
24258 990 011

174 175 275 656

2012

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391
1 660 056 235

1430315 885
23 035511 139

207 292 412 156



SKULDER NOT 2013 2012
NUMMER € €
Utelopande sedlar 8 76495146 585 73 007 429 075
Skulder i euro till 6vriga hemmahorande
i euroomradet
Ovriga skulder 9.1 1 054 000 000 1 024 000 000
Skulder i euro till hemmahoérande
utanfor euroomradet 10 24765513 795 50 887 527 294
Skulder i utléindsk valuta till
hemmahoérande utanfor euroomradet 11
Inlaning och 6vriga skulder 11.1 18 478 777 0
Skulder inom Eurosystemet 12
Skulder motsvarande 6verforing av
valutareserver 12.1 40 309 644 425 40 307 572 893
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 12.2 119 857 494 0
40 429501919 40307 572 893
Ovriga skulder 13
Omvarderingseffekter for instrument
utanfor balansrakningen 13.1 185010 549 585953 062
Upplupna kostnader och forutbetalda
intékter 13.2 370 542 207 975 648 659
Diverse 13.3 786 331 706 928 422 271
1 341 884 462 2 490 023 992
Avsittningar 14 7 619 546 534 7 595 452 415
Viirderegleringskonton 15 13358190073 23334 941 183
Kapital och reserver 16
Kapital 16.1 7 653 244 411 7 650 458 669
Arets vinst 1439 769 100 995 006 635

Summa skulder

174 175 275 656

207 292 412 156

. B
Arsrapport Wy
2013



RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM SLUTADE DEN
31 DECEMBER 2013

NOT 2013 2012
NUMMER € €
Rénteintékter pa valutareserven 24.1 187 279 973 228 883 700
Rénteintdkter fran fordelning av eurosedlar
inom Eurosystemet 24.2 406 310 130 633 084 427
Ovriga rénteintikter 244 6477297 658 10917 006 128
Rdnteintdikter 7070887 761 11778 974 255
Erséttning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver 243 (192 248 631) (306 925 375)
Ovriga rintekostnader 24.4 (4873777 652) (9 182 641 280)
Rdntekostnader (5066026 283) (9489 566 655)
Riintenetto 24 2 004 861 478 2 289 407 600
Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner 25 52122 402 318 835 838
Nedskrivningar av finansiella tillgangar
och positioner 26 (114 607 365) (4 180 784)
Overforing till/frdn avsittningar
for valutakurs-, rdnte-, kredit- och
guldprisrisker (386 953) (1 166 175 000)
Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavsittningar (62 871 916) (851 519 946)
Avgifts- och provisionsnetto 27 (2126 773) (2127 108)
Intéikter fran aktier och andelar 28 1168 907 1188 176
Ovriga intikter 29 26 107 807 21938 157
Summa nettointikter 1967 139 503 1 458 886 879
Personalkostnader 30 (240 523 980) (222 374 856)
Administrativa kostnader 31 (260 070 567) (220422 011)
Avskrivning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar (18 581 856) (12 918 830)
Kostnader for sedelproduktion 32 (8 194 000) (8 164 547)
Arets vinst 1439 769 100 995 006 635

Frankfurt am Main, den 11 februari 2014

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Mario Draghi
Ordforande
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REDOVISNINGSPRINCIPER'
UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV ARSREDOVISNINGEN

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge en réttvisande bild av ECB:s finansiella stillning och
av verksamhetens resultat. Den har upprittats i enlighet med foljande redovisningsprinciper,? vilka
ECB-réadet anser vara lampliga for en centralbanks verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats: ekonomisk realitet och 6ppenhet, forsiktighetsprin-
cipen, hindelser efter balansrikningens upprittande, visentlighetsprincipen, bokféringsmissiga
grunder, fortlevnadsprincipen samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgang eller skuld tas endast upp i balansrakningen om det &r sannolikt att ett eventuellt fram-
tida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgangen eller skulden kommer att utgora ett flode till
eller fran ECB. I princip har alla risker och rittigheter med anknytning till tillgangen eller skulden
overlatits till ECB och det dr mdjligt att pa ett tillforlitligt satt bedoma kostnaden for, eller vardet
av tillgangen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Rékenskaperna har uppréttats pa grundval av historiska anskaffningsvirden, anpassade for att inbe-
gripa marknadsvirdering av omséttbara virdepapper (utom sadana som halls till forfallodagen),
guld och alla 6vriga tillgdngar och skulder i utlindsk valuta i och utanfér balansrakningen. Transak-
tioner i finansiella tillgdngar och skulder aterspeglas i raikenskaperna den dag de avvecklades.

Med undantag for virdepapperstransaktioner avista bokfors transaktioner i utldndsk valuta pa kon-
ton utanfor balansrdkningen pa affdrsdagen. Pa avvecklingsdagen aterfors beloppen bokférda utan-
for balansrdkningen och bokforing sker i balansrakningen. Kop och forsiljning av valuta paverkar
valutapositionen pé affarsdagen och realiserade resultat frén forsiljningar berdknas ocksa pé affars-
dagen. Upplupen rénta, dverkurser och underkurser som hor till finansiella instrument i utlaindsk
valuta berdknas och bokfors dagligen, och valutapositionen péverkas ocksd dagligen av dessa
upplupna kostnader.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER | UTLANDSK VALUTA

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta omréknas till euro till den valutakurs som géller pa balans-
dagen. Intdkter och utgifter rdknas om till den valutakurs som géllde vid tidpunkten for bokforing/
avstimningsdagen. Omvarderingen av tillgangar och skulder i utlindsk valuta, inbegripet instru-
ment i och utanfor balansridkningen sker valuta for valuta.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar och skulder i utléndsk valuta behandlas separat fran

valutakursomvérderingen.

1 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut ECB/2010/21 av den 11 november 2010, EUT L 35, den 9 februari 2011, s. 1, i
dess dndrade lydelse.
2 Dessa principer dverensstimmer med bestimmelserna i artikel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillvigagangssitt

for de regler som styr Eurosystemets bokforing och rapportering.
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Guld vérderas till aktuellt marknadspris vid arsslutet. Ingen atskillnad gérs mellan pris- och valuta-
kursreglerade omvirderingseffekter for guld. Istdllet redovisas en samlad guldomvérderingseffekt,
baserad pa priset i euro per rent uns guld, som for det ar som slutade den 31 december 2013 berak-
nades utifrdn valutakursen mellan euro och US-dollar den 31 december 2013.

En sérskild dragningsritt (SDR) definieras i termer av en valutakorg. For att omvirdera ECB:s
innehav av SDR berdknades virdet pd denna korg som en viktad summa av véxelkurserna for
fyra stora valutor (US-dollar, euro, japanska yen och brittiska pund) omréknat till euro per den
31 december 2013.

VARDEPAPPER

Marknadsnoterade virdepapper (utom sddana som halls till forfallodagen) och liknande tillgangar
varderas var och en for sig till de mittpriser som rader pd marknaden eller pa basis av den relevanta
avkastningskurvan péd balansdagen. For det ar som avslutades den 31 december 2013 anvindes
marknadens mittpriser per den 30 december 2013.

Marknadsnoterade vérdepapper i kategorin som hélls till forfallodagen och illikvida vérdepapper
vérderas till anskaffningsvirdet med hansyn tagen till virdeminskning.

RESULTATAVRAKNING

Intdkterna och kostnaderna redovisas enligt prestationsprincipen, dvs. under den period da
de erhalls eller uppstér.® Realiserade vinster och forluster frén forséljning av valuta, guld och
vérdepapper fors till resultatrakningen. Sddana vinster och forluster berdknas med hjélp av
genomsnittskostnadsmetodenen for varje enskild tillgédng.

Orealiserade vinster resultatavraknas ej utan fors direkt till ett varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de vid arsslutet verstiger de tidigare omvér-
deringsvinster som bokforts pé det korresponderande virderegleringskontot. Sddana orealiserade
forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i andra
virdepapper, valutor eller guld. Vid sddana eventuella orealiserade forluster pa ndgon post justeras
den genomsnittliga kostnaden for den posten till den valuta- eller marknadskurs som géller vid
slutet av aret. Orealiserade forluster pa rdnteswappar som fors till resultatrdkningen vid arets slut
amorteras under de efterfoljande aren.

Virdeminskningsforluster fors till resultatrdkningen och aterfors inte under f6ljande rikenskapsar
savida inte virdeminskningarna och minskningen kan hénforas till en speciell hdndelse som intréf-
fade nédr vardeminskningen forst bokades.

Overkurser och underkurser pa forvirvade virdepapper, inklusive de som klassificeras som “halles
till forfall”, berdknas och redovisas som en del av rénteintdkterna och amorteras under vérdepap-
perens dterstaende 16ptid.

3 Ett lagsta troskelvirde pa 100 000 euro tillimpas for administrativt upplupna ridkningar och avsittningar.
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REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner ar transaktioner varigenom ECB koper eller séljer tillgangar enligt ett
repoavtal eller lanar ut medel mot sékerheter.

Genom ett repoavtal siljs virdepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal att dterkdpa dem fran
motparten till faststillt pris och datum. Aterforsiljningsforbindelser har i balansrikningen redovi-
sats som inlaning mot sikerhet pa skuldsidan. Vardepapper som séljs genom ett sddant avtal ligger
kvar i ECB:s balansrikning.

Genom en omvénd repa kops virdepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal om att sélja
tillbaka dem till motparten till ett faststillt pris och datum. Aterkdpsavtal redovisas i balansrik-
ningen som lan mot sdkerhet pa tillgdngssidan i balansrdkningen men inkluderas inte i ECB:s
vardepappersinnehav.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktioner med vérdepapperslan) som genomfors inom
ramen for ett automatiskt arrangemang for vardepapperslan redovisas i balansrdkningen endast nér
sdkerheterna placeras i form av kontanter pa ett konto hos ECB. Under 2013 erholl ECB inte nagra
sékerheter i form av kontanter i samband med sédana transaktioner.

INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Valutainstrument, det vill séga terminstransaktioner i utldndsk valuta och terminsledet for valu-
taswappar samt andra valutainstrument som inbegriper framtida véxling av en valuta mot en annan,
inrdknas i nettovalutapositionen vid berdkningen av valutakursvinster och valutakursforluster.

Rénteinstrument omvérderas post for post. Dagliga fordndringar i marginalsékerheterna pa 6ppna
ranteterminskontrakt bokfors i resultatrdkningen. Viardering av virdepappersterminer och réntes-
wappar baseras pa allmént accepterade varderingsmetoder under anvdndning av kdnda marknads-
priser och -réntor savil som diskonteringsfaktorer frén avvecklingsdag till varderingsdag.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

Tillgangar och skulder justeras sé att de tar hdnsyn till hdndelser som intréffar mellan balansdagen
for arsbokslutet och det datum da direktionen godkéanner att ECB:s drsredovisning dverldmnas till
ECB-radet for godkdnnande om dessa hindelser i vdsentlig grad paverkar virdet pa tillgdngarna
eller skulderna per balansdagen.

Viktiga hdndelser efter balansrakningens uppréttande som inte paverkar vérdet pa tillgangarna eller
skulderna per balansdagen redogors i noterna.

POSITIONER INOM ECBS/ INOM EUROSYSTEMET

Positioner inom ECBS uppkommer huvudsakligen genom griansoverskridande betalningar i EU
som avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa transaktioner ar for det mesta initierade av pri-
vata enheter (dvs. kreditinstitut, foretag och privatpersoner). Transaktionerna avvecklas i Target2 —
Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system — och ger upphov
till bilaterala balanser i EU-centralbankernas Target2-konton. Dessa bilaterala balanser nettas och
overfors dagligen till ECB, vilket ger varje nationell centralbank en enda bilateral nettoposition
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gentemot ECB. Denna position i ECB:s ridkenskaper representerar varje nationell centralbanks
nettofordran eller nettoskuld gentemot resten av ECBS. Eurosystemssaldon for nationella cen-
tralbanker inom euroomradet gentemot ECB som hérrér fran Target2, savél som andra Eurosys-
temssaldon i euro (t.ex. interimiska vinstfordelningar till nationella centralbanker), redovisas pa
ECB:s balansriikning som en nettopost for fordringar eller skulder under ”Ovriga fordringar inom
Eurosystemet (netto)” eller ”Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”. ECBS-saldon for central-
banker utanfor euroomréadet gentemot ECB som hérror fran deras deltagande i Target2* redovisas
under posten ”Skulder i euro till hemmahdrande utanfoér euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas netto
som en tillgdngspost under ”Skulder relaterade till fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet”
(se ”Utelopande sedlar” i avsnittet om redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende dverforingar av utlindska valutareserver till ECB fran nationella
centralbanker som ansluter sig till Eurosystemet ar noterade i euro och redovisade under ”Skulder
motsvarande 6verforingen av valutareserver”.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgdngar, med undantag av mark och konstverk, redovisas till anskaffnings-
viarde minus virdeminskning. Véirdeminskning beréknas utifran en linjar avskrivning under den
period som tillgdngen forvéntas vara i drift efter forvirvet, enligt foljande. De huvudsakliga till-
géngsklassernas ekonomiska livsldngd ar:

Datorer och relaterad maskin- och programvara samt motorfordon: 4 ar
Teknisk utrustning 4 eller 10 ar
Mobler och maskiner i byggnader 10 ar

Avskrivningstiden for kapitaliserade renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande hyreslokaler har jus-
terats for att ta hénsyn till hdndelser som paverkar den tid som den berorda tillgangen forvéntas
vara i drift. Mark och konstverk vérderas till anskaffningsvérdet.

Anlaggningstillgdngar som kostat mindre &n 10 000 euro skrivs av under inkopsaret.

Anlédggningstillgangar som uppfyller kapitaliseringskraven, men fortfarande ar under konstruk-
tion eller utveckling redovisas under posten ”Tillgdngar under uppforande”. Relaterade kostnader
fors over till de relevanta posterna for anldggningstillgangar nér tillgdngarna vél kan brukas for
avsett andamal. Vad géller avskrivningen av ECB:s nya lokaler kommer kostnader att hénforas till
lampliga tillgdngskomponenter som skrivs av i enlighet med uppskattningar av deras ekonomiska
livslangd.

ECB:S PENSIONSPLAN, ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING SAMT OVRIGA
LANGFRISTIGA FORMANER

ECB har formansbestimda pensionsplaner for personalen och direktionsledaméterna.

4 Per den 31 december 2013 deltog foljande nationella centralbanker utanfér euroomradet i Target2: beirapcka HaponHa 6anka (Bulgariska
nationalbanken), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski samt Banca Nationald a Romaniei.
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Pensionsplanen finansieras genom tillgdngar i en langsiktig pensionsfond for personalen.
Det obligatoriska bidraget frin ECB och personalen ar 18 procent respektive 6 procent av grund-
16nen och aterspeglas i den angivna forménspelaren i planen. Personalen kan gora ytterligare
frivilliga inbetalningar i ett avgrdnsat pensionsbidragssystem for ytterligare forméner.’ Dessa
ytterligare forméner beror pa beloppen pa de frivilliga inbetalningarna och avkastningen dérav.

Direktionsledaméternas formaner efter avslutad tjinstgdring och ovriga langfristiga formaner, lig-
ger i icke-fonderade avtal. For personalen finns arrangemang, i form av icke fonderade avtal, for
langfristiga forméner efter avslutad tjinstgdring, andra &dn pensioner och andra langfristiga forméaner.

Reviderad redovisningspolicy

Fore 2013 tillimpade ECB 10 %-korridormetoden” for forsékringstekniska vinster och forluster
pa formaner efter avslutad tjénstgoring i enlighet med IAS 19 ”Erséttning till anstéllda”. Enligt
denna metod amorterades ackumulativa ej vinstavrdaknade forsékringstekniska vinster och forluster
netto som Overstiger det hdgsta véirdet av a) 10 procent av det aktuella formansbestimda pensionsa-
tagandet, och b) 10 procent av det verkliga vardet pa pensionsplanen under personalens forvéintade
genomsnittliga arbetsliv. Dessutom har avkastning pa fondtillgangarna redovisats i resultatrak-
ningen baserat pa den forvintade avkastningsrintan.

Efter dndringar i IAS 19 kan 10 %-korridormetoden” inte langre anvéndas. Med anledning darav
beslutade ECB 2013 a) att omvérderingar® av en formansbestimd nettoskuld for forméner efter
avslutad tjinstgdring ska redovisas fullt ut i balansrikningen under “’virderegleringskonton och
b) att rénteavkastningen péa forvaltningstillgangarna berdknas med diskonteringsréntan. Tidigare ¢j
redovisade forsékringstekniska forluster pa 146 603 113 euro per den 31 december 2012, ingar nu i
balansrikningen under ”Virderegleringskonton”. Andringarna genomfordes retroaktivt och de jim-
forbara uppgifterna for 2012 har justerats enligt nedanstaende:

Publicerat 2012 Andring Nytt belop
€ € €

Tillgangar
Ovriga tillgangar — diverse 1423 836 885 6 479 000 1430315 885
Andring totalt 6479 000
Skulder
Ovriga skulder — diverse 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Virderegleringskonton 23 472 041 296 (137 100 113) 23334 941 183
Avrets vinst 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Andring totalt 6 479 000

Resultatrdkningen dndrades retroaktivt for att aterspegla a) att diskonteringsrantan anvénds for att
berdkna avkastningen pa fondtillgdngarna som holls mot det forménsbestimda pensionsatagandet,
och b) att tidigare amorterade forsékringstekniska nettovinster och -forluster redovisas pa ”Vir-
deregleringskontona”. Nedjusteringen i resultatrikningen for rikenskapsaren fore 2012 uppgick
till 6 479 000 euro och redovisas under “Ovriga tillgingar”. Vinsten for det ar som slutade den
31 december 2012 nedjusterats med 3 024 000 euro.’

5 Personalen kan gora ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat pensionsbidragssystem for ytterligare forméner. Denna pension ska
ingd i det formansbestdmda pensionsatagandet fran denna tidpunkt.

6 Denna nya term forklaras nedan.

7 Denna justering visas i resultatrikningen under ”Personalkostnader”.
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Den ackumulativa justeringen i resultatrdkningen pa 9 503 000 euro och bokforda forsak-
ringstekniska forluster pa 146 603 113 euro ledde till en nettominskning pa 137 100 113 euro i
varderegleringskontot.

ECB-radet beslutade att avsétta det kumulerade justeringsbeloppet pa 9 503 000 euro genom att
minska det belopp som ska utdelas till de nationella centralbankerna fran den nettovinst som rap-
porterats 2013.

Okningen i ”Ovriga skulder” och minskningen i ”Virderegleringskonton” iterspeglar tidigare ej
redovisade forsdkringstekniska forluster och ackumulativa omvirderingar av en formansbestimd
nettoskuld per den 31 december.

Foljande termer, fran den reviderade IAS 19-texten, anvénds under de nya reglerna:

Férmansbestimd nettoskuld

Skulden, som bokfors i balansrikningen under ”Ovriga skulder” pi balansrikningen, avseende de
formansbestimda pensionsplanerna &r det aktuella virdet av det forménsbestdmda pensionsatagandet
vid dagen for balansrikningen minus planens verkliga virde som anvénds for att finansiera atagandet.

Det formansbestimda dtagandet berdknas arligen av oberoende aktuarier med hjilp av projected
unit credit-metoden. Det aktuella virdet av det forméansbestdmda &tagandet berédknas genom att dis-
kontera det uppskattade framtida kassaflddet, vilket faststdlls med hénvisning till avkastningar per
balansdagen pa foretagsobligationer av hog kvalitet, denominerade i euro och med liknande forfal-
lotidsvillkor som det berdrda pensionsétagandet.

Forsdkringstekniska vinster och forluster kan uppstd genom “erfarenhetsjusteringar” (dar det verk-
liga resultatet avviker fran de forsékringstekniska antaganden som tidigare gjorts) och éndringar i
de forsékringstekniska antagandena.

Formansbestimd nettokostnad

Den forménsbestdmda nettokostnaden delas upp, vilket redovisas i resultatrakningen och omvér-
deringar 1 forméner till anstdllda efter avslutad tjanstgoring visas i balansrdkningen under
”Varderegleringskonton”.

Det nettobelopp som debiteras resultatrdkningen bestar av:

(a) de aktuella kostnaderna for aret avseende det forménsbestdmda atagandet,

(b) rantan som har berdknats till diskontot pa det forméansbestdmda atagandet,

(c) omvérderingar avseende andra langfristiga forméner i sin helhet.

Omvarderingar av den formansbestamda nettoskulden
Dessa omfattar f6ljande poster:

(a) forsdkringstekniska vinster och forluster pa den forménsbestdmda forpliktelsen,

(b) den aktuella avkastningen pé forvaltningstillgdngar, exklusive belopp som ingér i rintenettot pa
den férmansbestdmda nettoskulden och
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(c) varje fordndring i effekten av tillgangstaket, exklusive belopp som ingér i rdntenettot pa den
formansbestimda nettoskulden.

Dessa belopp virderas arligen av oberoende aktuarier for att bestimma de lampliga skuldbeloppen
i balansrdkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de nationella centralbankerna i euroomrédet, som tillsammans utgér Eurosystemet, ger
ut eurosedlar.® Det totala virdet av de eurosedlar som ar i omlopp allokeras till centralbankerna i
Eurosystemet per den sista arbetsdagen i ménaden i enlighet med fordelningsnyckeln for sedlar.’

ECB har tilldelats 8 % av det totala vardet pa utelopande eurosedlar. Detta redovisas som en post
pa skuldsidan ”Utelopande sedlar”. ECB:s andel av totalt utgivna eurosedlar redovisas genom att
motsvarande belopp som fordran pa de nationella centralbankerna. Dessa réntebérande fordringar!®
redovisas under delposten ”Fordringar inom Eurosystemet: Fordringar relaterade till fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet” (se ”Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i redovisnings-
principerna). Rénteinkomster fran dessa fordringar inkluderas i resultatrikningen under ”Réntein-
tikter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”.

INTERIMISK VINSTFORDELNING

ECB:s intékter fran eurosedlar i omlopp och intékter fran virdepapper anskaffade inom vérdepap-
persprogrammet tillfaller de nationella centralbankerna i euroomradet under det rdkenskapsar som
intdkterna uppstar. Om ECB-rédet inte beslutar annat delar ECB ut denna intdkt under januari foljande
ar genom en interimistisk vinstférdelning.!! Den delas ut till fullo forutom om ECB:s nettovinst for
aret ar mindre dn inkomsterna fran eurosedlar i omlopp och vardepapper anskaffade i vardepappers-
programmet, eller om ECB-radet beslutar om att géra en avsittning till reserverna for valutakurs-,
rénte-, kredit- och guldprisrisker. ECB-radet kan ocksa besluta om att kvitta inkomster fran eurosedlar
i omlopp mot kostnader som uppstatt for ECB i samband med utgivning och hantering av eurosedlar.

OVRIGT

Med hénsyn till ECB:s roll som centralbank anser direktionen att offentliggdrandet av en kassaflo-
desanalys inte ger ldsarna av arsredovisningen nagon ytterligare relevant information.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa rekommendation av ECB-radet, godkénde
EU-radet utndmningen av Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft som externa
revisorer att granska ECB for en period pa fem ar t.o.m. verksamhetséret 2017.

8 Beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgivning av eurosedlar (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26, i dess &ndrade
lydelse.

9 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebér de procentsatser som erhalls nér hénsyn tas till ECB:s andel av den totala utgivningen av euro-
sedlar och fordelningsnyckeln for tecknat kapital anvands pa de nationella centralbankernas andel av den totala utgivningen.

10 Beslut ECB/2010/23 av den 25 november 2010 om fordelning av de monetéra inkomsterna for nationella centralbanker i medlemsstater

som har euron som valuta (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 17, i dess dndrade lydelse.

Beslut ECB/2010/24 av den 25 november 2010 om interimistisk fordelning av europeiska centralbankens inkomster frén eurosedlar i

omlopp och inkomster fran véirdepapper som forvarvats inom ramen for programmet for vardepappersmarknaderna (omarbetning), EUT L

6, 11.1.2011, s. 35, i dess dndrade lydelse.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2013 hade ECB ett innehav pa 16 142 871 uns' guld (2012: 16 142 871 uns). Inga
transaktioner i guld gjordes under 2013. Det totala vardet i euro pa innehavet minskade pa grund av
att guldpriset minskade under 2013 (se ’Guld och tillgdngar och skulder i utlandsk valuta” i redo-
visningsprinciperna samt not 15 ”Vérderegleringskonton”).

2 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH | EUROOMRADET
2.1 FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav av sirskilda dragningsrétter (SDR) per den 31 decem-
ber 2013. Det dr resultatet av ett avtal med Internationella valutafonden (IMF) om kop och forsélj-
ning av SDR dér IMF har fullmakt att pdA ECB:s vagnar sdlja och kopa SDR mot euro, med en
lagsta respektive hogsta innehavsniva. I redovisningssyften behandlas SDR som en utlédndsk valuta
(se ”Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

2.2 BANKTILLGODOHAVANDEN OCH VARDEPAPPER, LAN OCH ANDRA TILLGANGAR, OCH FORDRINGAR
| UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Dessa tva poster bestér av tillgodohavanden gentemot banker, lan i utlindsk valuta och investe-
ringar i virdepapper denominerade i US-dollar och i japanska yen.

Fordringar pa hemmahdérande utanfor euroomradet 2013 2012 Forandring

€ € €
Lépande rakningar 939722 501 1503 909 190 (564 186 689)
Penningmarknadsdepositioner 1001 428 468 345932 462 655 496 006
Omvinda repor 87 738 380 56 844 020 30 894 360
Virdepapper 36 735 365 690 38763 272 753 (2027 907 063)
Totalt 38764 255 039 40 669 958 425 (1905 703 386)
Fordringar pa hemmahorande i euroomradet 2013 2012 Forandring

€ € €
Lopande rikningar 4242115 1189425 3052 690
Penningmarknadsdepositioner 1266 550 649 2 836 986 601 (1570 435 952)
Totalt 1270 792 764 2838176 026 (1567 383 262)

Minskningen i dessa poster 2013 berodde huvudsakligen pa att bade japanska yen och US-dollar
deprecierade mot euron.

1 Detta motsvarar 502,1 ton.
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ECB:s valutainnehav netto i USD och JPY? per den 31 december 2013 var:

2013 2012

Valuta i miljoner Valuta i miljoner

usD 45351 45235
JPY 1051 062 1046 552

3 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

3.1 BANKTILLGODOHAVANDEN, VARDEPAPPER OCH LAN

Per den 31 december 2013 bestod denna post av en fordran pa en centralbank utanfor euroomradet i
samband med ett repoavtal som ingatts med ECB. Enligt detta avtal kan centralbanken utanfor euro-
omradet 1dna euro mot godtagbara sékerheter for att stodja likvidiserande transaktioner inom landet.

4  OVRIGA FORDRINGAR | EURO PA KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2013 bestod denna post av bankkonton tillhérande hemmahérande i euroomradet.

5  VARDEPAPPER | EURO UTGIVNA AV HEMMAHORANDE | EUROOMRADET
5.1 VARDEPAPPER SOM INNEHAS | PENNINGPOLITISKA SYFTEN

Per den 31 december 2013 bestod denna post av virdepapper forvarvade av ECB inom ramen for
de tva programmen for kop av sikerstillda obligationer och vardepappersprogrammet.

2013 2012 Forandring

€ & &

Forsta programmet for kop av sikerstillda obligationer 3710724 329 4426 521 354 (715797 025)
Andra programmet for kop av sikerstillda obligationer 1459 074 444 1504 280 207 (45205 763)
Virdepappersprogrammet 12990 138 931 16 124 715 128 (3134576 197)
Totalt 18 159937 704 22055516 689 (3 895 578 985)

Kop inom ramen for det forsta programmet for kop av sdkerstéllda obligationer slutfordes i slu-
tet av juni 2010 medan det andra programmet for kop av sdkerstéllda obligationer slutférdes den
31 oktober 2012. Vardepappersprogrammet upphorde den 6 september 2012. Minskningen i dessa
poster 2013 berodde pé inlosen.

Virdepapper som forvirvats inom ramen for vardepappersprogrammet och programmen for kop av
sékerstéllda obligationer klassificeras som véardepapper som hélls till férfallodagen och vérderas till
upplupet anskaffningsvirde med avdrag for eventuell virdeminskning (se ”Vardepapper” i redo-
visningsprinciperna). Arliga viirdeminskningstest genomfors baserat pa tillginglig information och
pa berdknade atervinningsvérden vid rets slut. ECB-radet ansag att indikatorerna pa inldsen inte

2 Dessa innehav bestar av utlédndska nettotillgangar denominerade i resp. valuta som dr foremal for valutaomvérdering. Dessa ingar i “Ford-
ringar i utlindsk valuta pd hemmahorande utanfor euroomradet”, ”Fordringar i utlindsk valuta pd hemmahérande i euroomradet”, ”For-
utbetalda kostnader och upplupna intdkter”, ”Skulder i utldndsk valuta till hemmahorande utanfor euroomradet”, ”Omvirderingseffekter
for instrument utanfor balansrakningen” (pa skuldsidan), och "Upplupna kostnader och forutbetalda intidkter”, med beaktande ocksa av
valutaterminer och swapptransaktioner under poster utanfor balansrikningen. Prisdkningar pa finansiella instrument i utlandsk valuta som

orsakas av omvirderingar ingdr inte.
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paverkar det kassaflode som ECB berdknas erhélla. Alltsa har inga forluster for dessa vardepapper
bokats 2013.

ECB-radet bedomer regelbundet de finansiella riskerna som &r knutna till virdepapperen i vérde-
pappersprogrammet och i de tva programmen for kop av sidkerstdllda obligationer.

6  FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

6.1 FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s fordringar gentemot de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende tilldelning av eurosedlar inom Eurosystemet (se ”Utelopande sedlar” i redovisningsprin-
ciperna). Avkastningen pa dessa fordringar berdknas dagligen till den senast tillgéingliga marginal-
rdntan som anvéinds av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
(se not 24.2, "Rénteintdkter fran férdelning av eurosedlar i Eurosystemet”).

7 OVRIGA TILLGANGAR

7.1 MATERIELLA OCH IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Dessa tillgdngar omfattade foljande kategorier den 31 december 2013:

2013 2012 Forandring
€ € €
Anskaffningskostnad
Mark och byggnader 170 824 151 170 824 151 0
Maskin- och programvara 76 353 659 64 633 290 11 720 369
Inventarier, mobler, maskiner i byggnader och motorfordon 13 818 952 13926 711 (107 759)
Tillgdngar under uppforande 847217 209 529 636 881 317 580 328
Ovriga anliggningstillgingar 7751953 7 508 349 243 604
Totala kostnader 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Ackumulerad depreciering
Mark och byggnader (86 542 592) (82 957 070) (3 585 522)
Maskin- och programvara (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Inventarier, mobler, maskiner i byggnader och motorfordon (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Ovriga anldggningstillgangar (373 708) (135 576) (238 132)
Total ackumulerad depreciering (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Bokfort nettovirde 971 175 790 638 474 832 332700 958

Okningen i kategorin »Tillgadngar under uppforande” avser nistan helt arbeten som rér ECB:s nya
lokaler 2013.

Nettokostnadsokningen i kategorin ”Maskin- och programvara” aterspeglar inkép under 2013.
Dessa kostnader har bara delvis kvittats genom avyttring av foraldrad utrustning som inte ldngre
anvindes i slutet av december 2013. Avyttringen av sddan utrustning resulterade i en nettominsk-
ning i ackumulerad depreciering i denna kategori.
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7.2 OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR
Denna post bestar av investeringar av ECB:s egna medel® som direkt motpost till ECB:s eget kapi-
tal och reserver, samt andra finansiella tillgangar, i vilka ingér 3 211 andelar i Bank for Internatio-

nal Settlements (BIS), som tagits upp till anskaffningskostnaden 41,8 miljoner euro.

Hari ingér foljande poster:

2013 2012 Forandring

€ € €

Lopande rakningar i euro 4620701 5193 816 (573 115)
Virdepapper i euro 18 068 315 142 16 349 560 714 1718754 428
Omvinda repor i euro 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Ovriga finansiella tillgangar 41906 524 41920 325 (13 801)
Totalt 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Nettodkningen i denna post berodde huvudsakligen pa investeringar i egna medel i a) motposten till
ECB:s avsittningar mot valutakurs-, rénte- och guldprisrisker 2012 och b) intékter pa egna medel
2013.

7.3 OMVARDERINGSEFFEKTER FOR INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Denna post bestdr huvudsakligen av vérdefordndringar i swappar och valutaterminer vilka var
utestdende per den 31 december 2013 (se not 21 ”Valutaswappar och terminer”). Dessa vérdefor-
andringar ar resultatet av omrdkningen av sadana transaktioner till motvérdet i euro till de valuta-
kurser som géllde pa balansdagen, jamfort med de védrden i euro som var resultatet efter omrak-
ningen av transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlindsk valuta den dagen
(se ”Instrument utanfor balansrdkningen” och ”Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta” i
redovisningsprinciperna).

Omvirderingsvinster pd utestdende rinteswapptransaktioner ingar ocksa i denna post (se not 20,
”Rénteswappar”).

7.4 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Under 2013 inkluderade denna post upplupen rinta pa virdepapper, inklusive utestdende rénta
betald vid forviarven till ett belopp pa 708,3 miljoner euro (2012: 792,7 miljoner euro (se not 2.2,
”Banktillgodohavanden och virdepapper, 1an och andra tillgdngar, och Fordringar i utlandsk valuta
pd hemmahérande i euroomréadet”, not 5, ”Vérdepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroom-
radet”, och not 7.2, ”Ovriga finansiella tillgdngar”).

I denna post ingick dven upplupen rinta pad Target2-konton frén de nationella centralbankerna i
euroomradet till ett virde av 155,1 miljoner euro fér december 2013 (2012: 650,4 miljoner euro),
och upplupen rinta pd ECB:s fordringar avseende fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet for
det sista kvartalet (se "Utelopande sedlar” i redovisningsprinciperna) till ett virde av 69,2 miljoner
euro (2012: €136,7 million).

3 Repoavtal som genomforts i samband med forvaltandet av portfoljen for egna medel redovisas i “Diverse” pa skuldsidan (se not 13.3,

”Diverse”).
ECB
Rrsrapport m
2013



Andra upplupna intdkter inklusive upplupen rédnta pa andra finansiella tillgdngar och andra for-
skottsbetalningar rapporteras ocksé i denna post.

7.5 DIVERSE

Denna post bestod huvudsakligen av upplupen interimistisk vinstfordelning (se Utelopande sedlar”
i avsnittet redovisningsprinciper samt not 12.2, ”Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)”).

Den omfattade dessutom foljande:

a) Saldon avseende swappar och valutaterminer som var utestdende den 31 december 2013. Dessa
véardeforandringar ar resultatet av omrékningen av sddana transaktioner till motvérdet i euro till de
valutakurser som géller pa balansrdkningsdagen, jamfort med de vérden i euro som géllde da trans-
aktionerna bokades (se ”Instrument utanfor balansrdkningen” i redovisningsprinciperna).

b) En fordran pa det tyska federala finansministeriet for moms som ska aterbetalas och andra indi-
rekta skatter som erlagts. Sadana skatter dr aterbetalningsbara enligt de villkor som anges i artikel 3
i protokollet om Europeiska unionens immunitet och privilegier, vilket ar tillimpligt pA ECB 1 kraft
av artikel 39 i ECBS-stadgan.

¢) Den ackumulativa justeringen i resultatrikningen for rdkenskapséaren fore 2013, beroende pé
de dndrade redovisningsprinciperna for formaner efter avslutad tjanstgdring (se “ECB:s pen-
sionsplan, andra formaner efter avslutad tjénstgéring samt Ovriga langfristiga fOrméner” i
redovisningsprinciperna).

8 UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestdr av ECB:s andel (8 procent) av samtliga eurosedlar i omlopp (se “Utelépande
sedlar” i redovisningsprinciperna).

9 SKULDER I EURO TILL OVRIGA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET
9.1 OVRIGA SKULDER

Denna post bestar av inlaning frdn medlemmar i Euro Banking Association (EBA), som anvinds
for att stélla sdkerheter till ECB avseende EBA-betalningar formedlade via Target2-systemet.

10 SKULDER I EURO TILL HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

Den 31 december 2013 inkluderade denna post ett belopp pé 24,6 miljarder euro (2012: 44,0 miljar-
der euro), bestdende av saldon hos ECB tillhorande de nationella centralbankerna utanfor euroom-
radet som uppstar frén eller som motpart till transaktioner genom Target2-systemet.

Aterstoden av denna post inkluderade ett belopp pa 0,2 miljarder euro (2012: 6,8 miljarder
euro) fran det tillfalliga 6dmsesidiga sedelfondsarrangemanget med Federal Reserve.* Inom detta

4 Tjanuari 2014 beslutade ECB-réddet att gradvis trappa ned tillgangen till finansiering i US-dollar med anledning av e forbattrade att finan-
sieringsvillkoren och den légre efterfragan pa sddana operationer (se pressmeddelande frén den 24 januari 2014).
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arrangemang tillhandahaller Federal Reserve ECB US-dollar i form av swaptransaktioner i syfte
att erbjuda Eurosystemets motparter kortfristig finansiering i US-dollar. Samtidigt inleder ECB
omvénda swappar, s.k. back-to-back-swapptransaktioner, med nationella centralbanker i euroom-
radet vilka anvinder de medel som uppstod for att genomfora likvidiserande USD-transaktioner
med Eurosystemets motparter i form av reverserade transaktioner. Dessa back-to-back-swapptrans-
aktioner gav upphov till fordringar och skulder inom Eurosystemet mellan ECB och de nationella
centralbankerna. Swapptransaktionerna som genomfordes med Federal Reserve och de nationella
centralbankerna i euroomradet resulterade ocksé i terminsfordringar och skulder som bokfors pé
konton utanfor balansrikningen (se not 21 ”Valutaswappar och terminer”).

Il SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

I1.1 INLANING OCH OVRIGA SKULDER

Denna post bestod 2013 av en skuld frén ett repoavtal med en hemmahérande utanfor euroomradet
i samband med forvaltningen av ECB:s valutareserv.

12 SKULDER INOM EUROSYSTEMET

12.1 SKULDER MOTSVARANDE OVERFORING AV VALUTARESERVER

Dessa skulder utgors av fordringar som de nationella centralbankerna i euroomradet har pd ECB till
foljd av overforing av valutareserver nir de blev medlemmar i Eurosystemet.

EU:s utvidgning genom Kroatiens intrdde och den atféljande dndringen av de deltagande nationella
centralbankernas totala fordringar pd ECB och viktningen av férdelningsnyckeln for ECB:s kapital
(se not 16 ”Kapital och reserver”) ledde till en 6kning av dessa skulder med 2 071 532 euro.

Sedan 1 januari 2011 Per 31.12.12

€ €

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 1401024 415 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515 10909 120 274
Eesti Pank 103 152 857 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland (Irland) 643 894 039 639 835 662
Bank of Greece 1129 060 170 1131910591
Banco de Espaia 4782 873 430 4783 645 755
Banque de France 8190916 316 8192 338 995
Banca d’Italia 7218961 424 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 77 248 740 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 36798 912 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2298512218 2297 463 391
Oesterreichische Nationalbank 1122511702 1118 545 877
Banco de Portugal 1022 024 594 1008 344 597
Banka Slovenije 189499911 189 410 251
Narodna banka Slovenska 398 761 127 399 443 638
Finlands Bank 721 838 191 722 328 205
Totalt 40 309 644 425 40307 572 893
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Réntan pé dessa skulder berdknas dagligen till den senast tillgéngliga marginalrdntan som anvénds
av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, justerad for att ingen
rénta betalas pa den komponent som utgors av guldfordringar (se not 24.3 ”Erséttning baserad pa de
nationella centralbankernas fordringar avseende dverforda valutareserver™).

12.2 OVRIGA FORDRINGAR/SKULDER INOM EUROSYSTEMET (NETTO)

Under 2013 bestod denna post huvudsakligen av de nationella centralbankernas Target2-konton
gentemot ECB (se “Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i redovisningsprinciperna).
ECB hade en nettofordran gentemot de nationella centralbankerna i euroomradet vid utgdngen
av 2012. Denna nettofordran overgick till att bli en nettoskuld vid utgangen av 2013, framst pa
grund av betalningar fran hemmahdrande utanfor euroomradet till hemmahdrande i euroomradet
som avvecklades i Target2 (se not 10, “Skulder i euro till hemmahorande utanfoér euroomradet”).
Minskningen i utestdende belopp relaterade till “back-to-back™ swapptransaktioner som utforts med
nationella centralbanker i samband med likvidiserande transaktioner i USD bidrog ocksa till elimi-
nering av nettofordringen och uppkomsten av en nettoskuld under 2013. Effekten av dessa tva fak-
torer uppvagdes delvis av inldsen av vardepapper inom ramen for vardepappersprogrammet vilka
avvecklades via Target2-konton.

Avkastningen pd Target2-positioner, med undantag for saldon som uppstétt som resultat av dessa
back-to-back transaktioner i samband med likvidiserande transaktioner i USD, beréknas dagligen
till den senast tillgéingliga marginalréntan som anvinds av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna.

Detta belopp inkluderar dven skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet avseende den
interimistiska vinstfordelningen (se “’Interimistisk vinstférdelning” i redovisningsprinciperna).

2013 2012

€ €

Fordran pé nationella centralbanker i euroomréadet avseende Target2 (687997 098 717) (981 081 428 771)

Skuld till nationella centralbanker i euroomréadet avseende Target2 686 747 265 644 955 833 285 908

skulfl t%ll fie nat‘lonelila ceqtralbankerna i euroomradet avseende den 1369 690 567 574 627 292
interimistiska vinstfordelningen

Ovriga fordringar/skulder inom Eurosystemet (netto) 119 857 494 (24 673 515 571)

13 OVRIGA SKULDER
13.1 OMVARDERINGSEFFEKTER FOR INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Denna post bestar huvudsakligen av virdeférdndringar i swappar och valutaterminer vilka var
utestdende per den 31 december 2013 (se not 21 ”Valutaswappar och terminer”). Dessa vérde-
fordndringar ar resultatet av omrdkningen av siddana transaktioner till motvirdet i euro till de
valutakurser som géllde pa balansdagen, jamfort med de vérden i euro som var resultatet efter
omrédkningen av transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlaindsk valuta den dagen
(se “Instrument utanfor balansrakningen” och ”Guld och tillgangar och skulder i utlindsk valuta” i
redovisningsprinciperna).

Omvirderingsforluster i utestdende rdnteswappar ingdr ocksd i denna post (se not 20,
”Rénteswappar”).
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13.2 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Per den 31 december 2013 bestod denna post huvudsakligen av 1) upplupen rénta som ska betalas
till de nationella centralbankerna for hela 2013 pa deras fordringar avseende valutareserver dver-
forda till ECB (se not 12.1, ”Skulder motsvarande Overforingen av valutareserver”. Dessa upp-
gick till 192,2 miljoner euro (2012: 306,9 miljoner euro), och 2) upplupen rinta pa Target2-konton
frén de nationella centralbankerna for den sista manaden 2013 till ett virde av 155,8 miljoner euro
(2012: €641,1 million). Dessa belopp avvecklades i januari 2014. Upplupna kostnader pa finan-
siella instrument och andra interimsposter ingar ocksa i denna post.

I denna post ingar dven en summa om 15,3 miljoner euro fran Frankfurt stad for bevarande av den
k-mérkta byggnaden ”Grossmarkthalle” i samband med anlédggningsarbetena av ECB:s nya lokaler.
Detta belopp kommer att nettas mot byggnadskostnaderna nir anléggningen tas i drift (se not 7.1
”Materiella och immateriella anlaggningstillgdngar”).

13.3 DIVERSE

I denna post ingick 2013 &ven utestdende repotransaktioner pa 480,4 miljoner euro (2012:
360,1 miljoner euro) som utférdes i samband med forvaltningen av ECB:s egna medel (se not 7.2
”Ovriga finansiella tillgingar™).

Har ingick &ven saldon avseende swappar och valutaterminer som var utestdende den
31 december 2013. Dessa vérdefordndringar ar resultatet av omrékningen av sddana transaktio-
ner till motvérdet i euro till de valutakurser som géillde pé balansdagen, jamfort med de vérden i
euro till vilka transaktionerna ursprungligen bokfordes (se “Instrument utanfor balansrédkningen” i
redovisningsprinciperna).

ECB:S PENSIONSPLAN, ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING SAMT OVRIGA
LANGFRISTIGA FORMANER

Dessutom ingick i denna post ECB:s nettoskuld vad giller direktionsledamoternas och perso-
nalens forméaner efter avslutad tjinstgoring samt andra langfristiga forméner till ett belopp pa
131,9 miljoner euro. P& grund av en éndring i redovisningsprinciperna har beloppen for 2012 dnd-
rats (se "ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad tjanstgoring samt Gvriga langfristiga
formaner” i noterna till redovisningsprinciperna).

De belopp som togs upp i balansrikningen for andra formaner efter avslutad tjanstgdring samt
ovriga langfristiga formaner var:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Personal  Direktionen Totalt  Personal  Direktionen Totalt

miljoner miljoner  miljoner  miljoner miljoner  miljoner

euro euro euro euro euro euro

Atagandets aktuella virde 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Verkligt virde (536,5) - (536,5) (439,3) - (439,3)
Formansbestamd nettoskuld redovisad i balansrikningen 114,1 17,8 131,9 238.,5 17,8 256,3

Fore 2013 ingick i det verkliga vérdet pa planen tillgdngar som samlats som resultat av de frivil-
liga inbetalningar som gjorts av personalen till ett avgransat pensionsbidragssystem. 2013 uppgick
vérdet av dessa tillgngar till 96,5 miljoner euro (2012: €83,5 million). Dessa tillgangar leder till
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en motsvarande fordran till samma vérde vilket ingér i det aktuella vérdet av det dtagandet. Av pre-
sentationstekniska skél visar tabellerna for 2013 endast de belopp som avser den angivna forman-
spelaren och jamforbara uppgifter for 2012 har justerats enligt detta. Séledes hade de rapporterade
vardena i de utgdende atagandena och det utgdende verkliga vérdet pa pensionsplanen vid arets slut
minskat till 695,6 miljoner euro respektive 439,3 miljoner euro.

Det aktuella virdet 2013 pé atagandena avseende pension till personalen uppgick till 650,6 miljoner
euro (2012: 677,8 miljoner euro) ingdr icke-fonderade ataganden pd 109,4 miljoner euro (2012:
109,1 miljoner euro) avseende formaner efter avslutad tjanstgoring, andra dn pensioner, och andra
langfristiga formaner. Direktionsledamdternas formaner efter avslutad tjanstgéring och Gvriga
langfristiga formaner, ligger i icke-fonderade avtal.

De belopp som tas upp i resultatrakningen for 2013 var:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Personal Direktionen Totalt  Personal  Direktionen Totalt

miljoner miljoner miljoner  miljoner miljoner  miljoner

euro euro euro euro euro euro

Aktuell kostnad 45,9 1.4 47,3 29,0 1,3 30,3

Rintenettot pa den formansbestdmda nettoskulden 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7.4

Kostnad pad skulden 244 0,6 25,0 24,5 0,9 254

Intdkter pa forvaltningstillgangarna (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)
Omvirderings (vinster)/forluster pa andra langfristiga

forméner 3,2) 0 3,2) 0,1 0 0,1

Totalbelopp for Personalkostnader” 51,3 2,0 53,3 35,6 2,2 37,8!

1) Pa grund av andringar i redovisningsprinciperna (se "ECB:s pensionsplaner, andra forméner efter avslutad tjanstgoring samt dvriga
langfristiga forméner” i noterna till redovisningsprinciperna).

Kostnader avseende tjénstgoring dkade under 2013 till 47,3 miljoner euro (2012: 30,3 miljoner),
framst beroende pa minskningen av diskontot frén 5,00 procent 2011 till 3,50 procent 2012.°

Forandringarna i det nuvarande virdet pa de definierade pensionsatagandena var:

2013 2013 2013 2012 2012 2012

Personal Direktionen Totalt  Personal  Direktionen Totalt

miljoner miljoner  miljoner  miljoner miljoner  miljoner

euro euro euro euro euro euro

Definierade pensionsatagandet vid arets borjan 677,8 17.8 695,6 4782 17,9 496,1
Aktuell kostnad 45,9 1.4 47,3 29,0 1,3 30,3
Rintekostnad pa skulden 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4
Medlemmarnas bidrag 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6
Utbetalda forméaner (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) 9,0)
Omvirderings (vinster)/forluster (104,3) (1,0) (105,3) 139,6 1,6 141,2
Avslutade forméansbestimda pensionsataganden 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6

Omvérderingsvinsterna pa 104,3 miljoner euro 2013 pa vérdet pa de definierade pensionsatagan-
dena gentemot personalen uppstod framst beroende pd att lagre konverteringsfaktorer anvandes for
berdkning av framtida pensionsutbetalningar samt beroende péd en dkning i diskonteringsrantan frén
3,5 procent 2012 till 3,75 procent 2013.

5 Kostnaderna avseende tjdnst berdknas med hjdlp av forra arets diskontorénta.
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Omvirderingsforlusterna pa 139,6 miljoner euro for 2012 pé vérdet pa de definierade pensionsata-
gandena gentemot personalen uppstod framst beroende pa en minskning i diskonteringsréntan fran
5,00 procent 2011 till 3,50 procent 2012. Den resulterande 6kningen i utgadende dtaganden upphév-
des endast delvis av effekten av en minskning av den framtida forvantade 6kningen av garanterade
formaner som baseras pa utvecklingen av enhetspriserna och effekten av minskningen av den for-
véntade framtida 6kningen av pensioner fran 1,65 % till 1,40 %.

Formaner betalda 2012 innefattade utbetalning av pensionsratter for nagra direktionsledamoéter som
lamnade ECB.

Foréandringar i verkligt virde pa pensionsplanernas tillgangar 2013:6

2013 2012

miljoner miljoner

euro euro

Pensionsplanens verkliga varde vid arets ingang 439,3 347,5
Rinteintakter pa forvaltningstillgangarna 15,8 18,0
Omvirderingsvinster 39,8 33,7
Arbetsgivarbidrag 33,2 31,9
Medlemmarnas bidrag 12,3 11,5
Utbetalda forméaner (3,9) 3.,3)
Pensionsplanens verkliga vérde vid arets slut 536,5 439,3

Omvérderingsvinster pd planens tillgangar for savil 2013 som 2012 aterspeglas av att aktuell
avkastning pa fondandelarna var hdgre @n planens berdknade ranteavkastning.

I linje med anstéllningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal gjordes en langtidsvérdering
av ECB:s pensionsplan av ECB:s aktuarie per den 31 december 2011. Enligt denna vérdering och med
hénsyn till aktuariens rdd godkdnde ECB-radet den 2 augusti 2012 ett arligt extra bidrag pa 10,3 mil-
joner euro att betalas i tolv &r med borjan 2012. Detta beslut ska tas upp for granskning 2014.

Vid forberedelserna av de vérderingar som det hdnvisas till i noterna har aktuarierna anvént anta-
ganden som direktionen har godként for redovisning och rapportering. De viktigaste antagandena
for att berdkna skulden i pensionsplanen visas nedan:

2013 2012

% %

Diskonto 3,75 3,50
Beriknad avkastning pa pensionsplanen' 4,75 4,50
Allménna framtida 16nedkningar? 2,00 2,00
Framtida pensionsokningar? 1,40 1,40

1) Dessa antaganden anvéndes for att berdkna ECB:s forméansbestimda pensionsataganden som finansieras av avkastning pa fondandelar
med underliggande kapitalgaranti.

2) Dérutover tas hinsyn till enskilda loneSkningar pa upp till 1,8 procent per ar beroende pé dlder for medlemmarna i pensionsplanen.

3) Enligt reglerna fér ECB:s pensionsplan ska pensionerna hdjas varje ar. Om den allmédnna justeringen av ECB-anstilldas 16ner har
varit ldgre dn prisinflationen ska pensionsokningen vara i linje med den generella l6nejusteringen. Om den allménna 16nejusteringen
ar hogre dn prisinflationen ska den allménna 16nejusteringen anvéndas for att bestimma pensionsokningen, om ECB:s pensionsplans
finansiella stallning tillater en sddan 6kning.

6 Under tidigare dr ingick belopp utbetalda av ECB avseende formaner efter avslutad tjénstgdring andra dn pensioner samt vriga lang-
fristiga formaner i ”Arbetsgivarbidrag” och i "Utbetalda formaner”. Dessa belopp har inte inkluderats i dessa poster for 2013 eftersom
arrangemang for dessa forméner finns i form av icke fonderade avtal. Siffrorna fr 2013 har justerats i enlighet ddrmed.
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14 AVSATTNINGAR

I denna post ingér avsittningar for valutakurs, rénte-, kredit- och guldprisrisker liksom &vriga
avsdttningar.

Avsittningarna for valutakurs-, rinte-, kredit- och guldprisrisker kommer att anvindas for att
bekosta framtida realiserade och orealiserade forluster, speciellt omvérderingsforluster som inte
tiacks av virderegleringskontona i den utstrackning ECB-radet anser lampligt. De fortsatta kraven
for och storleken pa dessa reserver granskas arligen och granskningen baseras pa ECB:s bedom-
ning av ndmnda risker. I bedomningen tas hinsyn till ett antal faktorer, framfor allt omfattningen
av risktillgangar, realiserad riskexponering under det 16pande rikenskapsaret, berdknat resultat for
det kommande éret och en riskbeddmning som inkluderar riskmattet Value at Risk (VaR) pa risk-
tillgdngar som tillimpas genomgaende. Reserverna, inklusive beloppet i den allménna reservfon-
den far inte Overstiga virdet av ECB:s kapital som betalats in av de nationella centralbankerna i
euroomradet.

Per den 31 december 2012 uppgick reserverna avsatta for valutakursrisker, ranterisker och guldpris-
risker till 7 529 282 289 euro. ECB-radet beslutade, efter att ha tagit hansyn till beddmningen, att
den 31 december 2013 gora en avsittning pd 386 953 euro till reserverna. Denna dverforing mins-
kade ECB:s nettovinst for 2013 till 1 439 769 100 euro och dkade avsittningen till 7 529 669 242.
Efter 6kningen av ECB:s eget kapital 2013 (se not 16, "Eget kapital och reserver”), ir detta belopp
lika med virdet pad ECB:s kapital som har betalats in av de nationella centralbankerna i euroomra-
det per den 31 december 2013.

I5 VARDEREGLERINGSKONTON

Denna post bestar huvudsakligen av omvarderingsreserver som uppkommer fran orealiserade vin-
ster pa tillgangar, skulder och instrument utanfor balansrikningen (se ”Resultatavrikning”, ”Guld
och tillgangar och skulder i utlandsk valuta”, ”Viardepapper” och Instrument utanfor balansrak-
ningen” i redovisningsprinciperna). Det innefattar &ven omvérderingar i ECB nettoskuld for for-
maner efter avslutad tjanstgoring (se "ECB:s pensionsplaner, andra formaner efter avslutad tjénst-
goring samt Ovriga langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna och se not 13.3

”Diverse”).

2013 2012 Forandring

€ € €

Guld 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295 057 714)
Utléndsk valuta 2540202 558 6 053 396 675 (3513194 117)
Virdepapper och andra instrument 674 356 531 984 781 810 (310 425 279)
Nettoskuld for forméner efter avslutad tjénstgoring 4 825 887 (137 100 113) 141 926 000
Totalt 13 358 190 073 23334941183 (9976 751 110)

De valutakurser som anvéindes for omvérdering vid érets slut var:

Vixelkurser 2013 2012
US-dollar per euro 1,3791 1,3194
Japanska yen per euro 144,72 113,61
Euro per SDR 1,1183 1,1657
Euro per uns guld 871,220 1,261,179
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16 EGET KAPITAL OCH RESERVER

16.1 KAPITAL

(A) ANDRINGAR I ECB:S FORDELNINGSNYCKEL FOR TECKNING AV KAPITAL

I enlighet med artikel 29 i ECBS-stadgan viktas de nationella centralbankernas andelar i ECB:s
fordelningsnyckel enligt de respektive medlemsstaternas andel av EU:s totala befolkning och BNP,

med lika vikt, enligt Europeiska kommissionens anmailan till ECB. Dessa viktningar justeras vart

femte &r och nér nya medlemsstater ansluter sig till EU.

Baserat pa radets beslut 2003/517/EG av den 15 juli 2003 om det statistiska underlag som ska

anvéndas vid dndring av fordelningsnyckeln for tecknande av Europeiska centralbankens kapital’
dndrades fordelningsnyckeln for de nationella centralbankerna den 1 juli 2013 nér Kroatien blev ny

medlemsstat.

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland (Irland)

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Finlands Bank

Del for de nationella centralbankerna i
euroomrddet

Boarapcka HapozHa Gatka (Bulgariska nationalbanken)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Del. for de nationella centralbankerna utanfor
euroomrdadet

Totalt

7 EGTnrL 181, 19.7.2003 s. 43.

Fordelningsnyckel sedan den
1 juli 2013

2,4176
18,7603
0,1780
L1111
1,9483
8,2533
14,1342
12,4570
0,1333
0,1739
0,0635
3,9663
1,9370
1,7636
0,3270
0,6881
1,2456

69,5581

0,8644
1,4539
1,4754
0,5945
0,2742
0,4093
1,3740
4,8581
2,4449
2,2612

14,4320

30,4419
100,0000

Fordelningsnyckel sedan den
31 december 2012
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

0,3686
1,4472
1,4835

0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,0295
100,0000
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(B) ECB:S KAPITAL

I enlighet med artikel 48.3 i stadgan 6kar ECB:s tecknade kapital automatiskt niar en ny medlems-
stat g&r med i Europeiska unionen och dess nationella centralbank blir medlem av ECBS. Okningen
bestdms genom att multiplicera den aktuella summan tecknat kapital (dvs. 10,761 miljarder euro
den 30 juni 2013) med kvoten, inom den utvidgade kapitalnyckeln, mellan viktningen av de natio-
nella centralbanker som gar med och viktningen for de nationella centralbanker som redan dr med-
lemmar i ECBS. Séledes 6kade ECB:s tecknade kapital till 10,825 miljarder euro den 1 juli 2013.

De nationella centralbanker som inte ingér i euroomréadet ska betala in 3,75 % av sin del av det
tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkostnader. Den 1 juli 2013 betalade séledes Hrvatska
narodna banka in ett belopp pa 2 413 300 euro. Inberdknat detta belopp uppgér det totala bidraget
fran de nationella centralbankerna som inte ingar i euroomradet totalt till 123 575 169 euro vid
detta datum. De nationella centralbankerna utanfor euroomradet ar inte berittigade att fa del av
vinster som ECB genererar och behdver inte heller bidra till att tdcka ECB:s eventuella forluster.

Sammantaget ledde Kroatiens intrdde som ny medlemsstat till att ECB:s inbetalda kapital 6kade till
7 653 244 411 euro.®

Tecknat kapital sedan den Inbetalt kapital Tecknat kapital per den Inbetalt kapital den

1 juli 2013 1juli 2013 31 december 2012 31 december 2012
€ € € &

Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique 261 705 371 261705 371 261010 385 261010 385
Deutsche Bundesbank 2 030 803 801 2 030 803 801 2037 777 027 2037777 027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19261 568 19 261 568
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland (Irland) 120276 654 120 276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211 436 059 211436 059
Banco de Espafia 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530 028 149 1530 028 149 1530293 899 1530293 899
Banca d’Italia 1348471 131 1348471 131 1344 715 688 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429 734 14 731 333 14 731 333
Banque centrale du Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta 6873 879 6873 879 6800 732 6800 732
De Nederlandsche Bank 429 352 255 429 352 255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 6380 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381 025 35381025
Narodna banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Finlands Bank 134 836 288 134 836 288 134 927 820 134 927 820
Del. for de nationell,
centralbankerna i euroomrddet 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
Brirapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgariska nationalbanken) 93 571 361 3508 926 93 467 027 3505014
Ceska narodni banka 157 384 778 5901929 155728 162 5 839 806
Danmarks Nationalbank 159712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413 300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113081 30527971 1144799
Lietuvos bankas 44 306 754 1661 503 45797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577 585 149 099 600 5591235

8 Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Pa grund av avrundningar kan summor av delposter och totaler i tabellen avvika fran sum-
morna av alla poster.
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Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Del. for de nationell
centralbankerna utanfor
euroomrddet

Totalt

Tecknat kapital sedan den
1 juli 2013

€

525 889 668

264 660 598

244 775 060

1562265 020

3295337 827
10825007 070

Inbetalt kapital
1juli 2013

€

19 720 863
9924 772
9179 065

58 584 938

123 575 169
7653 244 411

Tecknat kapital per den
31 december 2012
€

526 776 978
265196 278
242997 053
1562 145 431

3231370113
10760 652 403

Inbetalt kapital den
31 december 2012
€

19 754 137
9 944 860
9112389

58 580 454

121176 379
7650 458 669

17 HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

ANDRINGAR 1 ECB:S FORDELNINGSNYCKEL FOR TECKNING AV KAPITAL

Enligt artikel 29 i ECBS-stadgan ska de vikter som tilldelas de nationella centralbankerna justeras
vart femte ar.° Den tredje dndringen av fordelningsnyckeln efter upprittandet av ECB gjordes den

1 januari 2014 enligt foljande:

Fordelningsnyckel sedan den

1 januari 2014
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778
Deutsche Bundesbank 17,9973
Eesti Pank 0,1928
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland (Irland) 1,1607
Bank of Greece 2,0332
Banco de Espafia 8,8409
Banque de France 14,1792
Banca d’Italia 12,3108
Central Bank of Cyprus 0,1513
Latvijas Banka 0,2821
Banque centrale du Luxembourg 0,2030
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648
De Nederlandsche Bank 4,0035
Qesterreichische Nationalbank 1,9631
Banco de Portugal 1,7434
Banka Slovenije 0,3455
Narodna banka Slovenska 0,7725
Finlands Bank 1,2564
Del for de ionella centralbankerna i euroomradet 69,9783
Brarapcka HaponHa 6anka (Bulgariska nationalbanken) 0,8590
Ceska narodni banka 1,6075
Danmarks Nationalbank 1,4873
Hrvatska narodna banka 0,6023
Latvijas Banka -
Lietuvos bankas 0,4132
Magyar Nemzeti Bank 1,3798

9 Denna viktning justeras nir nya medlemsstater ansluter sig till EU.

Fordelningsnyckel per den
31 december 2013
i procent

2,4176
18,7603
0,1780
1,1111
1,9483
8,2533
14,1342
12,4570
0,1333
0,1739
0,0635
3,9663
1,9370
1,7636
0,3270
0,6881
1,2456

69,5581

0,8644
1,4539
1,4754
0,5945
0,2742
0,4093
1,3740
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Fordelningsnyckel sedan den Fordelningsnyckel per den

1 januari 2014 31 december 2013

i procent

Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581

Banca Nationala a Romaniei 2,6024 2,4449

Sveriges riksbank 2,2729 2,2612

Bank of England 13,6743 14,4320
Del. for de nationella centralbankerna utanfor

euroomrddet 30,0217 30,4419

Totalt 100,0000 100,0000

LETTLANDS INTRADE | EUROOMRADET

I enlighet med radets beslut 2013/387/EU av den 9 juli 2013, som fattades i enlighet med artikel
140(2) i fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen, antog Lettland den gemensamma
valutan den 1 januari 2014. I enlighet med artikel 48,1 i ECBS-stadgan och de rittsakter som antogs
av ECB-radet den 31 december 2013!° betalade Latvijas Banka in ett belopp pa 29 424 264 euro
per den 1 januari 2014, vilket representerar aterstoden av bidraget till teckningen av ECB:s kapital.
I enlighet med artikel 48.1 jamte artikel 30.1 i ECBS-stadgan overforde Latvijas Banka valutare-
servtillgangar till ett totalt viarde av 205 272 581 euro till ECB per den 1 januari 2014. Dessa valu-
tareservtillgdngar bestar av guld och japanska yen i form av kontanter, varav 15 procent i guld och
85 procent i kontanter.

ECB krediterade Latvijas Banka med en fordran motsvarande det inbetalda kapitalet och valuta-
reservtillgdngarna. Denna fordran ska behandlas p&d samma vis som existerande fordringar fran de
ovriga nationella centralbankerna i euroomréadet (se not 12.1, ”Skulder motsvarande dverforingen
av valutareserver”).

EFFEKT PA ECB:S KAPITAL

Andring av fordelningsnyckeln for tecknande av Europeiska centralbankens kapital i sam-
band med att Lettlands gick med i euroomrédet resulterade i en 6kning av ECB:s kapital pa
43 780 929 miljoner euro.

EFFEKTER PA DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR PA DE VALUTATILLGANGAR SOM
OVERFORTS TILL ECB

Andringar i de nationella centralbankernas viktning i fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s
kapital och dverforingen av valutareservsmedel fran Latvijas Banka dkade de nationella centralban-
kernas fordran pa ECB till 243 510 283 euro.

10 ECB:s beslut ECB/2013/53 av den 31 december 2013 om Latvijas Banka inbetalning av kapital, dverforing av reservtillgangar och bidrag
till ECB:s reserver och avsittningar, EUT L 16, 21.1.2014, s. 65. Avtal av den 31 december 2013 mellan Latvijas Banka och Europeiska
centralbanken om den fordran med vilken Europeiska centralbanken ska kreditera Latvijas Banka enligt artikel 30.3 i stadgan for Europe-
iska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, EUT C 17, 21.1.2014, s. 5.

ECB
. Arsrapport
2013



INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN
18 PROGRAM FOR AUTOMATISERAD VARDEPAPPERSUTLANING

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna medel har ECB slutit avtal om ett program for automa-
tiserade véardepapperslan dér ett utsett ombud genomfor transaktioner med vardepapperslan med ett
antal motparter for ECB:s rdkning. ECB har godként dessa motparter. Inom ramen for detta avtal
var reverserade transaktioner till ett virde av 3,8miljarder euro (2012: 1,3 miljarder euro) utesta-
ende per den 31 december 2013.

19  RANTEFUTUREKONTRAKT

Den 31 december 2013 var foljande transaktioner utestaende, virderade till sista marknadskurs
for éret:

Rdntefuturekontrakt i utlindsk valuta 2013 2012 Foréndring

€ € €
Kop 495 975 636 2460891314 (1964 915 678)
Forséljning 1727 870 268 6245269 283 (4517399 015)

Dessa transaktioner utfordes i samband med forvaltningen av ECB:s valutareserver.

20  RANTESWAPPAR

Rénteswapptransaktioner med ett kontraktvdrde pa 252,0 miljoner euro (2012: 355,1 miljoner
euro), varderat till sista marknadskurs for aret, var utestdende den 31 december 2013. Dessa trans-
aktioner utfordes i samband med forvaltningen av ECB:s valutareserver.

21  VALUTASWAPPAR OCH TERMINER

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

Valutaswappar och valutaterminer gjordes 2013 i samband med forvaltningen av ECB:s valutare-

server. Terminsfordringar och skulder, fran dessa transaktioner, virderade till sista marknadskurs
for aret, var utestdende den 31 december 2013.

Valutaswappar och terminer 2013 2012 Forandring

€ € €
Fordringar 1845947 763 2110 145 191 (264 197 428)
Skulder 1730929 184 1947 015 270 (216 086 086)

LIKVIDISERANDE TRANSAKTIONER

Fordringar i US-dollar p& de nationella centralbankerna med avvecklingsdatum 2014 som uppstatt i
samband likvidiserande transaktioner i US-dollar till Eurosystemets motparter (se not 10 ”Skulder i
euro till hemmahorande utanfor euroomradet™) var utestdende den 31 december 2013.
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22 ADMINISTRERING AV LANE- OCH UTLANINGSTRANSAKTIONER

ECB har ansvaret for att administrera EU:s upp- och utlaningstransaktioner enligt systemet for
medelfristigt ekonomiskt stod. Under 2013 formedlade ECB inom detta program betalningar relate-
rade till 1an som beviljats av EU till Lettland, Ungern och Ruménien.

Inom ramen for ldneavtalet mellan medlemsstaterna vars valuta ar euron'! och Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau'? som langivare, Republiken Grekland som léntagare, och Bank of Greece som
ombud for lantagaren ansvarar ECB for att hantera samtliga betalningar i samband med detta pa
langivarnas och lantagarnas vignar.

Dessutom har ECB en operativ roll i administrationen av lan i EU:s stabiliseringsmekanism EFSM
(European Financial Stabilisation Mechanism) och euroomradets stabilitetsfond EFSF (European
Financial Stability Facility). Under 2013 férmedlade ECB betalningar relaterade till lan som bevil-
jats Irland och Portugal inom EFSM och lén till Irland, Grekland och Portugal inom EFSF.

ECB administrerar ocksa betalningar relaterade till den tillatna kapitalstocken och
stabilitetsfrimjande transaktioner for den nyetablerade Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM).!?
Under 2013 formedlade ECB betalningar fran de medlemsliander som har euron som valuta
avseende ESM:s tillatna kapitalstock samt betalningar frain ESM avseende ett lan som beviljats
Cypern.

23 PAGAENDE RATTSFORFARANDE

Document Security Systems Inc. (DSSI), har véickt talan mot ECB for pastatt intrang pa DSSI:s
patent vid framstillningen av eurosedlar'¥. Begdran om skadestdnd ldmnades in vid Europeiska
gemenskapernas fOrstainstansratt'>.

Forstainstansritten ogillade DSSI:s begdran om skadestand fran ECB.!® ECB lyckades upphédva
patentet i alla relevanta nationella jurisdiktioner och det &r inte troligt att ndgon betalning kommer
att goras till DSSI.

11 Forutom Republiken Grekland och Férbundsrepubliken Tyskland.

12 Agerande for det allménna bésta, enligt instruktioner och med garantier frdn Férbundsrepubliken Tyskland.

13 Fordraget som upprittar Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM-fordraget) tradde i kraft den 27 september 2012.

14 DSSI:s europeiska patent nr 0455 750 B1.

15 Efter Lissabonfordragets ikrafttradande den 1 december 2009 bytte Europeiska gemenskapernas forstainstansrétt namn till tribunalen.
16 Forstainstansritten 5 september 2007, mal T-295/05. Se www.curia.europa.eu.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

24  RANTENETTO
24.1 RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN

Denna post bestar av rinteintékter efter avdrag for rantekostnader avseende ECB:s tillgangar och
skulder netto i utlindsk valuta enligt nedanstaende:

2013 2012 Foréndring

€ € €

Rinteintikter pa 16pande rakningar 601 611 726 972 (125 361)
Rinteintikter pd penningmarknadsdepositioner 6 868 776 16 294 022 (9 425 246)
Rinteintikter pd omvénda repor 742 788 1 881 260 (1138 472)
Ranteintakter netto pa vardepapper 172 250 735 197 474 767 (25224 032)
Rinteintikter netto pa rdnteswappar 1833740 2096 989 (263 249)
Rinteintikter netto pa valutaswappar och terminer 5237310 10 581 922 (5344 612)
Rinteintikter pa valutareservtillgingar (totalt) 187 534 960 229 055 932 (41 520972)
Rinteutgifter pa 16pande rakningar (42 758) (24 240) (18 518)
Rinteutgifter netto pa repor (212 229) (147 992) (64 237)
Riinteintikter pa valutareserven (netto) 187279 973 228 883 700 (41 603 727)

Den totala minskningen i rantenetto under 2013 berodde huvudsakligen pa att US-dollarportféljen
genererade ldgre rénteintdkter.

24.2 RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ranteintdkter frin ECB:s andel i fordelningen av de utgivna eurosedlarna
(se ”Utelopande sedlar” i redovisningsprinciperna och not 6.1 ”Skulder relaterade till fordelning
av eurosedlar inom Eurosystemet”). De minskade intdkterna under 2013 &terspeglar framfor allt
att den genomsnittliga marginalrdntan for Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner
var lagre &n 2012.

24.3 ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE OVER-
FORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas ersittning till de nationella centralbankerna i euroomradet pa
deras fordringar pA ECB avseende valutareserver som oOverforts i enlighet med artikel 30.1 i
ECBS-stadgan (se not 12.1, ”Skulder motsvarande Overforingen av valutareserver”. Den ldgre
avkastningen 2013 &terspeglar framfor allt att den genomsnittliga marginalrdntan for refinansie-
ringstransaktioner var lagre dn 2012.

24.4 OVRIGA RANTEINTAKTER OCH OVRIGA RANTEKOSTNADER

Dessa poster inkluderade rinteintdkter pa 4,7 miljarder euro 2013 (2012: 8,8 miljarder euro)
och kostnader pa 4,7 miljarder euro (2012: 8,9 miljarder euro) pa saldon avseende Target2
(se not 12.2 ”Ovriga fordringar/skulder inom Eurosystemet (netto)”, och not 10 ”Skulder i euro till
hemmahdrande utanfor euroomradet’).

Dessa poster inkluderar dven nettointdkter pa 961,9 miljarder euro (2012: 1 007,7 miljarder euro)
fran vérdepapper forvirvade av ECB under vérdepappersprogrammet och 204,2 miljoner euro
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(2012: 209,4 miljoner euro) pa transaktioner som forvdrvats under vérdepappersprogrammet.
Rénteintékter och rintekostnader avseende andra tillgangar och skulder i euro samt ranteintdkter
och rantekostnader fréan likvidiserande transaktioner i US-dollar visas ocksa under dessa poster.

25 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER FRAN FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 2013 var:

2013 2012 Forandring

€ € €

Realiserade nettovinster 41335392 317 311 647 (275 976 255)
Realiserade guldpris- och valutakursvinster 10 787 010 1524 191 9262 819
Realiserade vinster fran finansiella transaktioner 52 122 402 318 835 838 (266 713 436)

Realiserade nettovinster inkluderade realiserade vinster pa virdepapper, rinteterminer och
ranteswappar Den totala minskningen i realiserade nettovinster under 2013 berodde huvudsakligen
pé att US-dollarportfoljen genererade ldgre prisvinster.

26 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA TILLGANGAR OCH POSITIONER

Nedskrivningar av finansiella tillgdngar och positioner var:

2013 2012 Forandring

€ € €

Orealiserade prisforluster pa vardepapper (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Orealiserade prisforluster pa ranteswappar (610) (2442 218) 2 441 608
Orealiserade valutaforluster 0 (761) 761
Totala nedskrivningar (114 607 365) (4 180 784) (110426 581)

Under 2013 resulterade den totala minskningen i marknadsvardet pa virdepapper som hélls i ECB:s
US-dollarportfd]j i en betydligt hogre nedskrivning jamfort med 2012.

27 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2013 2012 Forandring

€ € €

Avgifts- och provisionsintékter 25917 90,314 (64,397)
Avgifts- och provisionskostnader (2,152,690) (2,217,422) 64,732
Avgifts- och provisionsnetto (2,126,773) (2,127,108) 335

Under 2013 bestod intékter under den hér posten av straffavgifter som alagts de kreditinstitut
som inte uppfyllt kassakravet. Utgifterna avser avgifter for 16pande rakningar och i samband med
rantefuturekontrakt (se not 19 ”Réntefuturekontrakt’).
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28 INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR

Avkastning pa ECB:s innehav av aktier i BIS (se not 7.2 ”Ovriga tillgingar”) redovisas under denna
post.

29 OVRIGA INTAKTER

Under 2013 kom diverse oOvriga intdkter framst fran de samlade bidragen frdn de
nationella centralbankerna i euroomradet till kostnader som ECB haft i samband med ett storre
marknadsinfrastrukturprojekt.

30 PERSONALKOSTNADER

Loner, allménna férméner och forsédkringar och andra kostnader pd 187,3 miljoner euro (2012:
184,6 miljoner euro) inkluderas i denna post. Har inkluderas dven ett belopp pa 53,3 miljoner euro
(2012: 37,8 miljoner euro) i samband med ECB:s pensionsplan och andra férméner efter avslutad
tjdnstgoring (se not 13.3, ”"Diverse”). De personalkostnader pa 1,3 miljoner (2012: 1,3 miljoner
euro) som uppstatt i samband med uppforandet av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats och ingar
inte i denna post.

Loner och allminna formaner, inklusive arvoden till chefer i ledande stillning, dr utformade efter
och jamforbara med motsvarande 16neplaner i Europeiska unionen.

Direktionsledamoterna erhéller en grundlon samt ytterligare formaner for bostad och representation.
Ordféranden bor i en officiell bostad som dgs av ECB och erhaller saledes inget separat bostadsbi-
drag. I enlighet med anstéllningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal har direktions-
ledaméterna rétt till hushallstillagg, barnbidrag for varje barn och utbildningstilligg, beroende
pa deras individuella situation. Grundlonerna beskattas till forman fér Europeiska unionen och
dérutdver gors avdrag for pension, olycksfalls- och sjukforsékringar. P4 bidragen utgér ingen skatt
och de &r inte pensionsgrundande.

Grundldner utbetalda till ledaméter i direktionen under 2013 var som foljer:!

2013 2012

€ €

Mario Draghi, ordférande 378 240 374 124
Vitor Constancio (vice ordforande) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Pdaramo (direktionsledamot t.o.m. maj 2012) - 111 345
Peter Praet (direktionsledamot) 270 168 267 228
Jorg Asmussen (direktionsledamot sedan januari 2012) 270 168 267 228
Benoit Ceeuré (direktionsledamot sedan januari 2012) 270 168 267228
Yves Mersch (direktionsledamot sedan december 2012) 281 833 -
Totalt 1794793 1607 841

Ersittningar totalt till ledamoterna i direktionen och deras formaner fran ECB:s bidrag till
liv-, olycksfalls- och sjukforsdkringar for deras rakning uppgick till 526 615 euro (2012: €509,842).

1 Yves Mersch tilltridde den 15 december 2012. Den ersittning som tillkom honom t.o.m. den 31 december 2012 betalades ut i januari

2013 och bokfordes i personalkostnaderna for rdkenskapsaret 2013.
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Darutdver har formaner vid nyanstéllning respektive vid avslutande av tjinst betalats ut till
direktionsledaméter som kommit till eller ldmnat ECB, till ett belopp av 44 538 euro (2012:
€133,437). De redovisas under ”Administrativa kostnader” i resultatrdkningen.

Overgangsbelopp betalas ut till f.d. direktionsledaméter under en begriinsad dvergangsperiod efter
att deras mandattid har 16pt ut. Under 2013, uppgick dessa betalningar, familjebidrag och ECB:s
bidrag till olycksfalls- och sjukforsékringar for f.d. direktionsledaméter till 618 189 euro (2012:
€1,183,285). Pensionsbetalningar, inklusive underhdll, till f.d. direktionsledamoéter eller deras
efterlevande och bidrag till olycksfall- och sjukforsékringar for f.d. direktionsledamoter uppgick till
354 349 euro (2012: 324 830 EUR).

I slutet av 2013 motsvarade antalet anstdllda med tillsvidareanstéllning eller visstidsanstillning
1 7907 arsarbetskrafter, varav 169 i ledande stillning. Personalomséttningen under 2013 var:

2013 2012
Totalt antal anstéllda per den 1 januari 1638 1609
Nyanstillda/férandrad typ av kontrakt 496 370
Avgangar/kontraktsslut (347) (341)
Nettookning/(minskning) beroende pa dndringar mellan heltid och deltid 3 0
Totalt antal anstéllda per den 31 december 1790 1638
Genomsnittligt antal anstillda 1683 1615

31 ADMINISTRATIVA KOSTNADER

Dessa omfattar alla dvriga 10pande kostnader som hyra och underhall av fastigheter, varor och
utrustning som inte rdknas som investeringar, konsultarvoden och andra tjénster och leveranser
tillsammans med séddana personalrelaterade kostnader som utgifter for rekrytering, flytt, boséttning,
utbildning och omlokalisering av personal.

32 KOSTNADER FOR SEDELPRODUKTION

Dessa kostnader avser framst utgifter for gransoverskridande sedeltransporter mellan sedeltryck-
erier och nationella centralbanker, for leverans av nya sedlar, och mellan nationella centralbanker
for att jamna ut under- och dverskott. Dessa kostnader bérs centralt av ECB.

2 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och visstidsanstdllning samt personal med korttidsan-
stillning och dven deltagare i ECB:s Graduate Programme. Forildraledig och langtidssjukskriven personal ingar ocksa.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschaflispriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
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Nedanstiaende dversittning av revisionsberittelsen dr endast for information. I héindelse av avvikelse giller den
engelska originalversionen undertecknad av EY.

Europeiska centralbankens ordférande
och Europeiska centralbankens rad
Frankfurt am Main

11 februari 2014
Revisionsberiittelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arsbokslutet for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrakningen avseende stillningen den
31 december 2013, resultatrakningen for det ar som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovisnings-
principerna och noterna dirtill (”Arsbokslutet”).

Den Europeiska centralbankens direktions ansvar for detta arsbokslut

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for uppréttandet av arsbokslutet, att rsbokslutet dr korrekt presenterad
i enlighet med de principer som faststéllts av ECB-radet i beslut ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens &rsbokslut,
och for de interna kontroller som ECB:s direktion bedomer vara nodvéndiga for att upprétta ett arsbokslut fritt fran sakfel
vare oavsett om dessa beror pa bedrégeri eller misstag.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsbokslutet pa grundval av var revision. Revisionen har utforts i enlighet med internatio-
nellt accepterad revisionssed (International Standards on Auditing). Denna kréver att vi planerar och utfor en revision for
att i rimlig grad forsékra oss om att arsbokslutet inte innehéaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i érsbokslutet. Det valda tillvigagangssit-
tet beror pa revisorns beddomning, inklusive beddmningen av risker for sakfel i arsbokslutet, oavsett om dessa beror pa
bedrégeri eller misstag. I denna riskbedomning beaktar revisorn interna kontroller av upprittandet av arsbokslutet i syfte
att utforma revisionen pa ett 1ampligt vis, men syftet &r inte att gora ett yttrande om den interna kontrollens effektivitet.
I en revision ingar ocksa att prova om de tillimpade redovisningsprinciperna ar ldmpliga och om direktionens uppskatt-
ningar dr rimliga, samt att beddma den samlade informationen i &rsbokslutet.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhéllit &r tillrdckliga och att de ger oss en rimlig grund for vart yttrande.

Yttrande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en rittvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stillning per
den 31 december 2013 och av verksamhetens resultat for det ar som dé avslutades i enlighet med de principer som fast-
stélls av ECB-radet och som faststallts i beslutet ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade
lydelse.

Hogaktningsfullt

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingadr inte i ECB:s darsredovisningshandlingar for ar 2013.
I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska ECBS nettovinst fordelas pa foljande sitt:

(a) Ett belopp som ECB-radet bestammer och som inte far dverstiga 20 % av nettovinsten ska
avsattas till den allménna reservfonden inom en gréns som motsvarar 100 % av kapitalet.

(b) Aterstoden av nettovinsten ska fordelas mellan ECB:s andelsigare i forhallande till deras inbe-
talda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avriknas mot ECB:s allménna reservfond och — om det
behovs och efter beslut av ECB-radet — mot de monetéra inkomsterna for det ifragavarande raken-
skapséret 1 forhallande till och upp till de belopp som fordelas pad de nationella centralbankerna
enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan.!

Efter overforingen till riskavsittningar var ECB:s vinst for 2013 1 439,8 miljoner euro. ECB-radet
beslutade att inte gora ndgon overforing till den allménna reservfonden och en interimistisk vinst-
fordelning pa 1 369,7 miljoner betalades ut till euroomradets nationella centralbanker den 31 janu-
ari 2014. ECB-réadet beslutade vidare att behélla ett belopp pa 9,5 miljoner euro p.g.a. justeringar av
vinster fran tidigare ar (se "ECB:s pensionsplaner, andra forméner efter avslutad tjanstgéring samt
ovriga langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna) och att fordela aterstoden av
vinsten pa 60,6 miljoner euro till de nationella centralbankerna i euroomréadet.

Vinster distribueras till de nationella centralbankerna i proportion till deras inbetalda andelar av
ECB:s tecknade kapital. De nationella centralbankerna utanfor euroomréadet &r inte beréttigade till
nagon del av ECB:s fordelade vinst och de behdver heller inte bidra till att ticka ECB:s eventuella

forluster.

2013 2012!

€ €

Arets vinst 1439 769 100 995 006 635
Interimistisk vinstférdelning (1369 690 567) (574 627 292)
Innehallet belopp p.g.a. justeringar av tidigare ars vinster (9 503 000) 0
Arets vinst efter den interimistiska vinstfordelningen och innehallet belopp 60 575 533 420379 343
Fordelning av den éterstaende vinsten (60 575 533) (423 403 343)
Totalt 0 (3 024 000)

1 Pa grund av éndringar i redovisningsprinciperna (se "ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad tjanstgéring samt Gvriga
langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna).

1 Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan ska summan av de nationella centralbankernas monetira intikter fordelas pa de nationella centralban-
kerna i forhéllande till deras inbetalda andelar av ECB:s kapital.
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EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2013

(MILJONER EURO)'

TILLGANGAR 31 DECEMBER 31 DECEMBER
2013 2012
1 Guld och guldfordringar 302 940 438 686
2 Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahérande utanfor euroomraidet 239 288 250 771
2.1 Fordringar pa IMF 81 538 86 980

2.2 Banktillgodohavanden och vérdepapper lan och andra
tillgdngar 157 750 163 791

3 Fordringar i utléindsk valuta pA hemmahorande
i euroomradet 22 464 32727

4 Fordringar i utlindsk valuta pA hemmahorande

i euroomradet 20101 19 069
4.1 Banktillgodohavanden virdepapper och lan 20 101 19 069
4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen

for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0

5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet

relaterade till penningpolitiska transaktioner 752 288 1126 019
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 168 662 89 661
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 583 325 1035771
5.3 Finjusterande repotransaktioner 0 0
5.4 Strukturella repotransaktioner 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 301 587
5.6 Fordringar avseende tillaggssakerheter 0 0
6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet 74 849 202 764

7 Virdepapper i euro utgivha av hemmahorande

i euroomradet 589 763 586 133
7.1 Virdepapper som innehas i penningpolitiska syften 235930 277 153
7.2 Ovriga virdepapper 353 834 308 979
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 28 287 29 961
9  Ovriga tillgingar 243 286 276 483
Summa tillgadngar 2273267 2 962 613

1 Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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SKULDER

1 Utelopande sedlar

2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade
till penningpolitiska transaktioner
2.1 Lopande rdkningar (inkl. kassakrav)
2.2 Inlaningsfaciliteten
2.3 Inléning med fast 16ptid
2.4 Finjusterande repotransaktioner
2.5 Skulder avseende tilldggssékerheter

3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
4 Emitterade skuldcertifikat

5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet
5.1 Offentlig sektor
5.2 Ovriga skulder

6 Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet

8 Skulder i utléiindsk valuta till hemmahoérande utanfor
euroomradet
8.1 Inlaning och dvriga skulder
8.2 Skulder som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2
9 Motpost till sirskilda dragningsritter som tilldelats av IMF
10 Ovriga skulder

11 Virderegleringskonton

12 Kapital och reserver

Summa skulder

31 DECEMBER 31 DECEMBER

2013

956 185

473 155
282 578
85 658
104 842
0

77

3014

0

91 108
65 871
25237

115 416

4 589

2998

2998

0

52717

219 587

262 633

91 864

2273267

2012

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688
0

135 653
95 341
40312

184 404
3629
6226
6226

0
54 952
237731

407 236

88 117

2962 613
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Kontoren i hoghuset kommer att ha luftkonditionering men det blir &ven mojligt att utnyttja naturlig ventilation med hjélp
av en ny Oppningsteknik som doljs bakom den yttre fasaden och som forser kontoren med frisk luft genom de ventilations-
Oppningar som skapas.

Stora reparationer har gjorts pa tegelfasaderna pa Grossmarkthalles bada flygelbyggnader. Skadade tegelsternar ersattes
med dem som hade sparats nir annexen revs. Alla fogar i tegelmurverket har kratsats ur och, i enlighet med Martin Elsds-
sers originalritning, fyllts med murbruk i tva olika farger, ett ljust for de vagrita fogarna och ett morkare for de lodrita.

Den rutménstrade betongfasaden pa norra och sodra sidorna av Grossmarkthalle har varsamt renoverats och rengjorts. Alla
fonster, med nagra fa undantag, har ersatts med nya med stalramar, lika smala som de gamla, men tillrackligt starka for att
hélla for tvaglasfonster.



BILAGOR

| RATTSAKTER SOM ECB HAR ANTAGIT

Nedan anges de réttsakter som ECB antog under 2013 och i bdrjan av 2014 och som offentliggjor-

des pa ECB:s webbplats under rubriken ”Réttsliga instrument”.

a) ECB:s rittsliga instrument, utom yttranden

Nummer

ECB/2013/1

ECB/2013/2

ECB/2013/3

ECB/2013/4

ECB/2013/5

ECB/2013/6

ECB/2013/7

ECB/2013/8

ECB/2013/9

Titel

Europeiska centralbankens beslut av den 11 januari 2013 om ett ramverk
for en infrastruktur for kryptering med Oppen nyckel (PKI) for Europeiska
centralbankssystemet (EUT L 74, 16.3.2013, s. 30)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 23 januari 2013 om é&ndring
av riktlinje ECB/2012/18 om ytterligare tillfilliga &tgérder som berdr
Eurosystemets refinansieringstransaktioner och de sékerheter som godtas
(EUT L 34, 5.2.2013, s. 18)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 4 februari 2013 till
Europeiska unionens rdd om externa revisorer for central Bank of Cyprus
(EUT C 37,9.2.2013,s. 1)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 mars 2013 om ytterligare
tillfalliga atgdrder som ber6r Eurosystemets refinansieringstransaktioner och de
sakerheter som godtas och om éndring av riktlinje ECB/2007/9 (omarbetning)
(EUT L 95, 5.4.2013, s. 23)

Europeiska centralbankens beslut av den 20 mars 2013 om upphédvande
av beslut ECB/2011/4 om tillfilliga &tgérder som ror godtagande av
omsittningsbara skuldinstrument som emitteras eller garanteras av irldndska
staten, beslut ECB/2011/10 om tillfdlliga atgérder som ror godtagande av
omséttningsbara skuldinstrument som emitteras eller garanteras av portugisiska
staten, beslut ECB/2012/32 om tillfdlliga atgidrder som ror godtagande av
omséttningsbara skuldinstrument som emitteras eller fullt ut garanteras av
Republiken Grekland samt beslut ECB/2012/34 om tillfdlliga &ndringar
av reglerna rérande godtagbara sikerheter denominerade i utlindsk valuta
(EUT L 95, 5.4.2013, s. 21)

Europeiska centralbankens beslut av den 20 mars 2013 om regler for att
anvinda icke sikerstillda statligt garanterade bankobligationer som nyttjas
for egen anvindning som sékerheter vid Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner (EUT L 95, 5.4.2013, s. 22)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 22 mars 2013 om statistik om
véardepappersinnehav (EUT L 125, 7.5.2013, s. 17)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 17 april 2013 till
Europeiska unionens rad om externa revisorer for Oesterreichische Nationalbank
(EUT C 115, 23.4.2013,s. 1)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 19 april 2013 till
Europeiska unionens rad om externa revisorer for Europeiska centralbanken
(EUT C 122, 27.4.2013,s. 1)
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Nummer

ECB/2013/10

ECB/2013/11

ECB/2013/12

ECB/2013/13

ECB/2013/14

ECB/2013/15

ECB/2013/16

ECB/2013/17

ECB/2013/18

ECB/2013/19

ECB/2013/20

ECB/2013/21

ECB
Arsrapport
2013

Titel

Europeiska centralbankens beslut av den 19 april 2013 om valorer, tekniska
specifikationer, reproducering, inlésen och indragning avseende eurosedlar
(omarbetning) (EUT L 118, 30.4.2013, s. 37)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 19 april 2013 om &ndring av riktlinje
ECB/2003/5 om atgarder for att motverka otillaten reproducering av eurosedlar
och om inlsen och indragning av eurosedlar (EUT L 118, 30.4.2013, s. 43)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 26 april 2013
till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for SuomenPankki
(EUT C 126, 3.5.2013, 5. 1)

Europeiska centralbankens beslut av den 2 maj 2013 om tillfalliga atgérder
som ror godtagande av omséttningsbara skuldinstrument som emitterats eller
fullt ut garanteras av Republiken Cypern (EUT L 133, 17.5.2013, s. 26)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 15 maj 2013 om andring av riktlinje
ECB/2006/4 om Eurosystemets tillhandahallande av reservforvaltningstjanster
i euro till centralbanker och lander utanfor euroomréadet och till internationella
organisationer (EUT L 138, 24.5.2013, s. 19)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2013 om faststdllande av
atgdrder for Overforing av bidrag till Europeiska centralbankens samlade
egna kapital och om dndring av de nationella centralbankernas fordringar
motsvarande de reservtillgdngar som dverforts (EUT L 187, 6.7.2013, s. 9)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2013 om &ndring av beslut
ECB/2010/29 om utgivningen av eurosedlar (EUT L 187, 6.7.2013, s. 13)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2013 om de nationella
centralbankernas procentandelar i fordelningsnyckeln for teckning av
Europeiska centralbankens kapital (EUT L 187, 6.7.2013, s. 15)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2013 om villkoren for
overlatelse av andelar i Europeiska centralbankens kapital mellan de nationella
centralbankerna samt om éndring av inbetalat kapital (EUT L 187, 6.7.2013, s. 17)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2013 om hur de nationella
centralbankerna i medlemsstater som har euron som valuta ska betala in
Europeiska centralbankens kapital (EUT L 187, 6.7.2013, s. 23)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 juni 2013 om hur nationella
centralbanker utanfoér euroomradet ska betala in Europeiska centralbankens
kapital (EUT L 187, 6.7.2013, s. 25)

Europeiska centralbankens beslut av den 28 juni 2013 om upphdvande av beslut
ECB/2013/13 om tillfalliga atgdrder som ror godtagande av omséttningsbara
skuldinstrument som emitterats eller fullt ut garanteras av Republiken Cypern
(EUT L 192, 13.7.2013, s. 75)



Nummer

ECB/2013/22

ECB/2013/23

ECB/2013/24

ECB/2013/25

ECB/2013/26

ECB/2013/27

ECB/2013/28

ECB/2013/29

ECB/2013/30

ECB/2013/31

ECB/2013/32

ECB/2013/33

ECB/2013/34

Titel

Europeiska centralbankens beslut av den 5 juli 2013 om tillfélliga atgérder som
ror godtagande av omséttningsbara skuldinstrument som emitterats eller fullt ut
garanteras av Republiken Cypern (EUT L 195, 18.7.2013, s. 27)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 25 juli 2013 om statistik 6ver den
offentliga sektorns finanser (omarbetning) (EUT L 2, 7.1.2014, s. 12)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 25 juli 2013 om Europeiska
centralbankens krav pd rapportering av kvartalsvis statistik 6ver
finansrakenskaper (omarbetning) (EUT L 2, 7.1.2014, s. 34)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 30 juli 2013 om &ndring av riktlinje
ECB/2011/23 om Europeiska centralbankens krav pa statistikrapportering
inom omradet extern statistik (EUT L 247, 18.9.2013, s. 38)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 augusti 2013 om faststéllande av
atgirder for overforing av bidrag till Europeiska centralbankens samlade egna
kapital och om &ndring av de nationella centralbankernas fordringar motsvarande
de reservtillgangar som &verforts (EUT L 16, 21.1.2014, s. 47)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 augusti 2013 om andring av beslut
ECB/2010/29 om utgivningen av eurosedlar (EUT L 16, 21.1.2014, s. 51)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 augusti 2013 om de nationella
centralbankernas procentandelar i fordelningsnyckeln for teckning av
Europeiska centralbankens kapital (EUT L 16, 21.1.2014, s. 53)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 augusti 2013 om villkoren for
overlatelse av andelar i Europeiska centralbankens kapital mellan de nationella
centralbankerna samt om dndring av inbetalat kapital (EUT L 16, 21.1.2014, s. 55)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 augusti 2013 om hur de nationella
centralbankerna i medlemsstater som har euron som valuta ska betala in
Europeiska centralbankens kapital (EUT L 16, 21.1.2014, s. 61)

Europeiska centralbankens beslut av den 30 augusti 2013 om hur de nationella
centralbankerna i medlemsstater som har euron som valuta ska betala in
Europeiska centralbankens kapital (EUT L 16, 21.1.2014, s. 63)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 2 september 2013 till
Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Banco de Espaiia (EUT C 264,
13.9.2013,s. 1)

Europeiska centralbankens forordning av den 24 september 2013 om de
monetdra finansinstitutens balansrdkningar (omarbetning) (EUT L 297,
7.11.2013,s. 1)

Europeiska centralbankens forordning av den 24 september 2013 om statistik
Over rintesatser som tillimpas av monetdra finansinstitut (omarbetning)
(EUT L 297, 7.11.2013, s. 51)
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Nummer

ECB/2013/35

ECB/2013/36

ECB/2013/37

ECB/2013/38

ECB/2013/39

ECB/2013/40

ECB/2013/41

ECB/2013/42

ECB/2013/43

ECB/2013/44

ECB/2013/45

ECB/2013/46

ECB/2013/49

ECB
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2013

Titel

Europeiska centralbankens beslut av den 26 september 2013 om ytterligare
atgdrder som beror Eurosystemets refinansieringstransaktioner och de
sakerheter som godtas (EUT L 56, 12.11.2013, s. 6)

Europeiska centralbankens beslut av den 26 september 2013 om ytterligare
tillfdlliga atgdrder som berér Eurosystemets refinansieringstransaktioner och
de sékerheter som godtas (EUT L 56, 12.11.2013, s. 13)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 26 september 2013 om #ndring
av riktlinje ECB/2012/27 om ett transeuropeiskt automatiserat system for
bruttoavveckling av betalningar i realtid (Target2) (omarbetning) (EUT L 333,
12.12.2013, s. 82)

Europeiska centralbankens forordning av den 18 oktober 2013 om statistik
over tillgdngar och skulder hos investeringsfonder (omarbetning) (EUT L 297,
7.11.2013, s. 73)

Europeiska centralbankens forordning av den 18 oktober 2013 om
statistikrapporteringskrav for postgiroinstitut som tar emot inléning fran icke-
monetira finansinstitut med hemvist i euroomradet (omarbetning) (EUT L 297,
7.11.2013, s. 94)

Europeiska centralbankens forordning av den 18 oktober 2013 om
statistik Over tillgangar och skulder hos finansiella bolag som dgnar sig &t
vardepapperiseringstransaktioner (EUT L 297, 7.1 1 .2013, s. 107)

Europeiska centralbankens beslut av den 22 oktober 2013 om
overgangsbestimmelser for Europeiska centralbankens tillimpning av
minimireserver (kassakrav) efter inférandet av euron i Lettland (EUT L 3,
8.1.2014, 5. 9)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 15 november 2013 till
Europeiska unionens rad om externa revisorer for Latvijas Banka (EUT C 342,
22.11.2013,s. 1)

Europeiska centralbankens forordning av den 28 november 2013 om
betalningsstatistik (EUT L 352, 24.12.2013, s. 18)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 28 november 2013 om
betalningsstatistik (EUT L 5, 9.1.2014, s. 1)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 28 november 2013 om é&ndring
av riktlinje ECB/2008/5 om de nationella centralbankernas férvaltning av
Europeiska centralbankens reservtillgangar och den rittsliga dokumentationen
for transaktioner som géller sadana tillgangar (dnnu inte offentliggjord i EUT)

Europeiska centralbankens beslut av den 6 december 2013 om godkdnnande av
den méngd mynt som ska ges ut 2014 (EUT L 349, 21.12.2013, s. 109)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 18 december 2013 om &ndring av
riktlinje ECB/2004/18 om upphandling av eurosedlar (EUT L 32, 1.2.2014, s. 36).



Nummer

ECB/2013/51

ECB/2013/52

ECB/2013/53

ECB/2013/54

Titel

Europeiska centralbankens rekommendation av den 17 december 2013
till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Banque centrale du
Luxembourg (EUT C 378, 24.12.2013, s. 15)

Europeiska centralbankens beslut av den 27 december 2013 om é&ndring av
beslut ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens éarsbokslut (EUT L 33,
4.2.2014,s.7)

Europeiska centralbankens beslut av den 31 december 2013 om Latvijas Bankas
inbetalning av kapital, dverforing av reservtillgangar och bidrag till Europeiska
centralbankens reserver och avséttningar (EUT L 16, 21.1.2014, s. 65)

Europeiska centralbankens beslut av den 20 december 2013 om system for
ackreditering av sedeltillverkare (dnnu inte offentliggjort i EUT)

. B
Arsrapport
2013



m

b) ECB:s yttranden pa begiran av en EU-institution

Nummer

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77

CON/2014/4

ECB
Arsrapport
2013

Institution och Amne

Réadet — Forslag till radets forordning om upprittandet av ett system for
ekonomiskt stod till de medlemsstater som inte har infort euron som valuta
(EUT C 96, 4.4.2013,s. 11)

Europaparlamentet — Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
dndring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar i Overldtbara vardepapper
(fondféretag) nar det géller forvaringsinstitutsfunktioner, erséittningspolicy och
sanktioner (EUT C 96, 4.4.2013, s. 18)

Rédet — Forslag till direktiv om forhindrande av att det finansiella systemet
anvinds for penningtvitt och finansiering av terrorism samt ett forslag till
forordning om uppgifter som ska atfolja Gverforingar av medel (EUT C 166,
12.6.2013, 5. 2)

Rédet — Forslag till rddets forordning om valodrer och tekniska specifikationer
for mynt i euro som ska sittas i omlopp (EUT C 176, 21.6.2013, s. 11)

Europeiska kommissionen — Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv
om straffrattsligt skydd av euron och andra valutor mot penningforfalskning och
om ersattning av radets rambeslut 2000/383/RIF (EUT C 179, 25.6.2013, s. 9)

Rédet — Forslag till radets forordning om dndring av forordning (EG) nr 974/98
vad giller infoérandet av euron i Lettland och ett forslag till raddets férordning
om &dndring av forordning (EG) nr 2866/98 vad giller omrakningskursen till
euron for Lettland (EUT C 204, 18.7.2013, s. 1)

Europaparlamentet — Forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om tillhandahallandet av och kvaliteten pa statistik for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser (EUT C 14, 18.1.2014, s. 5)

Rédet — Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om faststdllande
av enhetliga regler och ett enhetligt forfarande for rekonstruktion av
kreditinstitut och vissa virdepappersforetag inom ramen for en gemensam
rekonstruktionsmekanism och gemensam bankrekonstruktionsfond och om
dndring av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093 (&dnnu ej
offentliggjort i EUT)

Europaparlamentet — Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
jamforbarhet for avgifter som avser betalkonto, byte av betalkonto och tillgang
till betalkonto med grundlaggande funktioner (dnnu ej offentliggjort i EUT)

Europaparlamentet — Forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om index som anvinds som referensvirden for finansiella instrument och
finansiella avtal (dnnu inte offentliggjort i EUT)



Nummer Institution och Amne

CON/2014/9 Europaparlamentet — Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
betaltjénster pa den inre marknaden och om é&ndring av direktiven 2002/65/EG,
2013/36/EG och 2009/110/EG samt upphdvande av direktiv 2007/64/EG (dnnu
ej offentliggjort i EUT)

CON/2014/10 Europaparlamentet — Forslag till Europaparlamentets och radets forordning
om formedlingsavgifter for kortbaserade betalningstransaktioner (dnnu ej
offentliggjort i EUT)
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¢) ECB:s yttranden pa begiran av en medlemsstat [och initiativyttranden om nationell

lagstiftning]|
Nummer
CON/2013/1
CON/2013/3
CON/2013/5

CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8

CON/2013/9

CON/2013/10
CON/2013/11
CON/2013/12

CON/2013/13
CON/2013/14
CON/2013/15
CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20
CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26

CON/2013/27

ECB
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2013

Medlemsstat och imne

Polen — Ramverket for tillsyn 6ver finansmarknaden

Spanien — Tidiga ingripanden, omstrukturering samt avveckling av kreditinstitut
Polen — Kooperativa lanekassor

Ruminien — Nya befogenheter for Banca Nationald a Roméaniei avseende
statspapper och CDS:er avseende statspapper

Italien — Girering och autogirering

Frankrike — Statlig garanti for vissa dtaganden som ingatts av dotterbolag till
Dexia SA

Danmark — Begrinsningar av kontantbetalningar
Cypern — Regler for avveckling av kreditinstitut och andra institut
Finland — Begrénsningar av kontantbetalningar vid utbetalning av 16ner

Ungern — Finansministeriets mottagande av insdttningar och forvaltning av
virdepapperskonton

Belgien — Andrad beréikning av det arliga bidraget till finansiell stabilitet
Polen — Ramverket for tillsyn 6ver finansmarknaden
Grekland — Bank of Greeces vinstdisposition

Osterrike — Oesterreichische Nationalbanks bidrag till IMF:s fond for
fattigdomsminskning och tillvdxt och ett bilateralt l1aneavtal mellan IMF och
Oesterreichische Nationalbank

Grekland — Rekapitalisering av kreditinstitut

Belgien — Begriansning av kontantbetalningar

Portugal — Rekapitalisering av kreditinstitut

Grekland — Vilande inséttningskonton hos kreditinstitut

Slovenien — Atgirder for att stéirka bankernas stabilitet

Osterrike — Rapportering av betalningsbalans

Slovakien — Sarskilda hypotekstransaktioner

Malta — Stéllande av finansiell sdakerhet

Spanien — Insittningsgarantifond

Osterrike — Krisplanering och tidiga ingripanden avseende kreditinstitut

Belgien — Regelverket for statliga garantier och om statliga garantier for Dexia
SA och Dexia Crédit Local SA



Nummer
CON/2013/28
CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34
CON/2013/36
CON/2013/38
CON/2013/39
CON/2013/40
CON/2013/41

CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/4

CON/2013/45
CON/2013/46
CON/2013/47
CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56
CON/2013/57
CON/2013/58
CON/2013/59

Medlemsstat och imne

Tyskland — Skydd mot risker och separering av bankverksamheter
Frankrike — Kreditregister Gver privatpersoner

Malta — Makrotillsyn

Ruminien — Forstirkning av den ruménska centralbankens (Banca Nationald a
Romaniei) institutionella roll och oberoende

Spanien — Skydd for hypoteksgéldendrer

Grekland — Skuldsanering for privatpersoner

Frankrike — Kreditinstitutens stdllning och bildandet av finansbolag
Grekland — Hellenic Financial Stability Fund

Ruménien — Makrotillsynen 6ver det nationella finansiella systemet
Ungern — Det nya tillsynsuppdraget for Magyar Nemzeti Bank

Cypern — Andringar av den cypriotiska centralbankens (Central Bank of
Cyprus) styrning

Belgien — Rekonstruktions- och avvecklingsplaner

“neutraliserats” av

Belgien — Behandling av eurosedlar som har

stoldskyddsutrustning

Cypern — Sarskild skatt pa kreditinstitut

Litauen — Tillsynsuppdraget for Lietuvos bankas

Irland — Lone- och pensionsreformer

Lettland — Kassakrav i samband med inforandet av euron
Irland — Filialer till kreditinstitut utanfor EES-omréadet
Ruménien — Stabiliseringsatgirder

Cypern — Tillsyn 6ver kooperativa kreditkassor

Spanien — Sparbanker och bankstiftelser

Sverige — Sveriges riksbanks finansiella oberoende
Cypern — Makrotillsynen 6ver det nationella finansiella systemet
Belgien — Atgirder for att stimulera langfristig utlining
Ungern — Ny integrerad tillsynsstruktur i Ungern
Grekland — Sarskild likvidation av kreditinstitut
Slovakien — Register dver arsredovisningar

Belgien — OTC-derivat, centrala motparter och forvaringsinstitut

. B
Arsrapport
2013

M



M

Nummer

CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63
CON/2013/64
CON/2013/65
CON/2013/66

CON/2013/67
CON/2013/68

CON/2013/69
CON/2013/70

CON/2013/71
CON/2013/73
CON/2013/74

CON/2013/75
CON/2013/78

CON/2013/79
CON/2013/80
CON/2013/81
CON/2013/82
CON/2013/83
CON/2013/84
CON/2013/85

CON/2013/86

CON/2013/87

ECB
Arsrapport
2013

Medlemsstat och amne

Danmark — Stdllande av sdkerhet i Danmarks Nationalbank genom automatiskt
sakerhetsstdllande

Spanien — Den spanska centralbankens (Banco de Espafa) sjdlvbestimmande i
personalfragor och nir det giller avséttning av centralbankschefen

Slovenien — Den slovenska centralbankens (Banka Slovenije) tillhandahallande
av betaltjanster for den offentliga sektorn

Litauen — Kooperativa ldnekassor
Polen — Principer och forfarande for invaxling av sedlar och mynt
Lettland — Hantering och atercirkulering av eurosedlar och euromynt

Portugal — Den portugisiska centralbankens

makrotillsynsuppdrag

(Banco de Portugal)

Slovenien — Atgérder for att stirka bankernas stabilitet

Belgien — Nytt statistikuppdrag for Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Malta — Andringar i lagen om Central Bank of Malta

Slovenien — Inrdttande av en ndmnd for finansiell stabilitet och nationella
myndigheters makrotillsynsuppdrag

Ungern — Ny integrerad tillsynsstruktur i Ungern
Slovenien — Atgérder for rekonstruktion av banker

Ruminien — Overforing av forvaltningen av statlig egendom till Banca
Nationala a Romaniei

Slovenien — Finansiell rekonstruktion av foretag

Cypern — Andringar av den cypriotiska centralbankens (Central Bank of
Cyprus) beslutsrétt

Litauen — Kassakrav for kreditinstitut

Ruménien — Stabiliseringséatgérder och inséttningsgarantifonden

Cypern — Licensiering, reglering och tillsyn 6ver kooperativa kreditkassor
Finland — Tillsyn 6ver kreditinstitut och makrotillsyn

Danmark — Finansinspektionens styrning

Frankrike — Betalningsmedel och betalningssystem

Litauen — Rittslig stéllning for Lietuvos bankas tillgangar och omfattningen av
den offentliga revisionen av banken

Slovenien — Atgérder for att stirka bankernas stabilitet

Portugal — Rekapitalisering av kreditinstitut



Nummer

CON/2013/88

CON/2013/89

CON/2013/90
CON/2013/91
CON/2013/92
CON/2013/93
CON/2013/94
CON/2013/95

CON/2013/96

Medlemsstat och dmne

Ungern — Krav pa rapportering av uppgifter till stod for den ungerska
centralbankens (Magyar Nemzeti Bank) tillsynsuppdrag

Ungern — Hantering och distribution av sedlar och skydd mot forfalskningar i
Ungern

Luxemburg — Offentliga finanser

Estland — Offentliga finanser

Italien — Begrinsning av offentliga utgifter med avseende pa Banca d’Italia
Lettland — Kreditregister

Ruménien — Sdkerstéllda obligationer

Danmark — Rorlig erséttning for anstdllda pa foretag som bedriver
vardepappershandel

Italien — Kapitalokning f6r Banca d’Italia
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2 KALENDARIUM ()VEROEUBOSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER

10 JANUARI, 7 FEBRUARI, 7 MARS OCH 4 APRIL 2013

ECB-réadet beslutar att rintan pad de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och réntorna pa
utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten ska vara oférandrade pa 0,75 procent, 1,50 procent res-
pektive 0,00 procent.

2 MA) 2013

ECB-radet beslutar sinka réntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna med 25 punkter
till 0,50 procent fran och med den transaktion som trader i kraft den 8 maj 2013. ECB-rédet beslutar
dessutom sdnka rantan pa utlaningsfaciliteten med 50 punkter till 1,00 procent fr.o.m. den 8 maj
2013 och att lamna réntan pa inldningsfaciliteten ofoérandrad pa 0,00 procent. ECB-radet fattar d&ven
beslut om villkoren for de auktioner som ska tillimpas i samband med ECB:s refinansieringstrans-
aktioner fram till den 8 juli 2014, som &dven fortséttningsvis ska genomforas genom fastranteauktio-
ner med full tilldelning.

6 JUNI, 4 JULI, | AUGUSTI, 5 SEPTEMBER OCH 2 OKTOBER 2013

ECB-radet beslutar att rintan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rintorna pa
utlaningsfaciliteten och inldningsfaciliteten ska vara oférdndrade pa 0,50 procent, 1,00 procent res-
pektive 0,00 procent.

7 NOVEMBER 2013

ECB-radet beslutar sinka réntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna med 25 punkter
till 0,25 procent fran och med den transaktion som tréder i kraft den 13 november 2013. ECB-radet
beslutar dessutom sdnka réntan pa utlaningsfaciliteten med 25 punkter till 0,75 procent fr.o.m. den
13 november 2013 och att ldmna ridntan pa inlaningsfaciliteten oforéndrad pa 0,00 procent. ECB-
radet fattar &ven beslut om villkoren for de auktioner som ska tillimpas i samband med ECB:s
refinansieringstransaktioner fram till den 7 juli 2015, ndmligen att de &dven fortsittningsvis ska ge-
nomforas genom fastrianteauktioner med full tilldelning.

5 DECEMBER 2013 OCH 9 JANUARI, 6 FEBRUARI OCH 6 MARS 2014
ECB-réadet beslutar att rdntan pad de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och réntorna pa

utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten ska vara oférandrade péa 0,25 procent, 0,75 procent res-
pektive 0,00 procent.
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3 OVERSIKT OVER ECB:S KOMMUNIKATION
| SAMBAND MED TILLFORSEL AV LIKVIDITET!

For mer information om Eurosystemets likvidiserande transaktioner under 2013, se "Open market
operations” pd ECB:s webbplats.

TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO

21 FEBRUARI 2013
ECB ldmnar ndrmare information om Eurosystemets innehav den 31 december 2012 av vérdepap-
per som kopts inom ramen for viardepappersmarknadsprogrammet.

21 MARS 2013
ECB meddelar att Cypern ska fa de nddkrediter som Central Bank of Cyprus har begért fram till
den 25 mars 2013, men att nddlan dérefter bara kan ges om det finns ett EU/IMF-program.

22 MARS 2013

ECB meddelar att man fran och med den 1 mars 2015 inte ldngre kommer att godta icke séker-
stéillda statligt garanterade bankobligationer som emitterats motparter som deltar i transaktioner
eller av institut med ndra anknytning till dessa motparter.

25 MARS 2013

ECB meddelar att ECB-radet beslutat att inte invinda mot begéran om nddlan fran Central
Bank of Cyprus i enlighet med géllande regler efter Eurogruppens dverenskommelse om det
cypriotiska programmet for makroekonomisk anpassning och att man kommer att fortsitta att noga
folja héndelseutvecklingen.

2 MAJ 2013

ECB meddelar att omsittbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den cypriotiska sta-
ten och som uppfyller alla andra kriterier for godtagbarhet fran och med den 9 maj 2013 aterigen
ska accepteras som sékerhet i Eurosystemets kredittransaktioner, men att det kommer att krévas sér-
skilda vérderingsavdrag. Kravet pa ett lagsta kreditbetyg for sdkerheter kommer inte att tillimpas.

2 MAJ 2013

ECB meddelar ndrmare uppgifter om de refinansieringstransaktioner som ska avvecklas under peri-
oden 10 juli 2013-8 juli 2014. ECB meddelar att man kommer att fortsétta att genomfora de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna och de sérskilda refinansieringstransaktioner som l6per 6ver
en uppfyllandeperiod genom fastrinteauktioner med full tilldelning sé lange det dr nddvéndigt och
atminstone fram till slutet av den sjitte uppfyllandeperioden 2014 den 8 juli 2014. ECB meddelar
dven att de tre refinansieringstransaktionerna med tre ménaders 16ptid som ska tilldelas den 31 juli,
den 28 augusti, den 25 september, den 30 oktober, den 27 november och den 18 december 2013
och den 29 januari, den 26 februari, den 26 mars, den 30 april, den 28 maj och den 25 juni 2014
som fastranteauktioner med full tilldelning. Réntorna i tremanaderstransaktionerna ska vara den
genomsnittliga rintan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna under respektive tremana-
derstransaktions 16ptid.

28 JUNI 2013
ECB meddelar att omsittbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den cypriotiska sta-
ten inte far anvindas som sékerhet i Eurosystemets penningpolitiska transaktioner.

1 Datumen avser dagen for tillkdnnagivandet.
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5 JuLi 2013

ECB meddelar att omsittbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den cypriotiska sta-
ten och som uppfyller alla andra kriterier for godtagbarhet fran och med den 9 maj 2013 med ome-
delbar verkan aterigen ska accepteras som sékerhet i Eurosystemets kredittransaktioner, men att
det kommer att krdvas sérskilda varderingsavdrag. Kravet pa ett ldgsta kreditbetyg for sdkerheter
kommer inte att tillimpas.

18 JULI 2013

ECB meddelar att man ska éndra sina riskkontrollregler avseende sékerheter genom att bl.a. &ndra
behandlingen av tillgdngssidkrade vardepapper, utvidga listan over sikerheter som godtas enligt
Eurosystemets permanenta regelverk for sidkerheter, samt justera de kriterier for godtagbarhet
och vérderingsavdrag som nationella centralbanker tillimpar for pooler av kreditfordringar och
vissa typer av ytterligare kreditfordringar som ska godtas enligt Eurosystemets tillfalliga regelverk
for sikerheter.

9 SEPTEMBER 2013
ECB meddelar dndringar i kraven pa rapportering pé ldnenivad nar det géller tillgdngssdkrade
virdepapper.

19 SEPTEMBER 2013
ECB meddelar att man infor krav pa rapportering pé ldneniva nér det giller vardepapper med kre-
ditkortsfordringar som bakomliggande sidkerhet.

27 SEPTEMBER 2013
ECB meddelar att man antagit beslut om att f6lja upp granskningen av sina riskkontrollregler avse-
ende sékerheter.

17 OKTOBER 2013
ECB offentliggor forfarandena i samband med att Eurosystemets nationella centralbanker beviljar
enskilda kreditinstitut nddlan.

23 OKTOBER 2013
ECB liamnar nidrmare information om tillimpningen av kassakrav pa kreditinstitut och kreditinsti-
tuts filialer i Lettland till f6ljd av Lettlands inférande av euron den 1 januari 2014.

8 NOVEMBER 2013

ECB meddelar att man kommer att fortsitta att genomfora de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna genom fastranteauktioner med full tilldelning s& ldnge det 4r nddvéandigt och &tminstone
fram till slutet av den sjétte uppfyllandeperioden 2015 den 7 juli 2015. Samma forfarande kommer
dven att anvindas for Eurosystemets sirskilda refinansieringstransaktioner som 16per &ver en upp-
fyllandeperiod, vilka kommer att fortsdtta sé ldnge det 4r nddvéndigt och dtminstone fram till slutet
av andra kvartalet 2015. Den fasta réntan i dessa sirskilda refinansieringstransaktioner ska vara den
dé gillande rintan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. ECB meddelar dven att de tre
refinansieringstransaktionerna med tre manaders 16ptid som ska tilldelas den 30 juli, den 27 augusti,
den 24 september, den 29 oktober, den 26 november och den 17 december 2014 och den 28 januari,
den 25 februari, den 25 mars, den 29 april, den 27 maj och den 24 juni 2015 som fastrénteauktioner
med full tilldelning. Réntorna i treméanaderstransaktionerna ska vara den genomsnittliga rintan i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna under respektive tremanaderstransaktions 16ptid.
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22 NOVEMBER 2013

ECB meddelar att aterbetalningen av de langfristiga refinansieringstransaktionerna med tre ars 16p-
tid kring arsskiftet skjuts upp, med tanke pa det vintade laga intresset och koncentrationen av andra
transaktioner pa grund av de allminna helgdagarna . Arets sista aterbetalning kommer fSljaktligen
att 4ga rum den 23 december 2013 och storleken pé aterbetalningen meddelas den 20 december.
Aterbetalningarna kommer att aterupptas 2014 i samband med en avveckling den 15 januari. Stor-
leken pa denna Aterbetalning ska meddelas den 10 januari. Aterbetalningar som preliminirt hade
planerats ske den 30 december 2013 och den 8 januari 2014 kommer inte att 4ga rum.

TILLFORSEL AV LIKVIDITET | ANDRA VALUTOR OCH AVTAL MED ANDRA CENTRALBANKER

16 SEPTEMBER 2013
ECB meddelar att swapavtalet med Bank of England ska forlangas till den 30 september 2014.

10 OKTOBER 2013

ECB meddelar att man ingétt ett bilateralt valutaswapavtal med People’s Bank of China som en
backstop-facilitet for att sdkra tillgangen till renmimbi respektive euro. Avtalet giller maximalt
350 miljarder renmimbi och 45 miljarder euro, samt 16per 6ver tre &r.

31 OKTOBER 2013

ECB meddelar gemensamt med Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, Federal Reserve
och Swiss National Bank att deras respektive tillfzlliga bilaterala swapavtal haller pé att omvandlas
till permanenta avtal som ska gilla tills vidare.
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4 ECB:S PUBLIKATIONER

ECB ger ut en rad publikationer for att informera om sin kidrnverksamhet: penningpolitik, statistik,
betalnings- och virdepappersavvecklingssystem, finansiell stabilitet och tillsyn, internationellt och
europeiskt samarbete, samt réttsliga fragor. Det handlar bl.a. om féljande publikationer:

PUBLIKATIONER SOM FORESKRIVS | LAGSTIFTNING

—  Arsrapport
— Konvergensrapport
— Maénadsrapport

FORSKNINGSRAPPORTER

— Legal Working Papers
— Occasional Papers

— Research Bulletin

— Statistics Papers

— 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

— The monetary policy of the ECB

— The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem
— Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003—13

ECB ger dven 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 monetéra

institutet, som var ECB:s foregangare under perioden 1994-1998, finns pa ECB:s http://www.ecb.
europa.eu/pub/. Sprakkoderna visar pa vilka sprék publikationen finns tillgénglig.
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5 ORDLISTA

Ordlistan innehdller ett urval av termerna i drsrapporten. En mer omfattande och detaljerad ord-
lista finns pa ECB:s webbplats.

Aktier: viardepapper som utgor dgarandelar i ett foretag. Omfattar aktier som handlas pé aktiebor-
ser (noterade aktier), onoterade aktier samt andra former av dgarandelar. Aktier ger normalt inkom-
ster i form av utdelning.

Allminna dokumentationen: sa kallas ECB-publikationen "Genomforande av penningpolitiken
i euroomradet: Allmédn dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaran-
den”, som beskriver Eurosystemets styrsystem for den gemensamma penningpolitiken i euroom-
radet.

Avvecklingsrisk: risken att avvecklingen i ett betalningssystem inte sker som planerat, normalt till
foljd av att en part inte fullgor ett eller flera dtaganden. Denna risk inkluderar i synnerhet operativ
risk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Bankunionen: en av de byggstenar som kréivs for att fullborda Ekonomiska och monetéiraunio-
nen. och som ska besta av ett integrerat finansiellt ramverk med ett enhetligt regelverk (single rule-
book), en gemensamtillsynsmekanism, ett gemensamt inséttarskydd och en gemensam mekanism
for bankavveckling.

Betalningsbalans: sammanfattande statistik over ett lands ekonomiska transaktioner med omvérlden
under en viss tidsperiod. Omfattar transaktioner med varor och tjénster, faktorinkomster, finansiella
fordringar pa och skulder till resten av vdrlden, samt transaktioner (till exempel skuldavskrivningar)
som klassificeras som transfereringar.

BNP-deflator:bruttonationalprodukten (BNP) uttryckt i 16pande priser (nominella BNP), divi-
derat med BNP-volym. Kallas d&ven BNP:s implicita prisdeflator.

Bruttonationalprodukt (BNP): ett matt pd ekonomisk aktivitet, ndmligen vérdet av en ekono-
mis totala produktion av varor och tjénster, minus insatsforbrukning, plus skatter pa produkter och
import under en bestaimd period. BNP kan delas upp i produktions-, utgifts- och inkomstkomponen-
ter. De viktigaste utgifterna i BNP &r hushéllens konsumtion, offentlig konsumtion, fasta bruttoin-
vesteringar, lagerfordndringar samt import och export av varor och tjanster (inklusive handel inom
euroomradet).

Central motpart: en aktor som pa en eller flera marknader trader in som mellanhand mellan mot-
parter i kontrakt och genom att fungera som kopare for siljaren, och séljare for kdparen, dr en
garant for att forpliktelser enligt 6ppna kontrakt kommer att uppfyllas.

Central virdepappersforvarare: en aktér som i) mojliggor hantering och avveckling av virdepap-
perstransaktioner genom kontoforing, ii) erbjuder depatjanster (t.ex. hantering av foretagshéndelser
och inlésen) och iii) aktivt bidrar till sikra och effektiva vardepappersemissioner. Vardepapper kan
vara fysiska (och héllas i forvar hos den centrala vardepappersforvararen) eller dematerialiserade
(dvs. bara existera som elektroniska registreringar).

Direkta monetiira transaktioner: kop av euroldnders statsobligationer som gors pé stringa och

effektiva villkor for att skydda den penningpolitiska transmissionsmekanismens funktion och den
gemensamma penningpolitiken i euroomradet.

. B
Arsrapport
2013



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 av stamaktierna eller
rostetalet). Omfattar eget kapital, aterinvesterade vinstmedel och dvrigt kapital som ror transaktio-
ner inom foretaget.

ECB-radet: ECB:s hogsta beslutande organ. Bestar av alla ledaméter i ECB:s direktion samt cen-
tralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s allminna 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
ordférande samt fyra andra ledamé&ter som Europeiska radet utser med kvalificerad majoritet pa
EU-rédets rekommendation och efter samrdd med Europaparlamentet och ECB.

ECB:s styrrintor: rantor som sitts av ECB-radet. Det handlar om réntan i de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna, rintan pa utlaningsfaciliteten och rantan pé inlaningsfaciliteten.

Ekofinradet: Anvinds ofta som beteckning pd EU-radet i dess sammanséttning av ekonomi- och
finansministrar.

Ekonomisk analys: den ena pelaren i den samlade analys av riskerna for prisstabiliteten som lig-
ger till grund for ECB-rédets penningpolitiska beslut. Den ekonomiska analysen &r framst inriktad
pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen och pa de implicita riskerna for prisstabiliteten
pa kort till medellang sikt. Utgangspunkten ar samspelet mellan utbud och efterfrdgan pa varu-,
tjanste- och faktormarknaderna i samma tidsperspektiv. Hénsyn tas till vikten av att identifiera vil-
ken typ av chocker som péverkar ekonomin, deras effekter pa kostnads- och prisutvecklingen och
hur de kan fortplanta sig i ekonomin pa kort till medellang sikt (se &ven Monetir analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): en kommitté som bidrar till att forbereda Ekofin-
radets och Europeiska kommissionens arbete. I kommitténs uppgifter ingar att granska den ekono-
miska och finansiella utvecklingen i bdde medlemsstaterna och EU och att bidra till budgetovervak-
ningen.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): den process som ledde till inférandet av den gemen-
samma valutan (euron) och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet, samt till samord-
ningen 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 dverfordes till ECB och euron inférdes. EMU fullbordades i och med utbytet av
sedlar och mynt den 1 januari 2002.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rintan pé internbankmarknaden
for dagslan i euro. Berdknas som ett viktat genomsnitt av rdntorna pa dagslan i euro utan sikerhet

som inrapporteras av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgor ramen for det valuta-
politiska samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och medlemsstaterna utanfor euroomradet.
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ERM2 ir ett multilateralt arrangemang med fasta, men justerbara, centralkurser och ett normalt
fluktuationsband pa £15 procent. Beslut om centralkurserna och eventuellt smalare fluktuationsband
fattas gemensamt genom en multilateral dverenskommelse mellan den berdrda medlemsstaten,
euroldnderna, ECB och 6vriga medlemsstater som deltar i ERM2. Alla deltagare i ERM2, inklusive
ECB, har ritt att ta initiativ till ett konfidentiellt férfarande f6r att dndra centralkurserna.

Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvardighet ar
villig att ge 1an i euro till en annan bank med god kreditvirdighet, enligt vad som rapporteras av en
panel banker. Euribor beréknas dagligen for interbankinlaning med olika loptider pa upp till tolv
manader.

Eurogruppen: informell grupp som bestar av ekonomi- och finansministrarna i de medlemsstater
som har euron som sin valuta. Dess stéllning faststills i artikel 137 i fordraget och i protokoll nr
14. Europeiska kommissionen och ECB bjuds regelbundet in till Eurogruppens méten.

Eurons (nominella/reala) effektiva vixelkurs (EER): ett viktat genomsnitt av de bilaterala véx-
elkurserna mellan euroomradet och dess viktigaste handelspartner. ECB offentliggdr nominella
EER-index for euron i forhéllande till tva grupper av handelspartner: EER-20 (som omfattar de tio
medlemsstaterna utanfor euroomradet och tio handelspartner utanfér EU) och EER-40 (som omfat-
tar EER-20 och ytterligare 20 ldnder). Vikterna faststélls utifran ldndernas andelar av euroomréadets
handel med bearbetade varor och tar &ven hinsyn till konkurrensen pa tredjelandsmarknader. Reala
EER ir nominella EER deflaterat med ett viktat genomsnitt av utldndska priser och kostnader i
forhallande till inhemska priser och kostnader. De utgdr dédrmed ett métt pa pris- och kostnadskon-
kurrenskraft.

Euroomridet: ett omrade som omfattar de medlemsstater som har infort euron och dir ECB-radet
bedriver en gemensam penningpolitik. Omfattar fér narvarande Belgien, Tyskland, Estland, Irland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Italien, Cypern, Lettland, Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Oster-
rike, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): ECB och de nationella centralbankerna i samtliga
28 medlemsstater. Forutom medlemsstaterna i Eurosystemet ingar alltsd dven de nationella
centralbankerna i de medlemsstater som inte har euron som valuta. ECBS beslutande organ ar
ECB-radet, ECB:s direktion och ECB:s allméinna rad.

Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF): ett aktiebolag som uppréttats av eurolén-
derna pa mellanstatlig grund for att ge lan till eurolénder som befinner sig i ekonomiska svarigheter.
Det ekonomiska stodet ges pa stringa villkor inom ramen for EU/IMF-program. EFSF:s faktiska
utlaningskapacitet uppgar till 440 miljarder euro och lanen finansieras genom utgivning av rinte-
béarande virdepapper som garanteras av euroldnderna pé pro rata-basis. Fr.o.m. den 1 juli 2013
far EFSF inte delta i nya finansieringsprogram eller inga nya laneavtal.

Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM): en EU-fond som inréttats pa grund-
val av artikel 122.2 i férdraget och som gor det mojligt for Europeiska kommissionen att for EU:s
rakning lana upp till 60 miljarder euro och 14na vidare till medlemsstater som har drabbats eller som
hotas av svarigheter till f6ljd av osedvanliga hindelser utanfor deras kontroll. EFSM-lan ges pa
strdnga villkor inom ramen for EU/IMF-program.
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Europeiska monetira institutet (EMI): inrdttades som en tillféllig institution vid starten av den
andra etappen av Ekonomiska och monetiira unionen den 1 januari 1994 och avvecklades efter
inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.

Europeiska planeringsterminen: den forsta fasen i EU:s arliga cykel av riktlinjer fér och dver-
vakning av den ekonomiska politiken. Den innebér att Europeiska kommissionen och radet kan dis-
kutera medlemsstaternas budgetplaner och ekonomiska politik och utfarda riktlinjer innan besluten
fattas pé nationell niva. Under den andra fasen av den &rliga cykeln av riktlinjer for och 6vervak-
ning av den ekonomiska politiken (den nationella planeringsterminen) genomfor medlemsstaterna
den 6verenskomna politiken.

Europeiska radet: bestdr av medlemsstaternas stats- och regeringschefer och, som medlemmar
utan rostritt, Europeiska kommissionens ordférande och Europeiska radets egen ordférande. Det
ar Europeiska rddet som driver pa unionens utveckling och som drar upp politiska huvudlinjer och
prioriteringar. Radet har ingen lagstiftande funktion.

Europeiska unionens rad (EU-radet): bestar av foretrddare for medlemsstaternas regeringar, nor-
malt de ministrar som &r ansvariga for de fradgor som ska behandlas, samt av ansvarig kommissions-
ledamot. (Se dven Ekofinradet).

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett omfattande och integrerat system
for makroekonomiska rikenskaper som bygger pd en uppsittning internationellt vedertagna statis-
tiska begrepp, definitioner, klassificeringar och redovisningsregler och har till syfte att uppna en
harmoniserad kvantitativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 &r EU:s version av
System of National Accounts 1993 (SNA 93).

Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM): en mellanstatlig organisation som eurolédnderna inrat-
tade genom fordraget om inrédttande av Europeiska stabilitetsmekanismen. Den dr en permanent
krishanteringsmekanism for euroomradet som emitterar skuldinstrument for att finansiera 14n och
andra former av ekonomiskt stod till euroldnderna. ESM boérjade anviandas den 8 oktober 2012.
Dess effektiva utlaningskapacitet uppgér till 500 miljarder euro och den ersatte bade Europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten och Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen.
ESM-l&nen ges pa strénga villkor.

Europeiska systemrisknimnden (ESRB): ett oberoende EU-organ som har ansvar fér makrotill-
synen Over det finansiella systemet inom EU. ESRB ska forebygga eller minska systemrisker for
den finansiella stabiliteten som kan uppstd pa grund av utvecklingen inom det finansiella syste-
met. Hansyn ska tas till den makroekonomiska utvecklingen och maélet vara att undvika omfattande
finansiell oro.

Eurosystemet: euroomradets centralbankssystem. Omfattar ECB och de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som har infort euron som sin valuta.

Eurosystemets ramverk for kreditbedomning (ECAF): forfaranden, regler och metoder som ska
sékerstilla att Eurosystemets krav pa hog kreditvardighet for alla godtagbara tillgangar uppfylls.

EU 2020-strategin: EU:s strategi for sysselsittning och en smart och hallbar tillvaxt for alla.
Antogs av Europeiska radet i juni 2010. Strategin bygger vidare pa Lissabonstrategin och ska
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fungera som en enhetlig ram for medlemsstaternas genomforande av strukturreformer i syfte att oka
den potentiella tillvixten och mobilisera EU:s program och instrument.

EU-systemet for finansiell tillsyn: bestar av den grupp institutioner som ansvarar for dvervak-
ningen 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.

Extraordindra atgirder: tillfalliga tgirder som ECB-radet vidtar for att stirka styrrantebeslu-
tens effekter och genomslag i euroomréadets ekonomi i ett ldge dér vissa segment av finansmarkna-
derna eller det finansiella systemet i allménhet inte fungerar som de ska.

Finansiell stabilitet: ett tillstind dir det finansiella systemet — dvs. finansinstitut, marknader och
marknadsinfrastrukturer — kan std emot negativa chocker och finansiella obalanser, och ddrmed
minska risken att det uppstar stérningar i1 den finansiella formedlingsprocessen som é&r sa allvarliga
att de har ett mycket negativt inflytande pd omvandlingen av sparande till Ilonsamma investeringar.

Finjusterande transaktion: en 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor for att
hantera ovintade likviditetsfluktuationer pd marknaden. De finjusterande transaktionernas frekvens
och 16ptid &r inte standardiserade.

Framtidsbedomningar: resultatet av de analyser som utfors fyra ganger om aret for att beddma
den framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbeddmningar som gors
av Eurosystemets experter publiceras i juni och december, medan de framtidsbedomningar som
gors av ECB:s experter publiceras i mars och september. De ingar i den ekonomiska analys som ar
en av pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi och r ett av flera underlag som ECB-radet beaktar
i sin bedémning av riskerna for prisstabiliteten.

Fordraget: alla hanvisningar till ”fordraget” i denna arsrapport géller, om inte annat anges, fordra-
get om Europeiska unionens funktionssétt och hdnvisningarna till artikelnummer avser den numre-
ring som tradde i kraft den 1 december 2009.

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetiira unionen:
ett mellanstatligt fordrag som undertecknades i Bryssel den 2 mars 2012 och triddde i kraft den
1 januari 2013. Innehéller en “finanspakt”, som kompletterar och péa vissa omraden skérper vissa
grundldggande bestimmelser i stabilitets- och tillvixtpakten. Medlemsstater som har ratificerat
detta fordrag &r bl.a. skyldiga att infora kravet pa budgetbalans i sin nationella lagstiftning och for-
draget ger oberoende organ som dvervakar de offentliga finanserna en stérre roll.

Fordragen: alla hanvisningar till ”férdragen” i denna arsrapport géller, om inte annat anges, for-
draget om Europeiska unionens funktionssétt och férdraget om Europeiska unionen.

Gemensam avvecklingsmekanismen (SRM): en mekanism som foreslagits av Europeiska kom-
missionen for att faststélla enhetliga regler och ett enhetligt forfarande for avveckling av kreditin-
stitut som dr etablerade inom bankunionen. Tanken &r att mekanismen ska bestd av en gemensam
avvecklingsndmnd och myndigheter ansvariga for bankavveckling i deltagande medlemsstater och
ha yttersta beslutsrdtt p& EU-niva. Den ska forfoga dver en gemensam avvecklingsfond som kan
anvéndas i samband med avveckling. Den gemensamma avvecklingsmekanismen ar ett nddvéndigt
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komplement till den gemensamma tillsynsmekanismen for att fa till stdnd en vél fungerande ban-
kunion.

Gemensamma tillsynsmekanismen (SSM): bestar av ECB och nationella behdriga myndigheter
i deltagande medlemsstater som ska fullgora de tillsynsuppgifter som har tilldelats ECB. ECB ska
ansvara for att denna mekanism, som ska vara en del av bankunionen, fungerar pa effektivt och
enhetligt sitt.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett métt pd konsumentprisernas utveckling
som sammanstills av Eurostat och dr harmoniserat mellan alla medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden oppen marknadsoperation som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner genomfors varje vecka genom standardauktioner och har normalt en veckas 16ptid.

Hogsta anbudsrinta: den hogsta réinta till vilken motparter far limna anbud i likviditetsindra-
gande auktioner med rorlig rinta.

Implicit volatilitet: den forvéintade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) i prisfordndringen pa en
tillgang (t.ex. en aktie eller en obligation), som kan berdknas pa grundval av tillgdngens pris, forfal-
lodag och optionernas 16senpris, samt en riskfri rdnta, med hjilp av en optionsprisséttningsmodell
som Black-Scholes-formeln.

Ingidende bedomning: en beddmning av banksystemet i de medlemsstater som deltar i den gemen-
samma tillsynsmekanismen. Bedomningen utfors av ECB i samarbete med de nationella behoriga
myndigheterna i de deltagande medlemsstaterna och ska slutféras innan ECB bdorjar fullgora sitt
tillsynsuppdrag. Bestar av en riskbedomning ur ett tillsynsperspektiv, en granskning av tillgdngs-
kvalitet och ett stresstest. Syftet &r att frimja transparens, om nddvéandigt reparera balansridkningar,
samt stirka fortroendet for banksektorn.

Inlaningsfacilitet:en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for inlaning &ver
natten hos en nationell centralbank till en pa forhand faststélld rénta (se &ven ECB:s styrrintor).

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut maste hilla hos Eurosystemet under en
pa forhand bestimd uppfyllandeperiod. Uppfyllandet av kassakravet bedoms pa grundval av de
genomsnittliga dagliga behéllningarna pa kassakravskontona under uppfyllandeperioden.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrikningen (sérskilt skulder) som utgdr underlaget for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en mekanism som Europeiska centralbanks-
systemet har inréttat for att motparter ska kunna anvindagodkinda sikerheter 6ver grinserna.
I CCBM fungerar de nationella centralbankerna som depéahallare for varandra. Det innebér att varje
nationell centralbank har ett vardepapperskonto i sin vardepappersforvaltning for var och en av de
Ovriga nationella centralbankerna och for ECB.

Kreditinstitut: ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot inlaning eller andra
aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rékning.
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Kreditrisk: risken att en motpart inte fullgor sina forpliktelser pa forfallodagen eller senare. Kredi-
trisk omfattar erséttningskostnadsrisk och full kreditrisk. Den omfattar dven risken att den avveck-
lande banken inte kan infria sina forpliktelser.

Lissabonfordraget: genom detta fordrag dndras EU:s tva grundfordrag: fordraget om Europeiska
unionen och férdraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen. Det sistndmnda fordraget har
dopts om till fordraget om Europeiska unionens funktionssitt. Lissabonfordraget undertecknades i
Lissabon den 13 december 2007 och tridde i kraft den 1 december 2009.

Langfristig refinansieringstransaktion: en kredittransaktion vars 16ptid 4r mer dn en vecka och
som Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. De transaktioner som genom-
fors regelbundet varje manad har en 16ptid pa tre manader. Under den oro pé finansmarknaderna
som borjade i augusti 2007 genomfordes, med varierande frekvens, extra langfristiga refinansie-
ringstransaktioner, vars 16ptid varierade mellan en uppfyllandeperiod och hogst tre ar.

Ligsta anbudsrinta: den lagsta rénta till vilken motparter far 1dmna anbud i likviditetstillférande
auktioner med rorlig rinta.

M1: ett smalt penningmingdsmatt som omfattar sedlar och mynt i cirkulation samt avistainlaning
hos monetira finansinstitut och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvéaxlar).

M2: ett mellanliggande penningméngdsmétt som omfattar M1 plus inldning med hogst 3 mana-
ders uppsédgningstid (dvs. kortfristigt sparande) och inléning med en avtalad 16ptid pa hogst 2 ar
(dvs. kortfristig tidsbunden inldning) hos monetira finansinstitut och staten.

M3: ett brett penningmangdsmatt som omfattar M2 plus omséttbara instrument, sirskilt repoavtal,
andelar i penningmarknadsfonder och rintebirande virdepapper med en 16ptid pd hogst 2 ar
som har emitterats av monetéra finansinstitut.

Marknadsrisk: risken for forluster (i poster i och utanfor balansrédkningen) till f6ljd av fordndrade
marknadspriser.

Monetir analys: den ena pelaren i den samlade analys av riskerna for prisstabiliteten som lig-
ger till grund for ECB-rédets penningpolitiska beslut. Den monetira analysen bidrar till bedom-
ningen av inflationsutvecklingen pa medellang till 14ng sikt pa grund av det néra sambandet mellan
penningméngds- och prisutvecklingen i ett langre tidsperspektiv. Den monetira analysen beak-
tar utvecklingen for flera olika monetéira indikatorer, bl.a. M3, dess komponenter och motposter
(sarskilt kreditgivning), och olika métt pa dverskottslikviditet (se &ven Ekonomisk analys).

Monetira finansinstitut (MFI): finansinstitut som tillsammans utgdér emittentsektorn i euroom-
radet. Omfattar Eurosystemet, inhemska kreditinstitut (enligt definition i EU-rétten) och alla
andra inhemska finansinstitut vars verksamhet bestér i att ta emot inléning och/eller nira substitut
for inléning frén andra enheter 4an MFI och att for egen rikning (&tminstone i ekonomisk bemér-
kelse) bevilja krediter och/eller placera i virdepapper. Den sistnimnda gruppen utgors framst av
penningmarknadsfonder, dvs. fonder som placerar i kortfristiga ldgriskpapper som normalt har en
l6ptid pé hogst ett ar.
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Monetira inkomster: inkomster som nationella centralbanker far nir de utfor Eurosystemets pen-
ningpolitiska uppgifter och som héarrdr fran tillgdngar som innehas som motvirde till sedlar i cir-
kulation och inléning fran kreditinstitut. Tillgdngarna &r 6ronmairkta i enlighet med ECB-radets
riktlinjer.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som genomfor en
transaktion med en centralbank).

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet
1995 bestar av inhemska enheter vars priméira uppgift ar att producera icke marknadsforda varor
och tjanster som dr avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omfordela nationella
inkomster och formogenheter. Omfattar staten, delstater, kommuner och socialférsékringsfonder.
Offentligt dgda enheter som bedriver kommersiell verksambhet, till exempel offentliga foretag, ingar
inte.

Offentliga sektorns skuld: total bruttoskuld (sedlar, mynt och inlaning; lan och rintebéirande
virdepapper) i nominellt viarde som ar utestdende vid érets slut och konsoliderat mellan och inom
den offentliga sektorns olika delar.

Offentliga sektorns skuldkvot: férhdllandet mellan den offentliga sektorns skuld och bruttona-
tionalprodukt till gédllande marknadspris. Ett av de statsfinansiella kriterier som faststélls i artikel
126.2 i fordraget for att definiera ett alltfor stort underskott (se 4ven underskottsforfarande).

Offentliga sektorns strukturella budgetsaldo: Budgetsaldo rensat for konjunktureffekter
(dvs. konjunkturrensat saldo) och engéngsatgarder.

Offentliga sektorns underskott: den offentliga sektorns lanebehov, dvs. skillnaden mellan dess
samlade inkomster och utgifter.

Offentliga sektorns underskottskvot: forhallandet mellan den offentliga sektorns underskott och
bruttonationalprodukt till gdllande marknadspris. Ett av de statsfinansiella kriterier som faststélls
i artikel 126.2 i fordraget for att definiera ett alltfor stort underskott. Kallas 4ven budgetunder-
skott.

Offentliga sektorns underskott/skuldanpassning: skillnaden mellan den offentliga sektorns
budgetsaldo (underskott eller 6verskott) och fordndringen av den offentliga sektorns skuld.

OTC-handel: handel som sker utanfor en reglerad marknad. PA OTC-marknader, t.ex. markna-
derna for OTC-derivat, handlar aktorerna direkt med varandra, i regel via telefon eller datorlankar.

Penningmarknad: den marknad pa vilken kortfristigt kapital 1dnas, investeras och handlas genom
instrument som normalt har en ursprunglig 16ptid pa hogst 1 ar.

Prisstabilitet: att uppritthalla prisstabilitet & Eurosystemets viktigaste mal. ECB-radet definie-
rar prisstabilitet som en arlig 6kning i euroomradetsharmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) pé mindre dn 2 procent. ECB-radet har ocksé forklarat att man for att upprétthalla prissta-
bilitet har som mal att halla inflationen under, men néra, 2 procent p4 medellang sikt.
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Programmet for kop av sikerstillda obligationer (CBPP): ett ECB-program som inférdes genom
ett beslut av ECB-radet den 7 maj 2009. Syftet var att kopa sikerstédllda obligationer i euro utgivna
i euroomradet for att stotta ett segment av finansmarknaden som &r viktigt for bankernas uppla-
ning och som paverkades sérskilt negativt av finanskrisen. Kdpen inom programmet uppgick till ett
nominellt varde av 60 miljarder euro och hade genomfo6rts den 30 juni 2010. Den 6 oktober 2011
beslutade ECB-radet sjositta ett andra program for kop av sékerstillda obligationer (CBPP2).
Genom detta program kunde Eurosystemet kopa sdkerstdllda obligationer i euro utgivna i euro-
omrédet till ett planerat nominellt virde av 40 miljarder euro. K&pen gjordes pé bade forsta- och
andrahandsmarknaden fran november 2011 till slutet av oktober 2012 fo6r det nominella beloppet
16,418 miljarder euro.

Referensvirde for M3-6kning: den arliga 6kningstakt i M3 pa medellang sikt som é&r forenlig
med prisstabilitet. For ndrvarande &r referensvirdet for den arliga 6kningen i M3 4,5 procent.

Repoavtal: nédr pengar lanas genom att forséljningen av en tillgdng (normalt ett vardepapper med
fast avkastning) kombineras med ett senare aterkop av samma tillgang vid en bestdmd tidpunkt till
ett nagot hogre pris (vilket motsvarar lanerdntan).

Reverserad transaktion: en transaktion som innebdr att centralbanken koper eller sdljer tillgangar
inom ramen for ett repoavtal eller l1&nar ut medel mot sdkerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i turordning och i realtid (se d&ven Target).

Rintebirande virdepapper: utgdr ett 16fte fran utgivarens (lantagarens) sida om att gora en eller
flera betalningar till innehavaren (l&ngivaren) vid en viss tidpunkt eller vid flera tidpunkter i fram-
tiden. Loper normalt med en fast ridnta (kupong) och/eller sdljs till underkurs i forhéllande till det
belopp som éaterbetalas pa forfallodagen.

Stabilitets- och tillvixtpakten: ska sikra sunda offentliga finanser i medlemsstaterna for att dka
forutséttningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som framjar sysselsittning. Stabi-
litets- och tillvéxtpakten har en preventiv och en korrigerande del. Den preventiva delen innebér att
medlemsstaterna maste sitta upp medelfristiga budgetmal, medan den korrigerande delen innehal-
ler konkreta bestimmelser om underskottsforfarandet.

Staten: omfattar enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 inte delstat-
lig och kommunal forvaltning (se dven Offentlig sektor).

Straight-through processing (STP): automatiserad hantering av hela kedjan av transaktioner/
betalningsoverforingar, déribland automatiserad bekraftelse, matchning, generering av uppdrag,

clearing och avveckling.

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparterna kan utnyttja pa eget initiativ. Euro-
systemet har tva stdende faciliteter 6ver natten: utldningsfaciliteten och inldningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att en deltagares oférmaga att fullgora sina ataganden i ett system gor att
andra deltagare inte kan fullgdra sina ataganden i tid, vilket bl.a. kan orsaka stora likviditets- eller
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kreditproblem och ddrmed hota stabiliteten i och fortroendet for det finansiella systemet. En delta-
gares oforméga att fullgéra sina ataganden kan bero pa operativa eller finansiella problem.

Sikerhet: tillgdng som stélls som garanti for aterbetalning av lan (till exempel av kreditinstitut till
centralbanker), samt tillgdng som séljs inom ramen for repoavtal (till exempel av kreditinstitut 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 att centrala
virdepappersforvarare och nationella centralbanker kan erbjuda grundliggande, grianslosa och
neutrala virdepappersavvecklingstjénster i centralbankspengar i Europa.

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.

Vigledning om penningpolitikens framtida inriktning (forward guidance): en centralbanks
kommunikation om penningpolitikens inriktning nér det géller styrriantornas framtida niva.

Virdepappersmarknadsprogrammet (Securities Markets Programme — SMP): ett program for
interventioner pa euroomradets marknader for rintebdrande virdepapper utgivna av staten eller
av foretag for att skapa djup och likviditet i dysfunktionella marknadssegment och darmed éterstilla
den penningpolitiska transmissionsmekanismens funktion. SMP avslutades i och med att de tekniska
detaljerna kring de direkta monetira transaktionerna meddelades den 6 september 2012.

Virdepappersavvecklingssystem: system som mojliggdr overforing av virdepapper antingen
utan att betalning har erhallits (free of payment, FOP) eller enligt principen leverans mot betalning
(delivery versus payment, DVP).

Virdepapperisering: nér finansiella tillgdngar — t.ex. bostadslan — paketeras om och siljs till
séarskilda investeringsbolag, som darefter ger ut virdepapper med fast avkastning som kan séljas
till investerare. Lanebelopp och avkastning avgdrs av de kassafloden som genereras av poolen av
underliggande finansiella tillgéngar.

Underskottsforfarandet: enligt artikel 126 i fordraget och protokoll nr 12 om forfarandet vid allt-
for stora underskott maste EU:s medlemsstater uppfylla kravet pa budgetdisciplin. Det faststélls
ocksa nér underskottet i de offentliga finanserna anses vara alltfor stort och vilka atgérder som ska
vidtas ndr kraven pa balans i de offentliga finanserna och pa den offentliga sektornsskuld inte
uppfylls. Artikel 126 kompletteras genom réadets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om
paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, som ar
en del av Stabilitets- och tillvixtpakten.

Uppfyllandeperiod: den period under vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven
berdknas. Uppfyllandeperioden I6per fran och med avvecklingsdagen for den forsta huvudsakliga
refinansieringstransaktionen efter det mote dd& ECB-radet gor sin ménatliga beddmning av den
penningpolitiska inriktningen. ECB offentliggor ett kalendarium 6ver uppfyllandeperioderna senast
tre manader fore arets borjan.
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Utlaningsfaciliteten: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for att mot
godkénd sédkerhet fa krediter Gver natten fran en nationell centralbank till en pa forhand bestimd
rénta (se &ven ECB:s styrrintor).

Oppen marknadsoperation: en operation som utfors 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 refinansieringstransaktioner,
langfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella transak-
tioner. Eurosystemets viktigaste instrument &r reverserade transaktioner, som kan anvindas for
samtliga fyra kategorier. Utgivning av skuldcertifikat och direkta kop eller forsdljningar av till-
géngar kan anvindas i samband med strukturella transaktioner, medan direkta kop eller forsdlj-
ningar av tillgdngar, valutaswappar och inlaning med fast 16ptid kan anvéndas for finjusterande
transaktioner.

Overskottslikviditet: den mingd centralbanksmedel som bankerna haller utdver hela banksyste-
mets behov, vilket faststills av kassakrav och autonoma faktorer.

Ovriga finansinstitut (OFI): bolag eller kvasibolag (utom forsikringsforetag och pensionsinstitut)
som framst dgnar sig dt finansformedling genom att ta upp lén i andra former &n sedlar och mynt,
inldning och/eller nira substitut till inlaning frdn andra institutionella enheter 4n monetira finans-
institut. Omfattar i synnerhet bolag som framst dgnar sig &t langfristig finansiering, t.ex. finansiell
leasing, innehav av vérdepapperiserade tillgdngar, andra finansiella innehav, virdepappers- och
derivathandel (for egen rékning), riskkapital och utvecklingskapital.
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