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Forord

2016 var pd manga satt ett besvarligt &r men utmarktes aven av tecken pa framsteg.
Aven om aret borjade fullt av ekonomisk osékerhet slutade det med ekonomin
stabilare an nagonsin sedan krisen.

Medan den ekonomiska osakerheten minskade 6kade dock i stéllet den politiska. Vi
stod infoér en serie av geopolitiska handelser som kommer att forma det politiska
landskapet ménga ar framdver. Arets &rsrapport beskriver hur ECB navigerade
genom dessa stormiga hav.

2016 inleddes med farhdgor om en férnyad global avmattning. Detta aterspeglades
genom okad marknadsvolatilitet. Det fanns en risk for att atergangen till en inflation
som Gverensstammer med vart mal skulle férsenas ytterligare och med den redan
laga inflationen var risken for deflation 6verhangande. Liksom under 2015 fortsatte
ECB-radet att beslutsamt utnyttja alla verktyg inom sitt mandat for att uppna sitt mal.

I mars inforde vi sdledes en serie av nya atgarder for att utoka var penningpolitiska
stimulans med ytterligare sankningar av vara styrrantor, utokning av programmet for
kop av tillgadngar (APP) fr&n 60 miljarder till 80 miljarder euro per manad, inkop av
foretagsobligationer for forsta gadngen, samt nya riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner.

Precis som vi skriver i rapporten har dessa atgarder visat sig valdigt effektiva for att
forbattra finansieringsvillkoren, understodja aterhamtningen och i férlangningen
stodja en gradvis justering av inflationsnivaerna mot nivaer som ligger narmare vart
mal.

| och med vart policyarbete forlangdes APP i december med nio manader for att
sakerstalla en langre tid av stod for finansieringsvillkoren och en varaktig atergang till
inflation under, men nara 2 procent. Volymen av kop aterstéalldes emellertid till den
ursprungliga nivan pa 60 miljarder euro i manaden. Detta aterspeglade framgangen
av vara atgarder tidigare under aret genom okat fortroende for ekonomin i
euroomradet och en minskad risk fér deflation.

Samtidigt har penningpolitiken, parallellt med dessa fordelar, alltid bieffekter och
under 2016 stod dessa ofta i fokus. | arets rapport tar vi upp nagra av fragorna och
farhagorna kring de oavsiktliga féljderna av vara atgarder.

En s&dan handlar om férdelningseffekterna, i synnerhet vad galler ojamlikhet. Vi
visar att penningpolitiken pa medellang sikt har positiva fordelningseffekter eftersom
den far arbetslosheten att sjunka, vilket gynnar mindre formégna hushall mest. Att fa
folk i arbete ar trots allt en av de starkaste drivkrafterna for att minska ojamlikhet.

En annan svarighet rér lonsamheten hos banker, forsakringsbolag och
pensionsfonder. Vi diskuterar hur finansinstitut har paverkats av och reagerat pa det
laga rantelaget. Vi visar att bankers anpassningsformaga beror pa deras specifika
affarsmodeller.
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Rapporten omfattar andra utmaningar for finanssektorn 2016. Framfor allt ser vi pa
problemen med nédlidande 1an, vad som behéver goras for att atgarda detta och
vilka hinder som aterstar. Vi har d&ven en artikel om ny teknologi och innovation inom
sektorn, hur den kan komma att paverka sektorns struktur och funktion och vad detta
innebar for tillsyns- och lagstiftningsmyndigheter.

Ingen genomgéang av 2016 ar komplett utan att ta i beaktande arets enorma politiska
forandringar, inte minst Storbritanniens beslut att g& ur EU. Rapporten utvarderar
Brexit ur ECB:s perspektiv. Framfor allt betonar vi vikten av att bibehalla integriteten i
den inre marknaden och enhetligheten i dess regler och tillampningen av dessa.

Den politiska osékerheten kommer sannolikt att halla i sig in i 2017. Vi ar emellertid
overtygade om att den ekonomiska aterhamtningen kommer att fortsatta, med stod
av var penningpolitik. ECB har ett tydligt uppdrag, namligen att uppratthalla
prisstabilitet. Detta ledde oss framgangsrikt genom 2016 och kommer att fortsatta att
gora sa under det kommande aret.

Frankfurt am Main, april 2017

Mario Draghi
ordférande

ECB:s arsrapport 2016 5



11

Euroomradets ekonomi, ECB:s
penningpolitik och den europeiska
finansiella sektorn under 2016

Ekonomin i euroomradet

Det globala makroekonomiska laget

Euroomradets ekonomi stalldes infor flera utmaningar i omvarlden 2016. Sett ur ett
historiskt perspektiv var tillvaxten blygsam i bade de utvecklade ekonomierna och
tillvaxtekonomierna. Det forekom perioder med stor osékerhet och kortvariga toppar i
volatiliteten pa finansmarknaderna, sarskilt efter den brittiska folkomréstningen om
EU-medlemskapet i juni och det amerikanska presidentvalet i november. Den
globala inflationen var dampad p& grund av den gradvis minskande effekten av
tidigare oljeprisminskningar och fortsatt stor ledig kapacitet globalt.

Den globala ekonomiska tillvaxten var fortfarande lag

Varldsekonomin fortsatte gradvis att terhamta sig 2016, om &n i nagot
lAngsammare takt an aret innan, till foljd av inbromsningen i de utvecklade
ekonomierna. Den ekonomiska aktiviteten tog fart forst under andra halvaret, framfor
allt pa tillvaxtmarknaderna. Generellt var den globala BNP-tillvaxten fortfarande lagre
an fore krisen (se diagram 1).

Ar 2016 praglades av nagra viktiga politiska handelser som dampade de globala
ekonomiska utsikterna. Resultatet av den brittiska folkomrdstningen i juni 2016
skapade osédkerhet om utsikterna fér Storbritanniens ekonomi, men de omedelbara
finansiella och ekonomiska effekterna visade sig bli kortvariga och mattliga. Senare
under aret ledde resultatet av det amerikanska presidentvalet till andrade
forvantningar om den tilliradande regeringens politik, vilket ledde till en ny vag av
Okad politisk osékerhet.

ECB:s arsrapport 2016 6



Diagram 1
Utvecklingen i vissa ekonomier

(&rlig procentuell férandring, kvartalsuppgifter, manadsuppgifter)

== USA == USA
Storbritannien Storbritannien

== Kina == Kina

== Japan == Japan

== Euroomradet == Euroomrédet

== Varlden exkl. euroomradet == OECD

== Tillvaxtekonomier

a) Produktionstillvaxt b) Inflation
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Kallor: Eurostat och nationella uppgifter.

Anm. BNP-siffrorna ar sasongsrensade. HIKP fér euroomradet och Storbritannien; KPI fér USA, Kina och Japan.

Tillvaxten fortsatte i de utvecklade ekonomierna, om an i lAngsammare takt an aret
innan. Den ekonomiska aktiviteten framjades av fortsatt gynnsamma
finansieringsvillkor och forstarkt arbetsmarknad. Tillvaxtekonomiernas tillvaxt var
ocksa méttlig for &ret som helhet, aven om utsikterna forbattrades avsevart under
andra halvaret. Tva faktorer hade sarskilt stor inverkan: Kinas ekonomi fortsatte att
bromsa in gradvis och de djupa recessionerna i stora ravaruexporterande ekonomier
lattade allt eftersom. Tillvaxten hammades dock av geopolitiska spanningar,
6verbelaning samt sarbarhet for omsvangningar i kapitalfloden. Ravaruexportorer
hade dessutom problem med sin ldngsamma anpassning till lagre intakter.

Tillvaxten i den globala handeln var svag under 2016: varldsimporten i volym 6kade
med bara 1,7 procent pa arsbasis, jamfort med 2,1 procent foregdende &r. Det finns
belagg for att vissa typer av strukturell utveckling som har starkt handeln tidigare —
som sjunkande transportkostnader, liberalisering av handel, framvéxande globala
vardekedjor och finansiell férdjupning — inte kommer att stdédja handeln i samma
omfattning pd medellang sikt. Darfor &r det inte sarskilt sannolikt att varldshandeln
kommer att véxa snabbare @n den globala ekonomiska aktiviteten inom 6verskadlig
framtid.

De globala finansieringsvillkoren fortsatte att vara goda under hela aret. De stora
utvecklade ekonomiernas centralbanker behdll en ackommoderande penningpolitisk
inriktning och Bank of England, Bank of Japan och ECB fortsatte sin expansiva
penningpolitik. US Federal Reserve System aterupptog sin normalisering av
penningpolitiken genom att hoja malintervallet for den federala styrrantan med 25
punkter i december 2016. Overlag var de finansiella marknaderna motstandskraftiga,
trots perioder av 6kad oséakerhet till foljd av politiska handelser. De amerikanska
langa statsobligationsrantorna tkade markant i slutet av aret. Det ar fortfarande

ECB:s arsrapport 2016 7



Diagram 2
Réavarupriser

oklart om denna 6kning avspeglar férvantningar pa okad tillvaxt och hogre inflation,
eller om det var en tillfallig uppgang i terminspremien pa amerikanska langa
statsobligationer. De flesta tillvéxtekonomier gynnades av forbattrade externa
finansieringsvillkor fram till det amerikanska valet i november. Darefter bérjade
emellertid den tidigare dkningen i kapitalfloden till tillvéxtekonomier att avta, med
Okande rantespreadar pa statsobligationer och kraftigare press pa valutorna i ett
antal lander.

Stor ledig kapacitet fortsatte att dampa den globala inflationen

Under 2016 paverkades den globala inflationen fortfarande av laga oljepriser och en
stor ledig kapacitet globalt (se diagram 2). | OECD-omradet 6kade den arliga
inflationen gradvis mot slutet av aret och uppgick till 1,1 procent for aret som helhet,
jamfort med 0,6 procent 2015. Den underliggande arliga OECD-inflationen (exklusive
livsmedel och energi) 6kade nagot, till 1,8 procent (se diagram 1).

Oljepriserna aterhamtade sig fran en bottenniva pa
33 US-dollar per fat i slutet av januari 2016 till 55 US-

(dagliga uppgifter)
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dollar per fat i slutet av december. De amerikanska
oljebolagens minskade investeringar och en plétslig
Okning av mangden storningar i den globala
oljeforsorjningen under forsta halvaret pressade upp
priserna.' Mot slutet av aret paverkades oljepriserna
kraftigt av Opecs forsorjningsstrategi. Priset pa
Brentolja tkade efter beslutet den 30 november om att
Opeclanderna skulle sénka sin produktion (med

1,2 miljoner fat per dag) under forsta halvaret 2017.
Uppgangen forstarktes ocksa av ett avtal mellan Opec
och vissa producenter utanfor Opec om att minska
produktionen ytterligare (med 0,6 miljoner fat per dag)
den 10 december.

2014 2015 2016

Kallor: Bloomberg och Hamburg Institute of International Economics.

De icke-oljerelaterade ravarupriserna aterhamtade sig
under 2016, aven om prisuppgifterna visade att
livsmedels- och metallsektorerna hade en motsatt utveckling. Priset pa
jordbruksravaror 6kade under arets forsta del till foljd av vaderrelaterade handelser
och sjonk sedan ater under sommaren tack vare goda skérdar av vete och annat
spannmal. Metallpriserna lag kvar pa laga nivaer i bérjan av aret, da Kina
tillkdnnagav att landet skulle inféra en miljopolitik for att begransa
metallférbrukningen. Metallpriserna aterhamtade sig sedan delvis nar utsikterna for
den framtida efterfragan forbattrades i samband med mdjliga nya
infrastrukturinvesteringar i Kina och USA.

Sammantaget ledde langsamt minskande produktionsgap i utvecklade ekonomier,
en liten minskning i den stora lediga kapaciteten i flera tillvaxtekonomier och en

1 Mer information finns p& US Energy Information Administrations webbplats.
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avtagande effekt av tidigare sankningar i olje- och andra ravarupriser till att den
globala inflationen pressades upp nagot under andra halvaret 2016.

Tillvaxten fortsatte i de stora ekonomierna

I USA bromsade den ekonomiska aktiviteten in under 2016. Efter en liten 6kning
under forsta halvaret aterhamtade sig BNP-tillvaxten under andra halvaret. Tillvaxten
berodde framst pa konsumenternas konsumtion, okad sysselsattning och
forbattringar i hushéllens balansrakningar. De lagerjusteringar och minskande
energiinvesteringar som hammade tillvaxten under forsta halvaret minskade mot
slutet av aret, vilket bidrog till 6kad aktivitet. Totalt sjonk BNP-tillvaxten fran

2,6 procent 2015 till 1,6 procent 2016. Den underliggande utvecklingen pa
arbetsmarknaden var ocksa fortsatt god. Arbetsldsheten minskade ytterligare, till

4,7 procent, och Ionetillvaxten tog fart vid arets utgang. Inflationen Iag kvar en bra bit
under mélet for Federal Open Market Committee (FOMC). Totalt nddde den arliga
inflationen enligt konsumentprisindex 2,1 procent 2016, medan den underliggande
inflationen enligt konsumentprisindex (exklusive livsmedel och energi) 6kade till

2,2 procent.

Penningpolitiken fortsatte att vara mycket ackommoderande under 2016. | december
beslutade FOMC sig for att hoja malintervallet for styrrantan med 25 punkter till 0,5—
0,75 procent, vilket var allmant vantat pa de finansiella marknaderna. Den
finanspolitiska inriktningen var ndgot expansiv under budgetaret 2016.
Budgetunderskottet 6kade nagot till 3,2 procent av BNP till foljd av 6kade utgifter for
halso- och sjukvardskostnader och hogre rantebetalningar netto.

Japan uppvisade god tillvaxt under 2016, med draghjélp av en ackommoderande
penning- och finanspolitik, mer expansiva finansiella villkor och atstramningar pa
arbetsmarknaden. | genomsnitt sjonk BNP-tillvaxten nagot, till 1 procent 2016, fran
1,2 procent under féregaende ar. Arbetslosheten minskade till 3,1 procent, men
I6netillvaxten var fortsatt dampad. Den totala arliga inflationen i konsumentpriserna
(KP1) blev negativ under 2016 och nadde -0,1 procent, vilket framfor allt avspeglar
sjunkande globala ravarupriser och en starkare yen. Bank of Japans matt pa
underliggande inflation — KPI exklusive farska livsmedel och energi — minskade
nagot jamfort med féregadende ar och uppgick till 0,6 procent 2016. | september
inforde Bank of Japan kvantitativa och kvalitativa penningpolitiska lattnader med
kontroll av avkastningskurvan. Banken atog sig ocksa att utoka den monetara basen
tills den observerade inflationen 6verskrider bankens prisstabilitetsmal och ligger
kvar stabilt over den nivan.

| Storbritannien var ekonomin fortsatt stark trots den osékerhet som uppstod efter
folkomrostningen om landets EU-medlemskap. Under 2016 6kade BNP med

2,0 procent enligt preliminéra berakningar, framfor allt tack vare en stark
privatkonsumtion.? P& de finansiella marknaderna var den mest markbara reaktionen

2 Se &ven rutan "Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU membership”,

Economic Bulletin, nr 7, ECB, 2016.
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pa folkomrostningen en kraftig depreciering av pundet. Inflationen 6kade, fran en
mycket Iag niva. Penningpolitiken fortsatte dock att vara ackommoderande under
2016. | augusti sankte Bank of Englands penningpolitiska kommitté den viktigaste
styrrantan med 25 punkter till 0,25 procent, utékade sitt program for kop av tillgangar
och inrattade ett system for finansiering pa langt sikt for att underlatta rantornas
genomslag i ekonomin. | november tillkdnnagav regeringen ett nytt finanspolitiskt
mandat och riktade politiska atgarder, framfor allt i friga om bostader och
infrastrukturinvesteringar, for att stodja ekonomin under 6vergangsfasen.

| Kina stabiliserades tillvaxten under 2016 med stdd av stark konsumtion och stora
infrastruktursatsningar. Den arliga BNP-tillvaxten uppgick till 6,7 procent 2016, fran
6,9 procent under féregdende ar. Investeringarna i tillverkningsindustrin var fortsatt
laga, men investeringarna i fastigheter 6kade nagot. Importefterfrdgan aterhamtade
sig fran sin laga niva 2015 men var fortfarande lagre &n tidigare. En férhallandevis
dampad utlandsk efterfragan férsvagade exporten, vilket i sin tur paverkade importen
negativt genom handeln for foradling. Den arliga konsumentprisinflationen 6kade till
2 procent. Den arliga producentprisinflationen, som har varit negativ sedan mars
2012, 6kade till -1,4 procent.

Eurons effektiva valutakurs var i stort sett stabil

Eurons nominella effektiva valutakurs var i stort sett stabil under 2016 (se

diagram 3). Bilateralt sett rérde sig euron dock i férhallande till vissa av de andra
stora valutorna. Euron var anmarkningsvart stabil i férhallande till US-dollarn under
storre delen av 2016 da rantorna var i stort sett oférandrade pa bada sidor om
Atlanten, men forsvagades mot slutet av aret. En forsvagning av euron gentemot
den japanska yenen uppvagdes delvis av en appreciering gentemot det brittiska
pundet.

Diagram 3
Eurons vaxelkurs

(dagliga uppgifter)
== USD/EUR
== GBP/EUR
== JPY/EUR
eurons nominella effektiva véxelkurs

60
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kalla: ECB.
Anm. Nominell effektiv vaxelkurs i forhallande till 38 viktiga handelspartner.
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1.2

Den danska kronan ar for narvarande den enda valutan i den europeiska
vaxelkursmekanismen (ERM2). Den danska kronan 1&g néra sin centralkurs inom
ERM2, samtidigt som Danmarks Nationalbank héjde sin styrrénta i januari 2016 och
netto kdpte utldndsk valuta med danska kronor under 2016. Ceska narodni banka
fortsatte att kopa utlandsk valuta i linje med sitt atagande om att ga in i utlandska
valutamarknader for att hindra den tjeckiska korunans vaxelkurs fran att apprecieras
over en viss niva. Aven Hrvatska narodna banka fortsatte att géra ingripanden i
utlandska valutamarknader inom ramen for sin ordning med styrd flytande véxelkurs.
Den bulgariska leven var fortsatt knuten till euron. Euron fortsatte ocksa att vara
forhallandevis stabil gentemot den schweiziska francen, den ungerska forinten och
den ruméanska leuen, men starktes gentemot den svenska kronan och, i mindre
omfattning, mot den polska zlotyn.

Finansiell utveckling

ECB:s fortsatta ackommoderande penningpolitik var under 2016 fortfarande en
starkt padrivande faktor for euroomradets finansmarknader. Den bidrog till att
rantorna for statsobligationer i euroomradet gradvis sjonk under arets tre forsta
kvartal. Men till foljd av globala faktorer aterhamtade sig réantorna pa
statsobligationer i euroomradet nagot mot slutet av aret fran minskningen tidigare
under 2016. Penningmarknadsrantorna och kostnaderna fér extern finansiering for
icke-finansiella féretag fortsatte att sjunka till historiskt laga nivaer.
Finansieringsvillkoren for icke-finansiella foretag och hushall forbattrades ytterligare.

Penningmarknadsrantorna sjonk i euroomradet

Penningmarknadsrantorna fortsatte att sjunka under 2016, framfor allt pa grund av
ytterligare penningpolitiska lattnader frdn ECB.

Dessa lattnadsatgarder forklaras mer ingdende i avsnitt 2.1. Sankningen i
inl&ningsfacilitetens ranta slog igenom snabbt och fullstandigt i Eonia (euro overnight
index), som darefter stabiliserade sig pa cirka -35 punkter (se diagram 4). Eonia
foljde det historiska moénstret och dkade tillfalligt i manadssluten, men ékningarna var
mindre uttalade &n i bérjan av 2015 innan dverskottslikviditeten bérjade 6ka kraftigt
till foljd av programmet for kop av tillgdngar (APP).

ECB:s arsrapport 2016 11



Diagram 4
Penningmarknadsrantor och éverskottslikviditet

(miljarder euro, procent per ar, dagliga uppgifter)
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Eonia (hoger skala)
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ECB:s ranta pa inlaningsfaciliteten (hoger skala)

ECB:s ranta pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (héger skala)

1,400 0.2

1,200

0.1

1,000

- |

0.0

800
0.1

600
0.2

400
200 -03
0 -0.4

01/16 02/16  03/16 04/16  05/16 06/16  07/16 08/16 09/16  10/16 1116 1216

Kallor: ECB och Bloomberg.
Anm. De senaste observationerna avser den 30 december 2016.

Tre manaders och sex manaders Euribor sjonk och blev &n mer negativa.
Sankningen i Euribor var en féljd av att flera lattnader inforts i penningpolitiken.
Dessutom tillkom en ytterligare press nedat av en 6kande overskottslikviditet.
Overskottslikviditeten 6kade med mer &n 500 miljarder euro under aret, vilket framst
berodde pa inkép inom ramen for programmet for kép av tillgangar och, i mindre
grad, pa den nya serien av riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO-II). Overskottslikviditeten uppgick till 1 200 miljarder euro vid arets utgang
(se diagram 4).

Pa den sakerstallda penningmarknaden fortsatte dven repoavtalsrantorna att sjunka
pa grund av sankningar av ECB:s nyckelrantor, goda likviditetsférhallanden och en
jakt pa sékerheter av hog kvalitet. Reporéantorna for sakerheter som emitterats av
vissa eurolander var lagre an inl&ningsfacilitetens ranta under storre delen av aret,
vilket avspeglar efterfragan pa sakerheter av hog kvalitet.

Terminsrantorna pa penningmarknaderna i euroomradet nadde sin botten efter den
brittiska folkomrdstningen om EU-medlemskapet under senare delen av juni,
samtidigt som marknaden férvantade sig ytterligare penningpolitiska lattnader fran
ECB. I slutet av aret hade terminsrantorna emellertid vant uppat igen som en
reaktion pa marknadernas vikande forvantningar pa ytterligare sénkningar av
styrrantan och Eonias brantare terminsrantekurva. Att kurvan blev brantare samtidigt
som rantorna pa statsobligationer i euroomradet steg avspeglade utvecklingen i de
globala mer langfristiga rantorna. Utvecklingen var kraftigast i USA.
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Rantorna pa statsobligationer i euroomradet steg i slutet av aret

Diagram 5
Tioarsrantor pa statsobligationer

(procent per &r, dagliga uppgifter)

== Euroomradet
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Kaéllor: Bloomberg, Thomson Reuters och ECB:s berékningar.
Anm. Uppgifterna fér euroomradet avser det tiodriga BNP-viktade genomsnittet for
statsobligationsrantor. Den senaste observationen avser den 30 december 2016.

Euroomradets statsobligationsrantor var Gverlag lagre
under 2016 an 2015, vilket avspeglar det fortsatta
stddet frn ECB:s inkop av statsobligationer i
euroomradet och andra penningpolitiska atgarder.
Réantorna justerades avsevart i bade euroomradet och i
USAUill féljd av den globala utvecklingen (se

diagram 5). Den tkade osakerheten angaende de
globala tillvaxtutsikterna i borjan av aret ledde till en
kraftig nedgang for riskfria rantor. Resultatet av den
brittiska folkomrdstningen pressade ned rantorna
ytterligare innan mer optimistiska globala utsikter och
resultatet av det amerikanska presidentvalet ledde till
hojda rantor i bade euroomradet och USA. Overlag
sjonk euroomradets BNP-viktade genomsnittliga
tiodrsrantor pa statsobligationer med ungefar

30 punkter under 2016 och lag pa cirka 0,9 procent vid
arets utgang. Utvecklingen i rantespreadar pa
statsobligationer inom euroomrédet var férhallandevis
dampad, med vissa skillnader mellan landerna.

Aktiekurserna var i stort sett oférandrade i euroomradet, efter

tillifalliga nedgangar

Diagram 6
Aktieindex i euroomrédet och USA

(index: 1 januari 2016 = 100, dagliga uppgifter)
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Kalla: Thomson Reuters.

Anm. EURO STOXX-index visas for euroomradet, S&P 500-index visas for USA. Index
normaliseras till 100 per den 1 januari 2016.

Den senaste observationen avser den 30 december 2016.

Ar 2016 inleddes med en kraftig nedgéng pa de globala
aktiemarknaderna nar utvecklingen i Kina gav upphov
till oro dver den globala tillvaxten (se diagram 6). Nar
oron dampades vande aktiemarknaderna uppat igen
och i april 1dg de pa samma nivaer som i arets bérjan.
Ett liknande monster noterades under perioden kring
den brittiska folkomréstningen, nar det skedde en
kraftig nedgang dagarna efter folkomréstningen, men
kurserna vande uppat under de efterféljande
manaderna. Under andra halvaret ckade euroomradets
aktiemarknad markant till féljd av battre utsikter. Trots
de forhallandevis stora rérelserna under aret var
euroomradets aktiemarknad i stort sett oférandrad och
det breda EURO STOXX-index tkade med cirka

1 procent. Att det 6vergripande indexet 6kade sa pass
lite maskerade en minskning i bankernas eget kapital,
som paverkades negativt av bl.a. bankernas stock av
nddlidande 1an och fortsatt l&ga I6nsamhet.

Aktiekurserna i USA uppvisade ett liknande monster under aret, men hade battre
resultat 6verlag och 6kade med nastan 10 procent under 2016. | december 2016
nadde de viktigaste aktieindexen i USA en ny rekordniva.
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Icke-finansiella féretag gynnades av lagre kostnader for extern
finansiering

De penningpolitiska atgarderna under 2016 6verférdes ocksa till den totala nominella
kostnaden for extern finansiering for icke-finansiella féretag, som nadde en historiskt
lag niva sommaren 2016 (se diagram 7). Framfor allt bidrog den negativa réantan pa
inl&ningsfaciliteten och de nya TLTRO-II-transaktioner som tillkdnnagavs i mars till
att sénka kostnaderna ytterligare for bankernas utlaning till icke-finansiella féretag.
De nya inkdpen av obligationer med hdg kreditvardighet (investment grade) som ar
emitterade i euro och har emitterats av foretag utanfor banksektorn drev tillsammans
med de andra delarna i programmet for kép av tillgangar (APP) ned kostnaderna for
marknadsfinansiering till betydligt Iagre nivaer an under féregaende ar och aven
under bankernas utlaningsranta. Eftersom riskpremien for eget kapital var fortsatt
hdg minskade emellertid kostnaden for eget kapital endast marginellt under 2016.
Kostnaderna for extern finansiering minskade bland annat till foljd av den hdoga
graden av penningpolitisk ackommodering och de stora skillnaderna i externa
finansieringskostnader mellan euroldnderna och mellan foretag av olika storlek.

Diagram 7
Icke-finansiella féretags nominella kostnader for extern finansiering, totalt

(procent per ar, 3 manaders glidande medelvarde)

== totala finansieringskostnader

kostnad fér marknadsfinansiering
== indikator for kortfristiga utl&ningskostnader
== jndikator for l&ngfristiga utlaningskostnader
== kostnad for eget kapital

10
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Kallor: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters och ECB:s berakningar.

Anm. Icke-finansiella foretags totala kostnader for finansiering beréknas som ett vagt genomsnitt av kostnaden for banklan, kostnaden
for marknadsfinansiering och kostnaden for eget kapital pa grundval av respektive utestdende belopp i euroomradets rakenskaper.
Kostnaden for eget kapital mats i tre steg genom en DDM (dividend discount model) med hjalp av uppgifter fran Datastreams icke-
finansiella aktieindex. Den senaste observationen avser december 2016.

De externa finansieringsflodena stabiliserades under 2016

Under de forsta tre kvartalen 2016 stabiliserades de icke-finansiella féretagens
externa finansieringsfloden och lag nara den genomsnittliga nivan fér 2015 (se
diagram 8). Ur ett mer langsiktigt perspektiv underlattas aterhamtningen i de icke-
finansiella féretagens finansieringsfloden fran lagstanoteringarna forsta kvartalet
2014 fortfarande av i) fortsatta sankningar av finansieringskostnaderna, ii) lattnader i
kreditbegransningarna, ii) en fortsatt tilltagande ekonomisk aktivitet, och iv) 6kad
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aktivitet inom sammanslagningar och férvarv. Dessutom har ECB:s
ackommoderande penningpolitik bidragit till gynnsamma villkor for de icke-finansiella
foretagens tillgang till marknadsbaserad finansiering. Emitteringen av rantebarande
vardepapper underlattades framfor allt av att programmet for kop av tillgangar
utékades i juni 2016 till att aven omfatta féretagsobligationer. Battre kreditvillkor® och
lagre rantor ledde till att de icke-finansiella foretagen 6kade sin bankbaserade
finansiering ndgot, samtidigt som Ian fran icke-MFI och 6vriga varlden minskade
avsevart under aret. Onoterade aktier och andra agarandelar var fortfarande den
storsta komponenten i de icke-finansiella foretagens externa finansieringsfloden,
med stod av stora balanserade vinstmedel. Emitteringen av noterade aktier
begransades av den forhallandevis hoga kostnaden for eget kapital. Den generella
forbattringen i de icke-finansiella foretagens tillgang till extern finansiering dampade
dessutom utvecklingen av handelskrediter och koncerninterna lan.

Diagram 8
Nettofloden av extern finansiering till icke-finansiella foretag i euroomradet

(&rsfloden, miljarder euro)
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Kaéllor: Eurostat och ECB.

Anm. Ovriga l&n omfattar 1&n fr&n icke-MFI (andra finansférmedlare, férsakringsbolag och pensionsinstitut) och fr&n évriga vérlden.
MFI-1&n och I&n fr&n icke-MFI justeras for forséljning av 1&n och véardepapperisering. "Ovrigt” stér for skillnaden mellan totalen och
instrumenten i diagrammet. Koncerninterna I&n och handelskrediter ingér. Den senaste observationen avser tredje kvartalet 2016.

Snabbare tillvaxt i hushallens nettoformégenhet

Under de forsta tre kvartalen 2016 fortsatte hushallens nettoférmogenhet att vaxa i
allt snabbare takt (se diagram 9). Det var framfor allt de fortsatt stigande
bostadspriserna som ledde till betydande kapitalvinster i hushallens innehav av fast
egendom. De stigande aktiekurserna under 2016 ledde till hogre varden i hushéllens
innehav av finansiella tillgangar och bidrog positivt till tillvaxten i nettoférmogenhet.

% Mer information om lattnaderna i bankernas utlaningsvillkor finns i kapitel 1 avsnitt 1.5, som behandlar

resultaten av euroomradets enk&tundersokning om bankernas utlaning.
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Diagram 9
Forandring i hushallens nettoférmdgenhet

(&rsfloden, procent av disponibel bruttoinkomst)

== fgrandring i nettoférmdgenhet
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Kallor: Eurostat och ECB.

Anm. Uppgifterna om icke-finansiella tillgdngar &r skattningar av ECB. Den senaste observationen avser tredje kvartalet 2016.

1) | denna post ingér nettosparande, mottagna kapitaltransfereringar netto, och skillnaden mellan de icke-finansiella och finansiella
rakenskaperna.

2) Framst kapitalvinster och kapitalférluster p& aktier och andra andelar.

3) Framst kapitalvinster och kapitalférluster pa fastigheter (inklusive mark).

Hushallens lanekostnader i euroomradet nddde en ny rekordlag niva, men fortsatte
att variera mellan lander och I6ptider. Kostnaden for langfristiga 1an minskade mer an
for kortfristiga. Aterhamtningen fér hushallssektorns banklén fortsatte under 2016.

Ruta 1
Laga rantors inverkan pa bankerna och den finansiella stabiliteten

De laga rantorna under 2016 berodde péa saval globala faktorer som specifika faktorer i
euroomradet. Nagra av dessa faktorer var mycket langsiktiga och gallde strukturomvandlingar, som
den pagaende demografiska utvecklingen och en langsammare produktivitetstillvéxt. Andra hangde
ihop med skuldnedvéaxlingen till foljd av finanskrisen och éverskottet av planerade besparingar
jamfort med planerade investeringar och konsumtionsutgifter. ECB:s ackommoderande
penningpolitik, vars framsta mal &r att varna prisstabiliteten, var en annan faktor. ECB bedriver sin
penningpolitik i syfte att na detta mal genom att stodja euroomradets nominella tillvéxt, vilket i
langden bor leda till stigande rantor i takt med att aterhamtningen tar fart.

Euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning ger belagg for att ECB:s program for kdp
av tillgangar, riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO) och den negativa rantan pa
inlaningsfaciliteten bidrog till gynnsammare I&nevillkor under 2016, vilket har lett till 6kad utldning.”
Dessa positiva inslag kombinerat med det 14ga réntelaget satte finansinstituten under press.®
Tillsammans med Europeiska systemriskndmnden har ECB identifierat risker for banker,
forsakringsbolag och pensionsinstitut som hanger ihop med hallbarheten i deras affarsmodeller och

4 Se euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning, ECB, oktober 2016.

5 Enligt Financial Stability Review har de extraordinara penningpolitiska atgarderna endast fatt

begréansad inverkan pa bankernas lénsamhet, ECB, november 2016, ruta 4.

ECB:s &rsrapport 2016 16


https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/blssurvey_201610.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf

risktagande. Nagra av dessa risker kan behtéva begransas med sarskilda makro- och
mikrotillsynsatgarder.®

Laga rantor under en langre tidsperiod kan, i synnerhet om de atféljs av en svag ekonomisk tillvaxt,
leda till pafrestningar pa lonsamheten och solvensen hos de institut som erbjuder garanterad
avkastning pa langre sikt. Utover effekterna pa banksystemet kan de laga rantorna innebéara att de
traditionella produkter med garanterad avkastning som erbjuds av forsakringsbolag och
pensionsinstitut blir oldonsamma. Bel&gg visar att forsékrings- och pensionssektorerna redan ror sig
i riktning frén garanterad avkastning till affarsmodeller som bygger pa fondforsakringar, for att
minska de langfristiga garanterade atagandena. Detta har lett till att den finansiella sektorn drar ned
pa sina erbjudanden om mer langfristig garanterad avkastning. Dessutom kan det laga rantelaget
bidra till minskande ranteinkomster netto for bankerna, framfor allt genom minskade
nettorantemarginaler, eftersom inlaningsrantorna kan begransas av en effektiv nedre grans, samt
lagre lonsamhet. Nettorénteintdkter &r den dominerande inkomstkéllan for de flesta banker, men
I6nsamheten paverkas ocksa av andra faktorer, sdsom bankernas avgifts- och provisionsintakter
eller relativa kostnadseffektivitet.

For att forstka aterstalla vinstmarginalerna har finansinstituten anvant alternativa inkomstkallor och
haller gradvis pa att anpassa sina affarsmodeller. Avgifts- och provisionsintakternas andel av de
totala intakterna var lagre for de banker som &r specialiserade pa utlaning och hogre for de banker
som erbjuder férvaringstjanster.” Framfor allt tyder farska belagg pa att vissa banker har utékat den
del av verksamheten som genererar avgifter och provisioner. En viktig inkomstkalla fér langivare pa
senare ar har varit avgifter for fortidsinlosen och omférhandlingar av bostadslan. Lantagarna har
dragit nytta av de gradvis sjunkande langfristiga rantorna, framfor allt i lander dar bostadslan med
fast ranta dominerar. Intékterna fran avgifter for fortidsinlésen och omférhandlingar av bostadslan
kommer sannolikt att spela en mindre roll i framtiden eftersom dessa avgifter endast tas ut en gang,
vid omférhandlingstidpunkten. Bankerna behéver darfor anpassa sina affarsmodeller och sin
kostnadseffektivitet ytterligare for att bibehalla Ionsamheten. Bankerna har ocksa évervagt att vidta
atgarder for att sanka kostnaderna, t.ex. genom omstrukturering, personalminskningar, stangning
av filialer och digitalisering av verksamheten, men framstegen med att 6ka kostnadseffektiviteten
varierar fortfarande mellan olika lander och institut.®

De sjunkande ranteintakterna mot bakgrund av det laga rantelaget och de begransade framstegen
med att forbattra Ionsamheten 6kar potentialen for ett brett baserat risktagande hos finansinstituten,
framfor allt hos institut vars nettoranteintakter tidigare har statt for en évervagande del av
intakterna. Investeringar i tillgangskategorier med storre risk eller tillgangar med langre loptider kan
innebara en risk for 6kad exponering for illikvida finansiella instrument, vilket utsatter
finansinstituten for stérre omvarderingsrisker och 6kar risken for spridning.

ECB foljer finansinstitutens anpassning av sina affarsmodeller noggrant i sin roll som bank- och
makrotillsynsorgan och med hansyn till sitt uppdrag att garantera den finansiella stabiliteten i de
lander som omfattas av den europeiska banktillsynen. | detta sammanhang kan ECB vidta

Se Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU
financial system, Europeiska systemrisknamnden, november 2016.

Se Kok, C., Mirza, H., Méré, C. och Pancaro, C., "Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income”, Financial Stability Review, ECB,
november 2016, specialartikel C.

Se Financial Stability Review, ECB, november 2016, avsnitt 3.
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tillsynsatgarder och infora en makrotillsynspolitik for banksektorn for att garantera den finansiella
stabiliteten, vilket fortfarande ar en forutsattning for att den ekonomiska aterhamtningen ska bl
stabil och systemriskerna begransas.

1.3 En bred aterhamtning
Diagram 10 Den inhemska efterfrdgestyrda ekonomiska
Euroomradets BNP aterhamtning som inleddes i euroomradet i borjan av
T A N 2013 fortsatte under 2016. Om vi ser till de faktorer som

(férandring i procent pa arsbasis, bidrag i procentenheter pa arsbasis)

= BNP driver pa den ekonomiska aktiviteten verkar den

konsumtion nuvarande 6kande tillvéixten vara mer motstandskraftig

M investeringar

B nettoexport (se ruta 2 for mer information). Samtidigt har aktiviteten

M lagerforandringar

i euroomradets ekonomi hammats av att tillvaxten i
utlandsk efterfragan fortfarande ar dampad pa grund av
den 6kade globala osékerheten. Detta ledde till att den
genomsnittliga arliga tillvaxten blev 1,7 procent 2016
(se diagram 10). Detta ar bara marginellt Iagre &n de
2,0 procent som noterades 2015 och som starktes av
en sarskilt hég BNP-tillvéxt i Irland. Privatkonsumtionen
Okade i ungefar samma takt som 2015 och drevs aven
nu pa av stigande disponibla inkomster. Samtidigt
6kade investeringarna nagot langsammare an
foregdende ar, trots aterhamtningen inom

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

byggbranschen. Parallellt med detta 6kade den
offentliga konsumtionen snabbare under 2016 och
bidrog positivt till den ekonomiska tillvaxten (se
avsnitt 1.6 i kapitel 1). Den ekonomiska aterhamtningen var férhallandevis brett
baserad i alla lander i euroomradet.

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.
Anm. Arlig BNP-tillvaxt for fiarde kvartalet 2016 avser den preliminara berakningen.

Ekonomin i euroomradet fortsatte att expandera

ECB:s mycket ackommoderande penningpolitiska inriktning fortsatte att 6verforas till
den reala ekonomin och stédde den inhemska efterfragan. Forbattrad I6nsamhet hos
foretagen och mycket gynnsamma finansieringsvillkor bidrog ocksa till
aterhamtningen i investeringarna. Dessutom fortsatte sysselsattningen att stiga,
bland annat tack vare tidigare strukturreformer, och detta var en viktig faktor for
aterhamtningen. Att oljepriserna lag kvar pa forhallandevis laga nivaer gav ytterligare
skjuts at tillvaxten 2016. Samtidigt dampades den inhemska efterfragan av den
offentliga och privata sektorns skuldsattning, som lag kvar pa hoga nivaer i vissa
lander, med atféljande behov av skuldnedvaxling. Langsamma framsteg i
genomfdérandet av strukturreformer fortsatte ocksa att dra ned tillvaxten.

Privatkonsumtionen i euroomradet 6kade ytterligare under 2016, med en
genomsnittlig arlig tillvaxt pa cirka 2,0 procent, vilket ar pa ungefar samma niva som
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under féregaende ar. De faktorer som framfér allt har drivit pa den 6kade
privatkonsumtionen ar det laga oljepriset, i synnerhet i boérjan av aret, de forbattrade
arbetsmarknaderna i euroomradet och den atféljande 6kningen av arbetskraftens
inkomster. Okningen, som snarare avsag antalet arbetstillfallen &n sjélva lénerna,
bidrog till en sammanlagd 6kning av arbetskraftens nominella inkomster 2016. Laga
rantor fortsatte att driva pa privatkonsumtionen, da det blev billigare att lana och
mindre I6nsamt att spara. Trots att nettoranteintédkterna minskade marginellt under
2016 for hushallen i euroomradet, innebar de lagre rantorna framfor allt en
omférdelning av resurser fran nettosparare till nettolantagare, som brukar vara mer
benagna att konsumera &n nettosparare.®

De penningpolitiska atgarder som ECB har vidtagit de senaste aren, daribland det
inkdpsprogram for foretagssektorn som tillkdnnagavs i mars 2016, har stimulerat
efterfrdgan och framjat investeringarna. Det ledde till att investeringarna fortsatte att
bidra kraftigt till tillvaxten under 2016, vilket ocksa avspeglar féretagens forbattrade
I6nsamhet, mindre aterhallna efterfragan och tkade kapacitetsutnyttjande.
Dessutom har de penningpolitiska atgarderna 6kat foretagens fortroende, minskat
deras rantebetalningar netto och gett béttre finansieringsvillkor, aven fér smé och
medelstora foretag, vilket ytterligare har forstarkt foretagsinvesteringarna.
Investeringar i transportutrustning bidrog till aterhamtningen i framfor allt
affarsinvesteringar. Vissa faktorer kan trots detta ha dampat féretagens
investeringsverksamhet, t.ex. den langvariga nedgangen i forvantningarna pa den
langsiktiga tillvéxten i euroomradet, de pagaende balansrakningsjusteringarna i
samband med foretagens stora skuldséttning och den svagare globala handeln.

Bygginvesteringarna tkade ocksa, om an fran laga nivaer, parallellt med
aterhamtningen pd euroomradets bostadsmarknader. Aterhamtningen avspeglade
en okad efterfragan, som i sin tur understoddes av 6kade realinkomster samt
fordelaktiga hypoteksrantor och lanevillkor till féljd av de penningpolitiska atgarderna
samt aven skatteincitament i vissa lander. Avkastningen pa alternativa former for
hushallens investeringar var dessutom fortfarande 13g, vilket ytterligare stimulerade
investeringar i bostader. Det skedde en bred aterhaAmtning pa bostadsmarknaden i
eurolanderna.

Utvecklingen av den ekonomiska tillvéaxten 2016 hélls tillbaka av en svag omvarld,
som mer an val uppvagde de efterslapande effekterna av den stora deprecieringen
av euron 2014-2015 (se avsnitt 1.1 i kapitel 1). Euroomradets export till USA, Asien
(utom Kina) och tillvaxtekonomierna var fortsatt dampad under 2016.
Handelspartnerna i Europa och Kina stod dock emot denna motvind och bidrog i allt
hogre grad till eurolandernas export. Handeln inom euroomradet 6kade under 2016
och avspeglade den underliggande utvecklingen i den inhemska efterfragan.

®  se Jappelli, T. och Pistaferri, L., "Fiscal policy and MPC heterogeneity”, American Economic Journal:

Macroeconomics, volym 6, nr 4, 2014, s. 107-136.

ECB:s arsrapport 2016 19



Diagram

1"

Euroomradets reala bruttoforadlingsvarde fordelat pa
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Diagram

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

== arbetsl6shet (hdger skala)

sysselsattning (vanster skala)

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0

-0.1

-0.2

-0.3
2010

2011

2012

2013

125

12.0

11.5

11.0

10.5

10.0

9.5

9.0
2014 2015 2016

Kalla: Eurostat.

Produktionsdkningen under 2016 var relativt brett
baserad 6ver olika sektorer (se diagram 11). Det totala
bruttoforadlingsvardet, som nadde hdgre under andra
kvartalet 2015 &n toppnivan forsta kvartalet 2008 fore
krisen, 6kade med i genomsnitt cirka 1,7 procent under
2016. Foradlingsvardets tillvaxt bromsade in inom
industrin (exklusive byggverksamhet), till cirka

1,6 procent under 2016. Samtidigt vaxte tjanstesektorn
med 1,8 procent, vilket var nagot mer &n 2015. |
byggbranschen var féradlingsvardets tillvaxt fortfarande
betydligt lagre an fore krisen, men det 6kade anda med
cirka 2,0 procent — den storsta tillvéxt som har noterats
sedan 2006. Detta bekraftar att utvecklingen blir allt
mer positiv i byggbranschen efter den langa period av
tillbakagang eller ldngsam tillvaxt som inleddes 2008.

Sysselsattningen fortsatte att 6ka i
euroomradet

Arbetsmarknaderna aterhamtade sig ytterligare under
2016 (se diagram 12). Under tredje kvartalet 2016 var
1,2 procent fler personer sysselsatta i euroomradet &n
motsvarande period 2015, eller mer &n 3 procent fler &n
den senaste bottennivan under andra kvartalet 2013.
Sysselsattningen var dock ungeféar 0 5 procent lagre an
under sin toppniva fore krisen, forsta kvartalet 2008.
Fordelat per sektor 0kade sysselsattningen framst inom
tjanstesektorn och, i mindre omfattning, inom industrin,
exklusive byggverksamhet, medan sysselséttningen i
stort sett var stabil inom byggbranschen.

Under de forsta tre kvartalen 2016 okade antalet
arbetade timmar ungeféar i samma takt som antalet
sysselsatta. Den arliga produktivitetstillvaxten per
sysselsatt var fortfarande lag och uppgick i genomsnitt
till cirka 0,4 procent per kvartal under de forsta tre
kvartalen 2016, jamfort med en arlig 6kning pa

1,0 procent 2015 (som dock starktes av BNP-
revideringen i Irland).

Arbetslosheten fortsatte att minska under 2016 och lag pa 9,6 procent i december,
vilket var den lagsta noteringen sedan mitten av 2009. Arbetsléshetsminskningen
som inleddes andra halvaret 2013 har varit brett baserad Gver kénen och 6ver olika
aldersgrupper. For 2016 som helhet Iag arbetslosheten pa i genomsnitt 10,0 procent,
vilket kan jamféras med ett genomsnitt pa 10,9 procent 2015 och 11,6 procent 2014.
Det vidtas emellertid fortfarande en mangd bredare atgarder for att hantera lediga
resurser (s.k. slack pa arbetsmarknaden).
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Ruta 2
Faktorer som stoder den pagaende aterhamtningen

Den ekonomiska tillvaxten fortsatte i euroomradet under 2016, trots 6kad global osakerhet.
Aterhamtningen i BNP sedan andra kvartalet 2013 har till stor del berott p& 6kad privatkonsumtion.
En kraftigt 6kad sysselsattning gav en stadig 6kning i de reala disponibla inkomsterna som bidrog
till bade en god utveckling i konsumtionen och en fortiopande skuldnedvéxling hos hushallen.
Dessa faktorer tyder pa att det finns en viss motstandskraft i den pagaende tillvaxten. Breddningen
av drivkrafterna for den ekonomiska tillvaxten i euroomradet, som har understétts av ECB:s mycket
ackommoderande penningpolitiska inriktning, pekar ocksa pa att terhaAmtningen &r hallbar.

Nastan halften av den kumulativa BNP-tillvéxten i euroomradet sedan andra kvartalet 2013 kan
forklaras av konsumtionen (se diagram A, grafen till vanster)™. Detta kan till viss del betraktas som
normalt, eftersom konsumtionen &r den stérsta utgiftskomponenten (ungefar 55 procent av BNP i
euroomradet). Detta star dock i skarp kontrast mot aterhamtningen 2009-2011, da endast

11 procent av den kumulativa BNP-tillvaxten kunde forklaras av konsumtionen (se diagram A,
grafen till hoger). Den nuvarande aterhamtningen har varit mycket mindre beroende av
nettoexporten an den tidigare uppgangen, men den har ocksa visat sig ske mycket mer gradvis och
ihallande.

Diagram A
Bidrag till BNP

(ackumulerade procentenheter)

B privatkonsumtion

fasta bruttoinvesteringar
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nettoexport
lagerforandringar
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

En avgorande faktor for hallbarheten i den pagéende aterhamtningen galler sammansattningen i
den disponibla bruttoinkomstens tillvaxt, dar den nuvarande konjunkturuppgangen skiljer sig
avsevart fran uppgangen under perioden fran tredje kvartalet 2009 till tredje kvartalet 2011 (se

10 glutsatsen att den pag&ende &terhamtningen framst ar konsumtionsdriven galler oberoende av vilken

metod som anvands for att faststélla konsumtionens roll i &terhamtningen. En metod &r att méata
konsumtionens bidrag till den totala BNP-tillvaxten, en annan ar att jamfora konsumtionens tillvaxttakt
med tillvaxttakten fér BNP. | den har rutan anvéander vi den férstnémnda metoden for att den kraftigare
cyklikaliteten i investeringar inte ska forsvara analysen.
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diagram B). Under den nuvarande aterhamtningen har tillvaxten i den disponibla inkomsten
understotts av en forhallandevis kraftig 6kning av antalet nya arbetstillfallen. Under den forra
aterhamtningen drevs tillvaxten i den disponibla inkomsten daremot nastan enbart av I6nedkningar,
samtidigt som sysselséttningen faktiskt minskade. Aven om en del av den nominella
inkomsttillvéxten har undergravts av inflationen har detta skett i mycket mindre omfattning &n under
den forra aterhamtningen, eftersom de minskade oljepriserna sedan andra halvaret 2014 har gett
hushallen 6kad real kopkraft.

Diagram B
Bidrag till den reala disponibla inkomsten

(ackumulerade procentenheter)

B erséttning per anstalld
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Enligt ekonomisk teori bor hushéllens konsumtion paverkas mer av 6kad sysselsattning an av hojda
realléner, framfor allt eftersom sysselsattningsokningen ar mer varaktig &n l6neutvecklingen.™ En
Okad sysselsattning kan darfor i dag signalera en stérre 6kning i permanenta inkomster an en
liknande 6kning av lénerna. Detta &r en del av férklaringen till att konsumenter reagerar kraftigare
pa variationer i den aktuella sysselsattningstkningen &n pa variationer i den nuvarande
loneutvecklingen.? Mikroekonomiska belagg tyder dock pd att arbetslosa eller icke-
yrkesverksamma personer dr mer benagna att konsumera an personer som har en anstélining.*?
Eftersom okningar i aggregerade arbetsinkomster till féljd av variationer i sysselsattningen till stor
del ar koncentrerade till icke-yrkesverksamma eller arbetslésa personer kan detta ocksa vara en del
av forklaringen till att de samtidiga konsumtionsreaktionerna pa forandringar i sysselsattningen ar
storre an reaktionerna pa forandringar i loneutvecklingen. Att sysselsattningen bidrar mer till de

1 sysselsattningens tillvaxt p& kvartalsbasis har en starkt positiv autokorrelation (dvs. varaktig), medan

autokorrelationen for loneutvecklingen pa kvartalsbasis &r mycket svag. Den arliga
sysselséttningstillvaxten &r ocksa nagot varaktigare an den arliga I6netillvaxten.

Campbell, J. och Deaton, A., "Why is consumption so smooth?”, Review of Economic Studies,
volym 56, s. 357-373, 1989.

Mer belagg finns t.ex. i Japelli, T. och Pistaferri, L., "Fiscal policy and MPC heterogeneity”, American
Economic Journal: Macroeconomics, vol. 6, nr 4, 2014, s. 107-136, Casado, J.M. och Cuenca, J.A.,
"La recuperacién del consumo en la UEM”, Boletin Econémico, Banco de Espafia, november 2015,
och Annual Report 2015, Banco de Espafia.
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reala disponibla inkomsterna i den nuvarande aterhamtningen stammer alltsa val 6verens med den
Okade konsumtionstillvaxten.

Lagre energipriser har ocksa bidragit till den goda konsumtionstillvéaxten i den nuvarande
aterhamtningen. Den generella nedgangen i oljepriserna sedan andra halvaret 2014 har gett
hushallen 6kad real kopkraft, vilket har bidragit bade till en stadig konsumtionstillvaxt och en mattlig
okning av hushallens sparkvot. De lagre oljeprisernas bidrag till konsumtionstillvaxten bérjar dock
att avta, eftersom storre delen av besparingarna fran dem nu har &tits upp. Historiskt sett brukar
konsumtionen reagera med en viss fordréjning pa férandringar i oljepriserna. Pa senare tid har
konsumtionen dock reagerat snabbare pa oljeprissankningarna an under tidigare perioder av
sjunkande oljepriser, vilket framgar av den férhallandevis dampade reaktionen i hushallens sparkvot
pa besparingen (se diagram C).

Diagram C
Sparkvot och oljepriser

(euro och procent)

== oljepriser (i euro, vanster skala)
hushallens sparkvot (i procentenheter, hoger skala)
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Kallor: Bloomberg Finance L.P., Eurostat och ECB:s berékningar.

Diagram D
Hushéllens skuldsattning och konsumtion

(procentenheter och procent, férandring pa arsbasis baserat pa kvartalsuppgifter)

== fgrandring i hushallens skuldsattning
konsumtionstillvéaxt

'\
1 w
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Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.
Anm. Hushéllens skuldséattning definieras som kvoten mellan 1an till hushallen och hushallens nominella disponibla bruttoinkomst.
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En annan faktor som bidrar till hallbarheten i den pagéende aterhamtningen ar att den nuvarande
konsumtionsdrivna tillvaxten inte drivs pa av en 6kad skuldsattning hos hushallen (definierad som
kvoten mellan Ian till hushallen och hushallens nominella disponibla bruttoinkomst). Till skillnad fran
perioden fore krisen har konsumtionstillvaxten i euroomradet skett samtidigt som hushallens
skuldsattning gradvis har minskat (se diagram D). Detta ar ytterligare ett bevis pa att den
konsumtionsdrivna ekonomiska aterhamtningen ar hallbar och motstandskraftig.

Den ekonomiska aterhamtningen &r inte bara till stor del konsumtionsdriven utan blir dessutom allt
mer brett baserad, i takt med att stodet fran inhemska investeringar starks gradvis, med stimulans
fran ECB:s mycket ackommoderande penningpolitiska inriktning. Utvecklingen i de fasta
bruttoinvesteringarna bidrog till nastan en tredjedel av den ackumulerade BNP-tillvaxten under
perioden fran andra kvartalet 2013 till tredje kvartalet 2016.

Samtidigt mattades exporttillvaxten av under 2016 da den utlandska efterfragan fortfarande var
dampad till foljd av 6kad global osékerhet, samtidigt som de positiva effekterna av den tidigare
deprecieringen av euron avtog. De dvergripande positiva effekter for den ekonomiska aktiviteten
som uppstatt till féljd av de forhallandevis laga oljepriserna och deprecieringen av euron under
2014-2015 avtog under 2016, da eurons effektiva vaxelkurs i stort sett var stabil. Trots indikationer
pa en nagot starkare global aterhdmtning véantas exporten utanfér euroomradet dock att ta fart i takt
med att den utlandska efterfrdgan starks, vilket kommer att bidra till en stabilare ekonomisk
expansion.

Totalt sett underbyggs hallbarheten av den pagaende aterhamtningen i hushallens inkomstékningar
tack vare 6kande sysselsattning, hushallssektorns pagaende skuldnedvéaxling och breddningen av
drivkrafterna for den ekonomiska tillvaxten.

1.4 Pris- och kostnadsutveckling

Inflationen i euroomradet under 2016, matt enligt HIKP (harmoniserat
konsumentprisindex), avspeglade framst energiprisernas inverkan. Denna inverkan
forklarar den laga eller till och med negativa inflationen under de foérsta manaderna
2016, men ocksa uppgangen senare under aret, da det negativa bidraget fran energi
minskade. Den underliggande inflationen méatt som HIKP-inflation exklusive energi
och livsmedel visade inga tecken pa att stiga, utan lag mellan 0,7 procent och

1,0 procent under aret.

Inflationen drevs framst av energipriserna

Under 2016 1&g HIKP-inflationen i euroomradet pa i genomsnitt 0,2 procent, vilket ar
en okning fran 0,0 procent 2015. HIKP-inflationens profil styrdes till stérsta delen av
energiprisernas utveckling (se diagram 13). Inflationen totalt var negativ under varen,
men O6kade sedan gradvis. | december hade den 6kat med mer &n 1,25
procentenheter jamfort med bottennivan i april.
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Diagram 13
HIKP-inflation och bidrag frAn komponenter

(arlig procentuell forandring, bidrag i procentenheter)
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Olika alternativa métt p& den underliggande inflationen visade daremot inga tydliga
tecken pa en stigande trend (se diagram 14). HIKP-inflationen exklusive energi och
livsmedel lag mellan 0,7 procent och 1 procent under hela aret. Att den under-
liggande inflationen inte tkade berodde delvis pa de indirekta nedpressande
effekterna av de tidigare kraftiga fallen i oljepriserna och andra ravarupriser, som far
genomslag med viss efterslapning. Framfor allt var det inhemska kostnadstrycket — i
synnerhet till foljd av ldbnedkningar — ocksa fortsatt dampat (for mer information, se
ruta 3).

Diagram 14
Matt pa den underliggande inflationen

(&rlig procentuell forandring)

== HIKP exklusive livsmedel och energi
== HIKP exklusive livsmedel, energi, reserelaterade komponenter och klader
1 intervall for underliggande inflationsmatt
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Anm. Foljande underliggande matt har beaktats: HIKP exklusive energi, HIKP exklusive oféradlade livsmedel och energi, HIKP
exklusive livsmedel och energi, HIKP exklusive livsmedel, energi, reserelaterade komponenter och klader, trimmat medelvarde

(10 procent), trimmat medelvarde (30 procent), medianvardet p4 HIKP samt ett matt som baseras pé& en dynamisk faktormodell. De
senaste observationerna avser november 2016.
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Tittar vi pa de viktigaste komponenterna i HIKP mer ingdende ser vi att
energiinflationen gav ett negativt bidrag pa i genomsnitt -0,5 procentenheter till
inflationen totalt under 2016. Detta berodde framfor allt pa oljeprisernas utveckling
matt i euro, som framst paverkade konsumentpriserna pa flytande bransle.
Konsumentpriserna pa gas paverkades ocksa, men den 6verféringen ar mindre
direkt, svagare och sker med storre efterslapning.**

Inflationen i livsmedelspriser sjonk till i genomsnitt 1,0 procent under 2016, efter en
uppgang till 1,4 procent under fjarde kvartalet 2015. Den har nedgangen och
variationerna under aret berodde framfor allt pa prisutvecklingen for oféradlade
livsmedel, sarskilt pa frukt och gronsaker. De avspeglade i huvudsak tillfalliga
effekter, sdsom kraftiga vaderrelaterade ékningar i juli och augusti och en
efterféljande kraftig korrigering nedat i september och oktober. Inflationen i priserna
pa foradlade livsmedel var daremot i stort sett stabil under aret.

Den arliga forandringen i priserna pa industrivaror exklusive energi 6kade till

0,7 procent i januari och februari, men sjonk sedan och l&g kvar pa 0,3 procent fran
augusti till december. Nedgangen drevs framfor allt av priserna pa varaktiga och
delvis varaktiga varor. Dessa bada komponenter i gruppen industrivaror exklusive
energi har den hdgsta importerade mangden insatsvaror vilket gér att de sannolikt
har paverkats mer av den appreciering av eurons nominella effektiva véaxelkurs som
inleddes under varen 2015. Inflationen for icke varaktiga varor var i stort sett stabil.

Konsumentpristrycket var fortsatt dampat under 2016 i det har avseendet. Den arliga
foérandringen i importpriser minskade kraftigt under 2015 och har varit negativ sedan
borjan av 2016. Detta beror framfor allt pa de direkta effekterna av apprecieringen av
eurons nominella effektiva vaxelkurs (se diagram 15). Den inhemska
producentprisinflationen i branscherna for andra konsumtionsvaror an livsmedel 1ag
nara noll under hela aret. Producentprisernas utveckling i branscherna for
insatsvaror tyder pa att priserna pa réolja och andra ravaror har paverkat tidigare led
i priskedjan avsevart, vilket i sin tur har paverkat de senare leden (matt i
konsumtionsvarupriser).

14 Se rutan "0l prices and euro area consumer energy prices”, Economic Bulletin, nr 2, ECB, 2016.
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Diagram 15
Importpriser pd konsumtionsvaror som inte ar livsmedel samt vaxelkursférandringar

(arlig procentuell férandring)

NEER-38 (inverterad, vanster skala)
== importpriser utanfor euroomrédet (hoger skala)
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Kaéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm. De senaste observationerna avser november 2016 for NEER-38 och oktober 2016 for importpriser. NEER-38 &r eurons
nominella effektiva vaxelkurs gentemot valutorna i 38 av euroomradets viktigaste handelspartner.

Tjansteprisinflationen Iag kring 1,1 procent under hela 2016, vilket ar betydligt lagre
an genomsnittet pa langre sikt. Posterna i HIKP:s tjanstekomponent tenderar att
produceras pa inhemsk niva, vilket betyder att tjanstepriserna i hogre grad ar
kopplade till inhemsk efterfragan och arbetskraftskostnader. Den dampade
utvecklingen avspeglar darfér sannolikt att det fortfarande finns férhallandevis stor
ledig kapacitet inom euroomradets produkt- och arbetsmarknader.

Det inhemska kostnadstrycket var fortsatt lagt

Det inhemska kostnadstrycket till féljd av arbetskraftskostnader fortsatte att vara
dampat under de forsta tre kvartalen 2016.

Okningen av ersattningen per anstélld och enhetsarbetskostnaderna i euroomradet
var i genomsnitt 1,3 procent respektive 0,9 procent under de forsta tre kvartalen
2016 (se diagram 16). Att enhetsarbetskostnaderna aterhamtade sig ndgot under
2016 jamfort med 2015 berodde framst pa att arbetsproduktivitetstillvaxten sjonk
samtidigt som 6kningen av ersattningen per anstalld fortfarande var 1ag. Det laga
I6netrycket kan bland annat forklaras av att det fortfarande finns mycket ledig
kapacitet p& arbetsmarknaden. Strukturreformer i arbetsmarknaderna pa senare ar
har dessutom lett till Gkad flexibilitet nedat i vissa lander i euroomradet samt till 1ag
inflation.*®

15 Se rutan "Recent wage trends in the euro area”, Economic Bulletin, nr 3, ECB, 2016.
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Diagram 16 Det inhemska kostnadstryck som kan hanfdras till

Analys av BNP-deflatorn vinstutvecklingen (métt genom driftséverskott brutto)
o o minskade nagot under 2016 jamfort med 2015. Detta
(arlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

= BNP-deflator kan tyda pa att de l&ga oljeprisernas uppatgdende

ersatining per anstald effekt pd vinsterna i form av forbéttrade terms-of-trade
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Stabiliserade langsiktiga

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar. inflationsfo rvantningar

De undersokningsbaserade langsiktiga inflationsférvantningarna stabiliserades
under 2016. Uppgifter frdn ECB:s Survey of Professional Forecasters visade att
forvantningarna om inflationen fem ar framat i tiden 1ag pa 1,8 procent, i alla fyra
omgangar under 2016. Forvantningarna om inflationen pa langre sikt 1ag enligt
Consensus Economics-enkéten i oktober 2016 n&got hogre, pa 1,9 procent.
Forvantningarna om inflationen fem ar framat i tiden enligt rantorna pa femariga
realranteswappar aterhamtade sig efter att ha natt historiskt laga nivaer i juli. De
marknadsbaserade langsiktiga inflationsforvantningarna var dock lagre an de
undersokningsbaserade férvantningarna under hela aret.

Ruta 3
Trender i den underliggande inflationen: l[6neutvecklingens roll

Det skedde fortfarande inte ndgon 6vertygande 6kning i den underliggande inflationen under 2016.
I den har rutan gar vi igenom nagra av de faktorer som sannolikt har dampat utvecklingen, framfor
allt I16nernas roll for den laga inflationen.

Under 2016 fortsatte HIKP-inflationen exklusive livsmedel och energi att ligga mellan 0,7 procent
och 1,0 procent, vilket ar betydligt Iagre an det historiska genomsnittet (se diagram A). Framfor allt
avspeglade detta den fortsatt dampade tjansteprisinflationen, men utvecklingen forstarktes ocksa
av att prisinflationen for industrivaror exklusive energi vande nedéat igen efter en viss aterhamtning
fran 2015 till borjan av 2016. Till viss del kan den troga utvecklingen forklaras av den indirekta
nedatpress som de l&aga olje- och andra ravarupriserna har haft p& priserna pa insatsvaror for
produktionen av specifika tjanster (t.ex. transporter) och konsumtionsvaror (t.ex.

16 Se rutan "What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP deflator and the HICP

excluding energy and food?”, Economic Bulletin, nr 6, ECB, 2016.
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lakemedelsprodukter). Dessutom pressade den dampade globala prisutvecklingen ned priserna pa
direktimporterade konsumtionsvaror.

Diagram A
Awvikelsen i HIKP exklusive livsmedel och energi fran det langsiktiga medelvardet och bidraget fran
de viktigaste komponenterna

(&rlig procentuell férandring och bidrag i procentenheter)

B industrivaror exkl. energi
tjanster
== HIKP exklusive livsmedel och energi

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm. Den réda linjen visar avvikelsen i rlig tillvaxttakt for harmoniserat konsumentprisindex exklusive livsmedel och energi fran dess langsiktiga medelvarde
sedan 1999 p& 1,4 procent. Bidragen visas som avvikelser fran det langsiktiga medelvardet.

De viktigaste orsakerna till den dampade underliggande inflationen kan dock hanféras till den
mattliga inhemska pris- och kostnadsutvecklingen. Loner star for en stor andel av kostnaderna for
insatsvaror, framfor allt i tjanstesektorn som brukar vara mer arbetskraftsintensiv. En foérandring i
den nominella I6netillvaxten medfor dock inte nddvandigtvis en press pa foretagen att andra sina
priser, t.ex. om andringen beror pa en forandring i arbetsproduktiviteten. Nar man bedémer
kostnadstryck ar det darfor ofta till hjalp att analysera férandringar i enhetsarbetskostnader, som
berdknas som skillnaden mellan den nominella Ionetillvaxten och férandringen i
arbetsproduktiviteten. Om enhetsarbetskostnaderna forandras kan foretagen dessutom valja att
anpassa sina vinstmarginaler i stallet for sina priser. Bortser vi fran rérelser pa kort sikt till féljd av
produktivitetsforandringar, verkar utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna stamma dverens med
loneutvecklingen pa senare tid.*’

De olika indikatorerna visar en dampad I6netillvaxt &ven under 2016. Den avtalsenliga arliga
I6netillvaxten lag kring historiskt laga nivaer, medan 6kningen i ersattning per anstalld eller per
arbetad timme var annu mindre (se diagram B). Skillnaden mellan avtalsenlig och faktisk lonetillvaxt
pekar pa en negativ I6neglidning, vilket kan uppfattas som en indikation om att det finns en
nedatpress pa lonerna. Pa sektorsniva har Iéneutvecklingen sjunkit avsevart bade inom
tjanstemarknadssektorn och inom industrin, exklusive byggverksamhet. Men varfér har
I6neutvecklingen varit s& svag?

17

Den érliga férandringen i enhetsarbetskostnader 6kade under de forsta tre kvartalen 2016 jamfort med
2015, vilket framfor allt avspeglade en inbromsning i arbetsproduktivitetstillvéxten. Trots detta var
enhetsarbetskostnadernas arliga tillvaxt betydligt Iagre &n det historiska genomsnittet. Med den

nuvarande l&ga inflationen har 6kningen i enhetsarbetskostnader dock hanterats genom en anpassning

av vinstmarginalerna.
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Diagram B
Loneutveckling i euroomradet

(arlig procentuell férandring)

== erséttning per anstalld
ersattning per timme
== avtalsenliga loner

P

R

0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Ett naturligt satt att bedoma Ioneutvecklingen &r att titta pa den utifran en modell som baseras pa
en standardiserad Phillipskurva. Enligt den modellen styrs I6nerna av férvantningar om inflation (har
bakétblickande férvantningar'®), produktivitet och arbetsloshet (se diagram C). Fordelat pa dessa
faktorer verkar den lagre genomsnittliga loneutvecklingen under 2016 framfor allt bero pa att den
tidigare inflationens bidrag var lagre &n genomsnittet och att arbetslésheten var hdg. Behovet av att
minska arbetslosheten och reformerna av arbetsmarknaden i flera [ander ledde till férhandlingar
som var mer inriktade pa sysselsattning och mindre pa loner. Det finns ocksa belagg for att den
nedtryckande I6nestelheten har minskat 6verlag i euroomradet, framfor allt i lander som drabbats
av en kraftig negativ makroekonomisk chock.'® De senaste arens laga inflation kan ha paverkat
I6neutvecklingen pa olika satt. Det kan mycket val ha varit mindre press i l6neférhandlingarna
eftersom de |aga oljepriserna ledde till att de anstalldas loner hade 6kad kopkraft.
Produktivitetstillvaxten har ocksé bidragit negativt till den langsiktiga loneutvecklingen pa senare tid.

Framover vantas bromseffekten av samtliga dessa faktorer for I6neutvecklingen minska gradvis.
Den lediga kapaciteten pa arbetsmarknaden vantas minska ytterligare i takt med att ekonomin
fortsatter att &terhamta sig och arbetsmarknadsreformerna bidrar till att skapa arbetstillfallen.
Dessutom verkar effekterna av de tidigare oljeprissankningarna ha upphort, vilket 6kar inflationen
ytterligare och minskar den begréansande effekten pa lonedverenskommelserna. Generellt bor det
forvantade hogre lonetrycket darfor ocksa Gverforas till den underliggande inflationen.

18 Att ta med forvantningar om inflation utan den bakatblickande komponenten ger inte sérskild stort

férklaringsvarde.

19 Se artikeln "New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13", Economic

Bulletin, nr 5, ECB, 2016, och Anderton, R. och Bonthuis, B., "Downward Wage Rigidities in the Euro
Area”, Research Paper Series, nr 2015/09, Nottingham University Centre for Research on
Globalisation and Economic Policy, 2015.
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Diagram C

Modell for nedbrytning av loneutvecklingen baserat pa en Phillipskurva

(&rlig procentuell férandring och bidrag i procentenheter, samtliga varden visas som avvikelser fran det langsiktiga medelvardet)

B arbetsloshet
tidigare inflation
produktivitet
residual

erséttning per anstalld

-1.5
1999 2000 2001

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Anm. Den gré linjen visar avvikelser frén det langsiktiga medelvardet p& &rsbasis for tillvaxten i ersattning per anstalld. Bidrag (inklusive residualer) visas &ven
som avvikelser fran det langsiktiga medelvérdet. historiska genomsnittet for bidragen. De beréknas pa basis av en ekvation dar det gors en regression av
ersattningen per anstalld (tillvaxttakt per kvartal for den sasongsrensade serien, uppréaknad till &rstakt) mot dess egen efterslapning, efterslapande inflation,
produktivitet per anstélld, efterslapande arbetsléshet och en konstant.

1.5

Penningmangds- och kreditutveckling

Penningmangds- och kreditutvecklingen fortsatte att understédjas av laga rantor och
ECB:s penningpolitiska atgarder. Tillvaxten i penningmangden stabiliserades pa en
god niva under 2016, samtidigt som kreditutvecklingen gradvis fortsatte att
aterhamta sig.

Tillvaxten i penningméangden var i stort sett stabil

Under 2016 var tillvaxten i den breda penningméangden i stort sett stabil, &ven om
M3-utvecklingen forsvagades ndgot under andra halvaret 2016 (se diagram 17). |
december 2016 var den arliga M3-tillvaxten 5,0 procent jamfort med 4,7 procent i
slutet av 2015. Tillvaxten i M3 fortsatte att drivas av dess mest likvida komponenter,
mot bakgrund av de laga alternativkostnaderna for att inneha likvid inldning i en miljo
som praglas av mycket laga rantor och en flack avkastningskurva. ECB:s
extraordinara atgarder, framfor allt programmet for kép av tillgAngar (APP) var ocksa
viktiga drivkrafter for penningmangdens utveckling i euroomrédet. Tillvaxten i M1,
som gynnades av den hdga tillvaxten i inlaning éver natten fran bade hushall och
icke-finansiella féretag, var stark, men nagot mattare &n under toppnivan i mitten av
2015. | december 2016 uppgick den till 8,8 procent jamfort med 10,7 procent i
december 2015.
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Diagram 17

M3 och utlaning till den privata sektorn

Nar det galler de andra huvudkomponenterna i M3
bidrog den laga ersattningen for mindre likvida

(&rlig procentuell férandring)

= M3

utlaning till den privata sektorn
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monetara tillgangar till den fortldpande minskningen av
annan Kortfristig inldning &an inlaning 6ver natten (dvs.
M2 minus M1), vilket fortsatte att bromsa tillvéxten i M3.
Tillvaxten i omsattbara instrument (dvs. M3 minus M2),
som har en liten vikt i M3, aterhamtade sig nagot, med
stdd av en god tillvaxt i andelar i
penningmarknadsfonder och 6kade innehav i
bankernas kortfristiga rantebarande vardepapper.

2013

Okningen av den monetara basen drevs
aterigen pa av inhemska kallor

2014 2015 2016 . . o - . .
Andra inhemska motposter &n utlaning till offentlig

Kalla: ECB.

sektor paverkade M3 positivt under 2016 (se de bla
staplarna i diagram 18). A ena sidan avspeglade detta den gradvisa aterhamtningen
i tillvéxten i utléning till den privata sektorn. A andra sidan understdddes tillvaxten i
M3 fortfarande av den kraftigt negativa arstakten i de monetara finansinstitutens
l&ngfristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital). Utvecklingen kunde till en del
forklaras av den forhallandevis flacka avkastningskurvan i samband med ECB:s
penningpolitiska atgarder, som har gjort Iangsiktig inlaning och langfristiga
bankobligationer mindre I6nsamma fér investerarna. De riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna (TLTRO) har varit ett attraktivt alternativ till langsiktig
marknadsbaserad bankfinansiering, vilket ocksa spelade in.

Diagram 18
M3 och dess motparter

(&rlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

= M3
externa motposter (utlandska nettotillgangar)
B offentliga sektorns rantebarande vardepapper som innehas av Eurosystemet
M utléning till offentlig sektor fran andra MFI
M andra inhemska motposter &n utlaning till offentlig sektor

2013 2014 2015 2016

Kalla: ECB.
Anm. "Andra inhemska motposter &n utl&ning till offentlig sektor” omfattar monetara finansinstituts langfristiga finansiella skulder
(inklusive eget kapital), monetara finansinstituts krediter till den privata sektorn och andra motparter.
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Inkdp av rantebarande vardepapper inom ramen for forvarvsprogrammet foér
offentliga sektorn (PSPP) fick stor positiv effekt pa tillvaxten i M3 (se de réda
staplarna i diagram 18). Krediter till offentlig sektor frdn monetéra finansinstitut
exklusive Eurosystemet gav daremot ett negativt bidrag (se de grona staplarna i
diagram 18). Nettotillgdngarna gentemot utlandet fér de monetara finansinstituten i
euroomradet (som aterspeglar nettoskulderna gentemot utlandet for icke-MFI i
euroomradet, avvecklade via banker) utgjorde den stérsta bromsklossen for den
arliga tillvaxten i M3 (se de gula staplarna i diagram 18). Utvecklingen avspeglar
framfor allt de pagaende utflodena av kapital fran euroomradet och
portféliomférdelningen till fordel for investeringsinstrument utanfér euroomradet.
PSPP-relaterade foérsaljningar av statsobligationer i euroomradet fran institut som
inte a&r hemmahorande i euroomradet bidrog starkt till den har utvecklingen, eftersom
vinsten pa dessa forsaljningar framst investerades i instrument utanfér euroomradet.

Aterhamtningen i kredittillvéxten fortsatte i mattlig takt

Den successiva aterhamtningen i kredittillvaxten avspeglade utvecklingen i utlaning
till den privata sektorn (se diagram 17). Arstakten i MFI:s kreditgivning till
hemmahdrande i euroomradet (inklusive offentlig sektor och privat sektor) 6kade
under hela 2016 och uppgick till 4,7 procent i december, jamfért med 2,3 procent i
december 2015. Framfor allt skedde en markbar forbattring i utvecklingen av lan till
icke-finansiella foretag. Tillvaxten i lan till icke-finansiella féretag har forbattrats
avsevart jamfort med bottennivaerna under forsta kvartalet 2014. Utvecklingen
underlattades av stora sankningar i bankernas utlaningsrantor och ytterligare
minskningar av bankernas finansieringskostnader, framfor allt tack vare ECB:s
extraordinara penningpolitiska atgarder. Tillvaxten hAmmas dock fortfarande av
konsolideringen av bankernas balansrakningar och de fortsatt héga nivéerna av
nodlidande lan i vissa lander.

Som framgar av euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning i januari
2017 bidrog forandringar i efterfragan pa lan inom alla kategorier ocksa till en
aterhamtning i lanetillvaxten, samtidigt som kreditkraven for |an till foretag i stort sett
haller pa att stabiliseras. Undersékningen lyfte fram den generellt Idga nivan pa
rantor, aktiviteten inom sammanslagningar och forvary, foretagens omstrukturering
samt utsikterna for bostadsmarknaden som viktiga drivkrafter for att 6ka efterfrdgan
pa lan. | detta sammanhang innebar programmet for kop av tillgangar (APP)
nettolattnader i frdga om kreditkrav, framfor allt kreditvillkor. Bankerna angav ocksa
att den extra likviditeten fr&n programmet for kop av tillgngar och de riktade
langfristiga refinansieringstransaktionerna anvandes for att bevilja 1an och for att
ersatta finansiering fran andra kallor. Dessutom ansag de att ECB:s negativa ranta
pa inl&ningsfaciliteten hade paverkat utlaningsvolymerna positivt, samtidigt som den
hade bidragit till en minskande lanemarginal.
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1.6

Bankutlaningsrantorna for hushall och icke-finansiella foretag sjonk
till historiskt laga nivaer

ECB:s ackommoderande penningpolitiska inriktning, ett lage med forstarkta
balansrakningar och generellt minskad splittring pa finansmarknaderna har bidragit
till att minska bankernas sammansatta finansieringskostnader, som nadde historiskt
laga niv&er. Sedan juni 2014 har bankerna 6verfort minskningen i sina
finansieringskostnader genom sankta utldningsrantor (se diagram 19), som aven
dessa nadde historiskt Idga nivaer. Fran borjan av juni 2014 (d4 ECB:s
kreditlattnader inleddes) till december 2016 sjonk bankernas sammansatta
utlaningsranta for icke-finansiella foretag och hushall med ungefar 110 punkter.
Dessutom fortsatte skillnaderna i bankernas utldningsrantor att minska mellan
landerna, for bade icke-finansiella foretag och hushall.

Diagram 19
Sammansatta bankutldningsrantor for icke-finansiella foretag och hushall

(procent per ar)

== jcke-finansiella féretag
hushall fér bostadskop

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kalla: ECB.
Anm. Indikatorn fér den sammansatta bankutlaningsrantan beraknas genom en aggregering av korta och langa rantor med hjalp av ett
24-manaders glidande genomsnitt av volymen nya avtal.

Finanspolitik och strukturreformer

Euroomradets budgetunderskott fortsatte att minska under 2016, framfor allt tack
vare lagre rantebetalningar och ett gynnsamt konjunkturlage, samtidigt som
euroomradets finanspolitiska inriktning var expansiv. Den offentliga sektorns
skuldkvot fortsatte att minska i euroomradet. Ett antal lander har dock fortfarande
hoga skuldnivaer. Det kravs darfor ytterligare finanspolitiska atgarder och en mer
tillvaxtvanlig finanspolitik for att f4 den offentliga sektorns skulder att borja sjunka pa
allvar. Euroomradets tillvaxtpotential skulle 6ka om reformerna av féretags- och
regleringsklimatet skyndades pa. Dessutom behovs omfattande reformer pa
arbetsmarknaderna for att starka sysselsattningen.
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Budgetunderskottet minskade ytterligare under 2016

Enligt de makroekonomiska framtidsbedémningar som Eurosystemets experter
gjorde i december 2016 hade den offentliga sektorns underskott i euroomradet
minskat frdn 2,1 procent av BNP 2015 till 1,8 procent av BNP 2016 (se diagram 20).
Detta ar pa ungefar samma nivd som kommissionens ekonomiska prognos vintern
2017. Underskotten minskade tack vare lagre rantebetalningar och ett gynnsamt
konjunkturlage som mer an val uppvéagde férsamringen i det konjunkturrensade
primarsaldot. Foérbattringen i det aggregerade budgetunderskottet i euroomradet
aterspeglade forbattrade offentliga finanser i de flesta eurolander.

Diagram 20
Budgetsaldo och finanspolitisk inriktning

(i procent av BNP)

B forandring i det konjunkturrensade priméarsaldot (vanster skala)?
budgetsaldo (hoger skala)

° [ B
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Kallor: Eurostat och makroekonomiska framtidsbedomningar frén Eurosystemets experter i december 2016.
1) Forandring i det konjunkturrensade priméarsaldot minus budgetpaverkan av statligt stod till den finansiella sektorn.

Euroomradets finanspolitiska inriktning, métt som férandringen i det cykliskt
justerade primarsaldot minus budgetpaverkan av statligt stod till den finansiella
sektorn, var expansiv under 2016 (se diagram 20).?° Detta berodde till stérsta delen
pa diskretionara finanspolitiska &tgarder p& intaktssidan, t.ex. sankningar av direkta
skatter i ett antal eurolander. Inriktningen fick ocksa stéd av en forhallandevis
dynamisk tillvaxt i utgifterna for sociala transfereringar och insatsférbrukningen. Det
finns belagg for att ett antal lander kan ha anvant en del av rantebesparingarna foér
att 6ka de primara utgifterna i stéllet for att minska den offentliga sektorns skulder
eller bygga upp buffertar. Inflodet av flyktingar paverkade de offentliga finanserna
mindre &n under det foregaende aret.

2 For en diskussion om begreppet "euroomradets finanspolitiska inriktning”, se artikeln "The euro area

fiscal stance”, Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2016. Det ar inte alldeles enkelt att bedoma om
euroomradets finanspolitiska inriktning &r lamplig. Man méaste géra en avvagning mellan olika mal, t.ex.
behovet av hallbarhet och stabilisering, och aven ta hansyn till matsvarigheterna, framfor allt nar det
géller produktionsgapet.
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Diagram 21

Drivkrafter bakom den offentliga sektorns

skuldutveckling

Den offentliga sektorns skuldkvot fortsatte att minska

| euroomradet fortsatte den offentliga skuldsattningen i férhallande till BNP att
minska gradvis fran sin toppniva 2014. Enligt makroekonomiska prognoser fran
Eurosystemets experter i december 2016 minskade skuldsattningen i forhallande till
BNP fran 90,4 procent 2015 till 89,4 procent 2016. Tre faktorer bidrog i ungefar lika
stora delar till forbattringen 2016: i) den gynnsamma utvecklingen i rante-tillvaxt-
differensen, med laga rantor och ekonomisk aterhamtning, ii) sma primara 6verskott,
och iii) minusnivaerna for underskott/skuldanpassning (se diagram 21).

| ett fatal lander ar den offentliga sektorns skulder
emellertid fortfarande hdga, eller okar till och med.
Detta ar sarskilt orovackande eftersom en betungande

(férandring i procent av BNP)

B primart underskott/Gverskott
underskott/skuldanpassning

B rante-tillvaxt-differens

@ forandring av skuld i férhallande till BNP
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offentlig skuldsattning dkar sarbarheten for
makroekonomiska chocker och instabilitet pa
finansmarknaderna, samtidigt som finanspolitikens
utrymme for att fungera som buffert mot chockerna
minskar.?* Darfor bor de lander som har en hog offentlig
skuldsattning i forhallande till BNP se till att deras
offentliga skuldkvoter borjar sjunka pa allvar och att de
foljer stabilitets- och tillvaxtpakten fullt ut. Att begransa
riskerna for skuldsattningens héllbarhet ar ockséa
mycket viktigt pa langre sikt, med tanke pa de stora
utmaningarna med en aldrande befolkning och
atféljande okande kostnader for pensioner, halso- och
sjukvard och langtidsvard. | sin halso- och
sjukvardsrapport 2016 belyste kommissionen behoven
av viktiga reformer i EU-landerna for att begransa
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Kéllor: Eurostat och makroekonomiska framtidsbedémningar frdn Eurosystemets

experter i december 2016.

utgiftstrycket inom omradet for halso- och sjukvard och
langtidsvard.?

Budgetutrymmet varierade mellan landerna

Flera eurolander behdver konsolidera sina offentliga finanser ytterligare for att de
ska bli hallbara, men andra lander har ett budgetutrymme som de kan anvanda och
samtidigt folja stabilitets- och tillvéxtpakten fullt ut. Stabilitets- och tillvaxtpakten
tillater en viss flexibilitet som kan gora det lattare att hantera nationella
stabiliseringsbehov. Bland annat finns det en viss frihet nar det géller offentliga
investeringar och kostnader for strukturreformer.

Eurolandernas budgetutrymme varierar och de har anvant det pa olika satt. Vissa
lander, t.ex. Tyskland, har bland annat anvant det tillgangliga budgetutrymmet for att

2L 3e artikeln "Government debt reduction strategies in the euro area”, Economic Bulletin, nr 3, ECB,

2016.
Se "Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability”, Institutional
Paper 37, Europeiska kommissionen, oktober 2016.

22
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hantera den forhallandevis stora budgeteffekten av inflédet av flyktingar. Lander utan
budgetutrymme var & andra sidan tvungna att vidta finanspolitiska atgarder for att se
till att de uppfyllde kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten. Nagra lander, t.ex. Italien,
Lettland och Litauen, fick ocksa ett utrymme for stérre underskott genom stabilitets-
och tillvaxtpaktens bestammelser om flexibilitet i frdga om offentliga investeringar,
pensionsreformer och strukturreformer.

For att utnyttja det tillgangliga budgetutrymmet pa basta satt bor landerna inrikta sina
politiska atgarder pa valavvagda offentliga investeringar som kan vantas ge ett
varaktigt bidrag till den ekonomiska tillvaxten pa medellang sikt. Aven om det ar
osékert hur stora de makroekonomiska effekterna blir kan offentliga investeringar
vantas fa positiva effekter for efterfrdgan och éka den potentiella produktionen
genom att stocken av offentligt kapital dkar.*

For att stodja den ekonomiska stabiliseringen bor landerna ocksa strava efter en mer
tillvaxtvanlig finanspolitik. Pa utgiftssidan ar utgiftsgranskningar en lovande metod for
att identifiera vilka formaner som inte nédvandigtvis okar valfarden, vilket kan bidra
till att de offentliga medlen anvands effektivare. Pa intaktssidan ar det viktigt for ett
antal lander att genomfora reformer for att gora skattesystemet mer tillvaxtvanligt
och begransa skatteflykt. Framfér allt kan en minskad skattekil for arbetstagare, dvs.
skattetrycket pa arbetsinkomster som &r ett resultat av individuell inkomstskatt och
sociala avgifter, f4 goda effekter pa tillvaxten och sysselsattningen.

Blandat resultat for efterlevnaden av EU:s statsfinansiella regler

Landerna maste se till att bestammelserna i stabilitets- och tillvaxtpakten foljs
noggrant och att risker for skuldsattningens hallbarhet atgardas snabbt. Under 2016
varierade eurolandernas efterlevnad av stabilitets- och tillvaxtpaktens ganska
mycket, samtidigt som det skulle ha varit valkommet med en mer kraftfull tilldmpning
av de statsfinansiella reglerna for att se till att stabilitets- och tillvaxtpakten behaller
sin trovardighet.

Konsolideringen av de offentliga finanserna gar framat, vilket ocksa hjalpte flera
lander att avsluta sina forfaranden vid alltfor stora underskott. Under 2016
avslutades forfarandena i god tid for Irland och Slovenien och aven fér Cypern som
till och med genomfort korrektionen ett ar tidigare 4n vad som kravdes enligt
tidsfristen. Frankrike, Spanien och Portugal var de enda euroldnderna som
fortfarande Iag kvar i den korrigerande delen av stabilitets- och tillvaxtpakten i borjan
av 2017.%

Kommissionen konstaterade dock att flera eurolander hade stora brister i
konsolideringen med hansyn till stabilitets- och tillvaxttaktens krav foér 2016 och

B ge artikel "Public investment in Europe”, Economic Bulletin, nr 2, ECB, 2016.

2 sSet.ex. , Attinasi m.fl., "Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based analysis for

selected euro area countries”, Discussion Paper No 26, Deutsche Bundesbank, 2016.

% Grekland omfattas av ett finansiellt stédprogram och ingar darfor inte i budgetévervakningens

beddmningar av efterlevnaden av stabilitets- och tillvéxtpaktens krav.
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framéat, men detta ledde inte till att de respektive forfarandena i stabilitets- och
tillvaxtpakten skyndades p.?° | samband med de landsspecifika rekommendationer
som offentliggjordes i maj 2016 granskade kommissionen t.ex. brottet mot
skuldkriteriet i Belgien, Italien och Finland under 2015. Kommissionen beslutade sig
dock for att inte inleda nagot underskottsforfarande, med hansyn till bedémningen av
det numeriska skuldriktmarket och/eller de relevanta faktorer som anges i stabilitets-
och tillvaxtpakten. Trots att Spanien och Portugal underlat att vidta verkningsfulla
atgarder foljde radet i augusti 2016 dessutom kommissionens rekommendation om
att inte utdoma nagra straffavgifter. | stéllet fick Spanien en forlangning med tva ar,
fram till 2018, av stabilitets- och tillvaxtpaktens tidsfrist och en kraftig sdnkning av
den justering som kravdes. For Portugal, som paverkades av offentliga kostnader for
stodet till den finansiella sektorn 2015, forlangdes stabilitets- och tillvaxtpakten med
ett ar, till 2016. Kommissionen lade inte heller fram négot forslag om att delar av de
europeiska struktur- och investeringsfonderna skulle avbrytas.

Kommissionen offentliggjorde sin beddémning av utkasten till budgetplaner for 2017
den 16 november 2016. Den konstaterade att sex lander som omfattades av den
foérebyggande delen, namligen Belgien, Italien, Cypern, Litauen, Slovenien och
Finland, 16pte risk for bristande efterlevnad av stabilitets- och tillvéxtpakten.?” Bland
de lander som omfattades av den korrigerande delen ansags Frankrike och — efter
att ha lamnat in ett uppdaterat utkast till budgetplan — &ven Spanien i stort sett
uppfylla bestammelserna i stabilitets- och tillvaxtpakten. For Portugal véantades
troskelvardet for en betydande avvikelse dverskridas, om &n med mycket liten
marginal. Den 5 december 2016 konstaterade Eurogruppen att de lander som
fortfarande omfattades av stabilitets- och tillvaxtpaktens korrigerande del snabbt
borde korrigera sina alltfor stora underskott, se till att utvecklingen narmade sig
mélet p& medell&ng sikt och respektera skuldregeln.?®

Battre institutioner ar avgorande for hogre potentiell tillvaxt

Aven om den ekonomiska aterhamtningen gar framat star tillvaxten i euroomrédet
fortfarande infor strukturella utmaningar pd medellang till 1Ang sikt. En svag
produktivitetstillvaxt, htga skuldnivaer och strukturell arbetsloshet hindrar en
starkare ekonomisk tillvaxt och det kravs draghjalp av politiken pa utbudssidan. Det
finns gott om belagg for att en svag BNP-utveckling och sysselsattningsdkning kan
kopplas till lagre kvalitet pa de nationella institutionerna (t.ex. kontroll av korruption
och rattssakerhet) och stela strukturer pd arbets- och produktmarknaderna.®

% Se rutan "Country-specific recommendations for fiscal policies under the 2016 European Semester”,

Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2016.

Se kommissionens meddelande av den 16 november 2016. For en analys av kommissionens
beddmning, se rutan "Review of draft budgetary plans for 2017 and the budgetary situation for the euro
area as a whole”, Economic Bulletin, nr 8, ECB, 2016.
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% se Eurogruppens uttalande den 5 december 2016.

2 3ge t.ex. Masuch m.fl., "Institutions, public debt and growth in Europe”, Working Paper Series, nr 1963,

ECB, september 2016.
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Vélfungerande institutioner och ekonomiska strukturer ar i sjalva verket avgérande
for euroomradets motstandskraft och valstand pa 1&ng sikt (se diagram 22).*°

Diagram 22
Koppling mellan institutioner och tillvaxt i Europa

(x-axel: institutionell kvalitet 1999; y-axel: faktisk — forvéantad tillvaxt 1999-2016)
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Kallor: Eurostat, Varldsbanken och ECB:s berakningar.

Anm. Institutionell kvalitet méts som ett genomsnitt av Varldsbankens sex globala
indikatorer for styrning (mdjlighet att gora sin rost hord och ansvarsskyldighet, effektivitet
i styrningen, rattsstatsprincipen, regelverkens kvalitet, korruptionskontroll samt politisk
stabilitet och frénvaro av vald). P4 y-axeln &r den forvantade tillvéxten resultatet av en
enkel upphamtningsregression, dar den genomsnittliga BNP-tillvéxten per capita mellan
1999 och 2016 enbart beror p& nivan fér BNP per capita 1999 och en konstant.

Ett antal indikatorer tyder pa att reformhastigheten
mattades av betydligt i euroomradet efter 2013 och att
genomfdérandet har fallit tillbaka till nivaerna fore
krisen.*' Denna inbromsning av reformarbetet &r
beklaglig, eftersom det redan finns exempel pa att
trovardiga och valriktade reformer som genomférdes
under krisen har lett till betydande fordelar for
eurolanderna i fraga.*

Det langsamma genomfdrandet av reformer skapar oro
6ver euroomradets tillvaxt- och sysselsattningsutsikter
och hindrar andra forbattringar som ar nédvandiga for
den monetéra unionens férmaga att absorbera chocker.
| tabell 1 visas framstegen med att genomféra
kommissionens landsspecifika rekommendationer for
2016. Det ar uppenbart att genomférandet av reformer
har varit ganska begransat i eurolédnderna. T.ex. har
ingen av rekommendationerna genomforts fullt ut och
storre framsteg noteras bara for 2 procent av dem. De
flesta eurolanderna hade dock gjort vissa forbattringar

under 2016 nar det galler reformer av regelverkens
villkor (t.ex. 6kad effektivitet i insolvensreglerna, forbattrad omstrukturering av den
privata sektorns skulder och tkad tillgang till finansiering for sm& och medelstora
foretag). Insatserna i fraga om finanspolitiska strukturreformer var fortfarande
inriktade pa att minska skattekilen for arbetskraft, samtidigt som vissa euroléander
ocksa forsokte effektivisera den offentliga forvaltningen och skatteuppbérden. Nar
det galler reformer pa arbetsmarknaden eller atgarder for att 6ka konkurrensen inom
tjanstesektorn har framstegen varit mycket mer begransade eller saknats helt i de
flesta eurolander. Om det har genomférts reformer har de oftast varit fragmenterade.
Detta innebar att man inte har tagit vara pa de potentiellt stora samverkande
effekterna mellan olika reformomraden och har missat tillfallen att integrera den
stimulans av efterfrdigan som uppstar nar det skapas forvantningar pa storre framtida
inkomster.*

30 se aven artikeln "Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and

economic structures for euro area countries and EMU”, Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2016.

% Set.ex. Going for Growth Interim Report, OECD, 2016.

%2 set.ex. rutan "Recent employment dynamics and structural reforms” i artikeln "The employment-GDP

relationship since the crisis”, Economic Bulletin, nr 6, ECB, 2016, som visar att sysselsattningen
reagerar snabbare p& BNP under aterhamtningen i de lander som har genomfért reformer. Se &ven
rutan "Episodes of unemployment decline in the euro area and the role of structural reforms” i artikeln
"Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic
structures for euro area countries and EMU”, Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2016, som visar att
episoder med absorbering av arbetsloshet ofta ar forknippade med en foregdende period av
strukturreformer.

%3 3Se t.ex. Fernandez-Villaverde, J., Guerrén-Quintana, P. och Rubio-Ramirez, J. F., "Supply-Side

Policies and the Zero Lower Bound”, IMF Economic Review, volym 62(2), 2014, s. 248-260.
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Tabell 1
Europeiska kommissionens bedémning av genomférandet av de landsspecifika rekommendationerna 2016

Reformrekommendationer | BE DE | EE | IE

= helt atgardad

= betydande framsteg
= vissa framsteg
= begransade framsteg

=inga framsteg

Kalla: Europeiska kommissionen.

Anm. Grekland omfattades inte av den europeiska planeringsterminen 2016, eftersom landet deltog i ett ekonomiskt anpassningsprogram och darfor inte erholl négra landsspecifika
rekommendationer. Féljande kategorier anvands for att bedoma framstegen i genomférandet av 2016 ars landsspecifika rekommendationer: Inga framsteg: Medlemsstaten har
varken pa ett trovardigt satt aviserat eller beslutat om né&gra atgarder for att folja den relevanta landsspecifika rekommendationen. Begrénsade framsteg: Medlemsstaten har aviserat
vissa atgarder men dessa foljer endast den landsspecifika rekommendationen i begréansad utstrackning; och/eller medlemsstaten har presenterat lagstiftningsakter i sitt styrande eller
lagstiftande organ, men dessa har &nnu inte antagits och det kravs omfattande icke-lagstiftningsétgarder innan den landsspecifika rekommendationen kommer att antas och/eller den
har presenterat icke-lagstiftningsakter men utan nagon ytterligare uppféljning vad géller det genomférande som behovs for att folja den landsspecifika rekommendationen. Vissa
framsteg: Medlemsstaten har beslutat om atgarder som delvis foljer den relevanta landsspecifika rekommendationen och/eller har beslutat om atgarder som foljer den landsspecifika
rekommendationen, men det kréavs fortfarande en hel del arbete for att fullt ut folja den relevanta landsspecifika rekommendationen eftersom endast ett fatal av de beslutade
atgarderna har genomforts. Betydande framsteg: Medlemsstaten har fattat beslut om atgarder som réacker l&ngt for att folja den relevanta landsspecifika rekommendationen och de
flesta av dessa har vidtagits. Helt atgardad: Medlemsstaten har vidtagit samtliga atgarder som behgvs for att p& lampligt sétt folja den relevanta landsspecifika rekommendationen.
Detta &r en oversiktstabell. Fér mer detaljerade uppgifter om de landsspecifika rekommendationerna inom olika politikomraden, se kommissionens webbplats fér den europeiska
planeringsterminen.

Generellt bor regeringarna skynda pa genomférandet av foretagsvanliga reformer.
Det gjordes vissa anstrangningar for att forbattra foretagsklimat och regelverk under
2016, men pa senare ar har framstegen varit alltfor begransade for att eurolanderna
ska kunna félja med i de basta metoderna globalt. Som diskuteras i ruta 4 finns det
fortfarande en outnyttjad potential fér reformer som starker produktiviteten och tkar
sysselsattningen. Parallellt med atgarder for att forbattra den offentliga
infrastrukturen skulle insatser for att effektivisera insolvensreglerna och tka
konkurrensen inom produkt- och tjanstemarknaderna ocksa bidra till att 6ka
investeringarna och i slutanden aven den aggregerade efterfragan. Som
komplement till dessa prioriterade reformer behévs det omfattande reformer pa
arbetsmarknaden for att 6ka flexibiliteten, minska segmenteringen mellan olika
anstallningsavtal och l6sa problemet med kompetensglapp. For att tgarda den héga
arbetslosheten bor arbetet med att utveckla humankapitalet och arbetskraftens
rorlighet och aktiva arbetsmarknadsprogram dessutom intensifieras. En effektivare
offentlig férvaltning skulle ocksa bidra till 6kad produktivitet och gynna den privata
sektorn.

Det behovs ocksa nya stimulanser for att genomfora reformer p& EU-niva. Den nya
strukturen for ekonomisk styrning i kommissionens europeiska planeringstermin bor
uppmuntra till reformer i hela euroomradet, men de begransade framsteg som vi
belyser har visar att det behdver géras mycket mer. Det behdvs t.ex. en mer
tvingande konvergensprocess mot motstandskraftiga ekonomiska strukturer pa
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medell&ng till 1&ng sikt, vilket beskrivs i de fem ordférandenas rapport®. Att driva p&
utvecklingen av den inre marknaden samt skapa en akta kapitalmarknadsunion och
fullfélja bankunionen skulle ocksa bidra till att skapa ett mer motstandskraftigt och
tillvaxtvanligt euroomrade.

Ruta 4
Prioriteringar i euroomradets reformer for foretagsklimatet och produktmarknaderna

Det finns stort utrymme for reformer i euroomradet for att skapa ett mer féretagsvanligt klimat,
forbattra insolvensreglerna och oka konkurrensen inom produkt- och tjanstemarknaderna. Saddana
reformer &r nddvandiga for att stérka produktiviteten, locka utlandska direktinvesteringar, tka
foretagens dynamik och stimulera till investeringar i euroomradet. Vikten av foretagsvanliga
metoder lyftes ocks& fram i investeringsplanen for Europa.® For att komplettera och ge en narmare
beskrivning av nagra av de idéer som fors fram i huvudtexten till den har rapporten gar vi i den har
rutan igenom prioriterade reformomraden for euroomradet, tittar p& dagslaget och diskuterar
riktmarken som ett méjligt verktyg for att sétta fart p& reformerna.

Flera eurolander har fortfarande ogynnsamma villkor for foretagen i form av kraftigt reglerade
produkt- och arbetsmarknader och ineffektiva insolvensregler. | Varldsbankens rapport Doing
Business 2017 finns inget euroland med bland de tio basta landerna i det breda segmentet.
Euroomradets affarsmetoder ligger ocksa en bra bit efter de basta i varlden. Insolvensférfaranden
tar t.ex. nastan tva ar i euroomradet, vilket ar tre ganger langre an genomsnittet for de tre lander
som far bast resultat i varlden. Dessutom tar det i genomsnitt mer &n 600 dagar att verkstalla ett
avtal i euroomradet, men bara cirka 200 dagar i de tre lander som har béast resultat globalt sett.
Dessutom varierar foretagshanteringen fortfarande avsevart inom euroomradet. Det tar t.ex. mindre
an fyra dagar att starta ett foretag i Estland, medan det tar nastan en manad i Malta (se diagram A).
| Nya Zeeland — som har béast resultat i varlden inom detta omrade — tar det mindre &n en dag.
Samtidigt kravs i genomsnitt fem forfaranden for att starta ett foretag i euroomradet: fran tre
forfaranden i Belgien, Estland, Finland och Irland, till nio i Tyskland och Malta (se diagram B),
medan det land som har béast resultat i varlden endast kraver ett forfarande.

34 Juncker, J.-C., Tusk, D., Dijsselbloem, J., Draghi, M. och Schulz, M., "Completing Europe’s Economic

and Monetary Union”, Europeiska kommissionen, juni 2015.

Se dven radets slutsatser om den tredje pelaren i EU:s investeringsplan, som lyfter fram ett antal
hinder for investeringar.
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% For att illustrera detta visar vi en éversikt dver indikatorerna for nagra specifika omraden som

Vérldsbanken gér igenom i sin rapport Doing Business 2017. Det gér att dra liknande slutsatser av flera
andra indikatorer (t.ex. OECD:s indikatorer éver sektorsreglering eller Varldsekonomiskt forums globala
indikatorer for konkurrenskraft).
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Diagram A
Antal dagar for att starta ett foretag

B 2016 (vanster skala)
2008-2013 forandring (hoger skala)
A 2013-2016 férandring (hoger skala)
== genomsnitt for de tre lander som har fatt bast resultat globalt (vanster skala)
== genomsnitt for euroomradet (vanster skala)

30 40
25 30
20 20
15 10
10 0
5 -10
0 -20

144 130 118 100 94 94 87 79 46 43 33 27 27 23 20 13 13 10 10
MT AT LU Fl ES GR SK DE SI IT CcYy LT Lv IE PT NL BE EE FR

Kallor: Doing Business 2017, Varldsbanken och ECB:s berakningar.

Anm. Ett hogre varde i vanster skala betyder att det &r dyrare att starta ett foretag, méatt som den tid som kréavs for att komma igdng med verksamheten. Som
ett matt p4 genomforda reformer visar hoger skala forandringen i antal dagar for att starta ett féretag under perioderna 2008-2013 (gula prickar) och 2013—
2016 (réda trianglar). En férandring i reformtakten som &r storre (mindre) an noll betyder att ett land narmar sig (avliagsnar sig fran) basta praxis. Siffran under
diagrammet visar landets nuvarande rankning i varlden. Inget varde finns tillgangligt for Malta for 2008.

Diagram B
Antal forfaranden for att starta ett féretag

B 2016 (vanster skala)
2008-2013 forandring (héger skala)
A 2013-2016 forandring (hoger skala)
== genomsnitt fér de tre lander som har fatt bast resultat globalt (vanster skala)
== genomsnitt for euroomradet (vanster skala)
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Kallor: Doing Business 2017, Varldsbanken och ECB:s berakningar.

Anm. Ett hogre varde i vanster skala betyder att det &r dyrare att starta ett foretag, méatt som det antal férfaranden som kravs for att komma igdng med
verksamheten. Som ett matt p4 genomférda reformer visar hoger skala férandringen i antal forfaranden som krévs for att starta ett foretag under perioderna
2008-2013 (gula prickar) och 2013-2016 (roda trianglar). En férandring i reformtakten som ar stérre (mindre) an noll betyder att ett land narmar sig
(avlagsnar sig fran) basta praxis. Siffran under diagrammet visar landets nuvarande rankning i vérlden. Inget varde finns tillgangligt for Malta fér 2008.

Reformer for att starka regelverken och réattsstaten, effektivisera regleringen av nodlidande 1an och
avlagsna hinder for foretags intrade och uttrade bor sattas hogt upp pa agendan, tillsammans med
atgarder for att ta itu med alltfor komplicerade administrativa férfaranden och ineffektiva
insolvensregler. Inforandet av féretagsvanliga reformer har som sagt gatt sarskilt langsamt pa
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senare 4r, vilket betyder att de behover f& en ny skjuts.®” Utver de olika atgarder for att stimulera

reformaktiviteten i euroomradet som vi beskriver i huvudtexten kan riktmarkning ocksa vara ett sétt
att stodja reformer av foretagsklimatet och produktmarknaderna. Strukturella indikatorer bor framst
ses som belysande exempel pa foretagsklimatet i ett visst land, men de kan ocksa gora det lattare
att identifiera de basta metoderna och faststalla mal och ar darfor anvandbara i riktmarkningen.

2.1

Penningpolitik som stoder aterhamtningen i euroomradet
och en Okad inflation

Behovet av ytterligare penningpolitiska atgarder 2016

Forsamrade ekonomiska och finansiella forhallanden behovde
foljas noggrant i borjan av aret

ECB:s penningpolitiska atgarder har pa senare ar varit inriktade pa att stodja den
ekonomiska aterhamtningen i euroomradet och bidra till en inflation p& nivaer som
ligger under, men nara, 2 procent pa medell&ng sikt. Atgarderna, som bl.a. har
omfattat riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO), program for kop
av tillgangar (APP) och negativ ranta pa inldningsfaciliteten, har inforts i olika steg
och har visat sig vara mycket effektiva for att stodja aterhamtningen och motverka
faktorer som dampat inflationen. Under 2016 férdréjdes dock inflationens atergang
till nivaer i linje med ECB-radets mal pa grund av motverkande faktorer. Det
medforde behovet av fler penningpolitiska atgarder under aret.

De ekonomiska och finansiella férhallandena férsamrades i bérjan av 20186, till foljd
av 6kad osakerhet, geopolitiska risker och 6kad volatilitet i finans- och
ravarumarknaderna. Tillvaxtekonomiernas och i synnerhet Kinas inbromsning starkte
farhdgorna om den globala ekonomins utveckling. Dessutom var
inflationsutvecklingen fortfarande svagare an vantat, framfér allt pa grund av det
kraftiga fallet i oljepriserna d& och den dampade lonetillvaxten. Tillsammans med
sjunkande inflationsférvantningar p& kort och medellang sikt signalerade detta 6kad
risk for ytterligare foljdeffekter, eftersom det fanns en viss sannolikhet att de svaga
inflationsférvantningarna skulle fa arbetsmarknadens parter att skjuta upp
I6nehdjningar.

| januari bekraftade ECB-radet darfor pa nytt sin framatblickande vagledning genom
att betona att rdet forvantade sig att ECB:s nyckelrantor skulle ligga kvar pa eller
under de nuvarande nivaerna under en langre period, betydligt langre an tidsramen
for tillgangskopen. Eftersom det var svart att bedoma de motverkande faktorernas
styrka och varaktighet ansag ECB-radet att den penningpolitiska inriktningen

87 Se aven "Structural indicators of the euro area business environment”, Economic Bulletin, nr 8, ECB,

2016.
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behévde granskas och eventuellt &ndras vid det penningpolitiska métet i mars 2016,
da det skulle finnas mer information tillganglig, bl.a. i form av experternas nya
framtidsbedémningar.

Under det forsta kvartalet minskade utsikterna for en varaktig justering av
inflationsbanan i riktning mot ECB-radets mal p& nivaer under, men néara, 2 procent
pa medellang sikt. Framfor allt skarptes de finansiella forhallandena, sarskilt pa
aktie- och valutamarknaderna, vilket riskerade att forsamra finansieringsvillkoren i
den reala ekonomin. Ny information tydde ocksa pa att den ekonomiska
aterhamtningen hade tappat fart och att inflationen hade blivit negativ igen. Aven om
en stor del av den har nedgangen kunde forklaras av sjunkande oljepriser var
dessutom den underliggande prispressen svagare an forvantat. De
marknadsbaserade inflationsférvantningarna pa medellang sikt sjonk ocksa, vilket
dkade risken annu mer for andra omgéngens effekter. | mars reviderades ECB:s
framtidsbedémningar om inflationen ned kraftigt. Darmed férskots ockséa tidpunkten
for nar inflationen vantades aterga till ECB-radets mal om nivaer under, men néra,
2 procent.

Dystrare utsikter kravde en kraftfull penningpolitisk reaktion i mars

Mot bakgrund av dessa férhallanden fanns det goda skal for ECB-radet att omprova
sin penningpolitiska inriktning och vidta ytterligare kraftfulla penningpolitiska
stimulansatgarder for att motverka de 6kade riskerna for ECB:s prisstabilitetsmal.
Darfor inférde ECB-radet ett omfattande penningpolitiskt atgardspaket i mars 2016.

Vid sitt méte i mars beslutade ECB-radet i) att sénka sina viktigaste styrrantor och
framfor allt sanka rantan p& inldningsfaciliteten till -0,40 procent®®, ii) utoka de
manatliga inkdpen inom ramen for APP till 80 miljarder euro fran och med april 2016
och att utéka emittent- och innehavsgranserna for inkdp av vissa typer av
vardepapper, iii) inforliva ett nytt inkdpsprogram for féretagssektorn (CSPP) i APP for
inkép av obligationer med hdg kreditvardighet (investment grade) som ar emitterade
i euro av foretag utanfor banksektorn som ar etablerade i euroomradet, och iv) inleda
en ny serie av fyra riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-II), som
var och en ska ha en l6ptid pa fyra &r med borjan i juni 2016. Dessutom fortsatte
ECB-radet i sin framatblickande vagledning att fortydliga att ECB:s nyckelrantor
vantades ligga kvar pa nuvarande eller lagre nivaer under en langre period, betydligt
langre an den nuvarande tidsramen for nettotillgangskopen. ECB-radet bekraftade
ocksa pa nytt att inképen skulle fortsatta fram till slutet av mars 2017, eller langre om
det behovdes. De skulle under alla omstandigheter fortsétta tills ECB-radet sag en
varaktig forandring av inflationsbanan i linje med inflationsmalet.

Syftet med dessa omfattande atgarder var att skapa ytterligare lattnader i den privata
sektorns lanevillkor och stimulera kreditgivningen till den privata sektorn for att
darmed ge ytterligare bransle for &terhamtningen i euroomradet och skynda pa
inflationens atergang till de énskade nivaerna. Atgéarderna bidrog ocksa till att minska

% ECB-radet beslutade ocksa att rantan pa den huvudsakliga refinansieringstransaktionen och

utl&ningsfaciliteten skulle sankas med 5 punkter vardera (till 0 procent respektive 0,25 procent).
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den press som hade observerats pa de finansiella marknaderna tidigare under aret
och férhindra att den forsvarade genomslaget for den ackommoderande
penningpolitiska inriktningen (se avsnitt 2.2 i kapitel 1). Sankningen av rantan pa
inlaningsfaciliteten syftade till att skapa ytterligare lattnader i kreditvillkoren (se
diagram 23). Banker vars likviditet 6verskrider kassakravet skulle allts& stimuleras att
anvanda likviditet for att kopa andra tillgangar eller for att bevilja fler 1an till den reala
ekonomin. P& sa satt har den negativa rantan p& inlaningsfaciliteten forstarkt
programmet for kop av tillgangar genom att starka effekterna for omférdelningen av
portfdljer.

Diagram 23
ECB:s nyckelrantor

(procent per ar)
== rinta pa utléningsfaciliteten
rénta pd inl&ningsfaciliteten
== ranta pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna

2 ,_r—H
—

I_IE'.

-2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kalla: ECB.
Anm. Den senaste observationen avser den 7 december 2016.

TLTRO-II var utformat for att vara en viktig del i processen med kreditlattnader och
skapandet av nya krediter som bidrar till att de penningpolitiska atgarderna far
genomslag via bankutlaningen. Den hogsta ranta som skulle tas ut faststalldes till
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna vid tilldelningen, men den
faktiska rantan kunde vara sa lag som rantan pa inlaningsfaciliteten om en viss
banks utlaning 6verskred det riktmarke som hade faststallts p& férhand.*

Genom att CSPP infordes fick Eurosystemets tillgangskop annu storre genomslag i
den reala ekonomin. For att nd sd manga foretag och sektorer som méjligt betraktas
ett brett spektrum av tillgdngar som godtagbara.*® Det var i princip majligt att géra
inkdp inom ramen for CSPP i bde de primara och sekundéra marknaderna.**

% | motsats till den forsta serien av TLTRO infordes inga skyldigheter i fraga om fértida terbetalning for

TLTRO-II. Fér mer information, se bilaga | till beslut (EU) nr 2016/810 och pressmeddelandet om
TLTRO-II den 10 mars 2016.

Eurosystemets regelverk for sakerheter ligger till grund fér bedémningen av de vardepapper fran
foretagssektorn som ska kdpas inom ramen for CSPP, tillsammans med séarskilda definitioner av
féretag som inte ar banker. For mer information, se beslut (EU) nr 2016/948.

40

41 Flera skyddsmekanismer i friga om férbudet mot monetar finansiering inférdes i regelverket for CSPP.

T.ex. for skuldinstrument som har emitterats av bolag som klassificeras som offentliga begransades
inkdpen till enbart den sekundéara marknaden.
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Euroomradet visade sig vara motstandskraftigt under andra
halvaret 2016, men den underliggande inflationen var fortfarande
svag

Det politiska paket som antogs i mars 2016 och de befintliga kraftfulla
penningpolitiska stimulansatgarderna var avgérande for att stédja euroomradets
motstandskraft mot den globala och politiska osakerheten. | kélvattnet av den
brittiska folkomréstningen om medlemskapet i EU i mitten av 2016 steg volatiliteten
pa de finansiella marknaderna initialt. Men marknadernas motstandskraft visade sig
dock tillracklig och reaktionerna blev darfor tillfalliga. Denna motstandskraft
understéddes av att centralbanker varlden 6ver stod beredda att tillhandahalla
likviditet vid behov, tillsammans med ett strangt regelverk och strikt tillsyn av
bankerna i euroomradet och ECB:s ackommoderande penningpolitiska atgarder.

Konsekvenserna av utfallet fér den brittiska folkomréstningen och andra geopolitiska
osakra faktorer i kombination med dampade tillvaxtutsikter i tillvaxtekonomierna
fortsatte att pressa ned den utlandska efterfragan och anségs till en bérjan skapa
nedatrisker for euroomradets ekonomiska utsikter for andra halvaret. Detta
aterspeglades ocksa i ECB:s makroekonomiska framtidsbedémningar i september
2016, dar prognosen for euroomradets tillvaxt reviderades nedat nagot, jamfort med
beddmningarna i juni. Det underliggande pristrycket visade inte heller ndgon
overtygande uppgang och var fortfarande bekymmersam. Framfor allt var utsikterna
for tillvaxt och inflation i euroomradet fortfarande beroende av mycket gynnsamma
finansieringsvillkor, vilket till stor del aterspeglades i den ackommoderande
penningpolitiska inriktningen.

ECB-radet fortsatte darfor under hosten att noga évervaka utvecklingen pa de
ekonomiska och finansiella marknaderna och betonade sitt engagemang for att
uppratthalla det stora penningpolitiska stéd som kravs for att inflationen varaktigt ska
atergd mot nivaer under, men néra, 2 procent pd medellang sikt. For att 6ka sin
beredskap och handlingsférmaga gav ECB-radet dessutom de berérda
kommittéerna i Eurosystemet i uppdrag att undersdka alternativ som skulle gora det
mojligt att genomféra APP pa ett smidigt satt fram till mars 2017 eller &nnu langre vid
behov.

Mot slutet av aret fortsatte dterhamtningen i euroomradet att visa motstandskraft mot
den rddande osakerheten, med stdd av ett fortsatt genomslag av de penningpolitiska
atgarderna i euroomradets reala ekonomi. Aterhamtningen fortsatte i en méttlig men
allt stabilare takt, framfér allt tack vare en 6kad inhemsk efterfrdgan, ckade reala
disponibla inkomster, varaktigt skapande av arbetstillféllen och fortsatt mycket
gynnsamma finansieringsvillkor. Inflationen 6kade ocksé tack vara stigande
energipriser och sag ut att aterhamta sig ytterligare.

Syftet med det penningpolitiska paketet i december var att
uppratthalla den stora penningpolitiska ackommoderingen

Utsikterna for en gradvis 6kande inflation var fortfarande i hdg grad beroende av
stdd fr&n en ackommoderande penningpolitik. Med tanke p& den langvariga
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svagheten i den underliggande inflationen verkade det inte sannolikt att inflationen
skulle réra sig mot de 6nskade nivaerna pa ett varaktigt och stabilt satt. Darfor
ansags det nodvandigt att bibehalla den mycket omfattande graden av
penningpolitisk ackommodering aven efter mars 2017.

Vid sitt méte i december beslutade ECB-radet darmed att i) forlanga tidsramen for
sina inkop av nettotillgdngar till efter mars 2017 genom att tillkannage att APP skulle
fortsatta — tillsammans med &terinvestering av de vardepapper som forfaller” — med
60 miljarder euro per manad fran och med april 2017 till och med december 2017,
eller langre vid behov, och under alla omstandigheter tills ECB-radet sag en varaktig
forandring av inflationsbanan i linje med inflationsmalet, och ii) férandra villkoren for
APP fran och med januari 2017 for att se till att programmet kan fortsatta smidigt
genom att sénka den kortaste aterstaende l6ptiden for godtagbara vardepapper
inom ramen for forvarvsprogrammet for den offentliga sektorn fran tva ar till ett ar
och genom att tillta inkGp av vardepapper som har lagre ranta an ECB:s
inl&ningsranta i den utstrackning som detta &r nédvandigt.** ECB:s viktigaste rantor
hélls oférandrade och ECB-radet fortsatte att forvanta sig att de skulle ligga kvar pa
nuvarande eller lagre nivaer under en langre period och atminstone langre an
tidsramen for nettoinkopen av tillgangar. Dessutom aterupprepade ECB-radet sitt
atagande om att nara félja utvecklingen av utsikterna for prisstabilitet och anvanda
alla verktyg de har tillgang till inom ramen for sitt mandat for att na malet, om sa
behdvs. Framfor allt betonade ECB-radet att det hade for avsikt att utoka
programmets storlek och/eller forlanga det, om utsikterna skulle férsdmras under
tiden, eller om de finansiella férhallandena skulle férsvara de fortsatta framstegen
mot en varaktig uppgang i inflationen.

Syftet med besluten var att se till att uppratthalla de mycket gynnsamma finansiella
forhallandena i euroomradet, eftersom detta fortfarande var avgorande for att uppna
ECB:s mal for prisstabiliteten. Framfor allt var avsikten med att férlanga inképen 6ver
en langre tidsperiod inom ramen for APP att skapa ett mer varaktigt stod for
finansieringsvillkoren och pa sa satt f& en mer hallbar éverféring av
stimulansétgarderna for att uppratthalla den mattliga, men allt stabilare
aterhamtningen. Ett annat mal fér Eurosystemets mer langvariga narvaro pa
marknaden var att skapa stabilitet i en omgivning med 6kad osékerhet, bland annat
farhagor om de eventuella langsiktiga konsekvenserna av den brittiska
folkomrdstningen och eventuella politiska foljder av det amerikanska presidentvalet.
Att de manatliga inkdpen sanktes nagot avspeglade ECB-radets nya bedomning av
riskbalanseringen, dar fortroendet for euroomradets ekonomi totalt sett hade 6kat,
medan riskerna for deflation i stort sett hade forsvunnit. Generellt syftade beslutet till
att skydda de finansiella férhallandena i euroomradet och lata aterhamtningen
mogna och starkas, trots eventuella yttre och inre chocker.

42| december 2015 beslutade ECB-radet att &terinvestera kapitalbeloppen pa de vardepapper som

férvarvats inom APP nar de forfoll, s& lange som det behévdes. Se inledningen till ECB:s
presskonferens i december 2015.

4 samtidigt andrades regelverket for vardepapperslan, for att 6ka effektiviteten. Se pressmeddelandet av

den 8 december 2016.
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Ruta 5
Penningpolitikens fordelningseffekter

Under de senaste aren har ECB vidtagit flera penningpolitiska atgarder for att uppna
prisstabilitetsmalet. ECB:s nyckelrantor har sankts till historiskt Idga nivaer. Dessutom har andra
okonventionella atgarder vidtagits for att tillhandahalla &nnu stérre penningpolitisk ackommodering,
t.ex. genom riktade langfristiga refinansieringstransaktioner och kop av vardepapper fran privat och
offentlig sektor.** Atgarderna har varit mycket framgangsrika for att forbattra de 6vergripande
finansiella forhallandena och stddja utsikterna for aktiviteten i den reala ekonomin och inflationen i
euroomradet. Precis som alla "traditionella” penningpolitiska atgarder har de senaste arens
atgarder paverkat hela konstellationen av marknadsrantor och tillgdngspriser. Dessa effekter
framjar ekonomin i sin helhet genom sin inverkan pa sysselsattningen. Men férdelarna med de
foérandrade finansiella variablerna kan férdelas ojamnt mellan olika ekonomiska sektorer och
enskilda personer. | den har rutan vill vi belysa férdelningseffekterna av ECB:s penningpolitik de
senaste aren. Vi borjar med de direkta finansiella kanalerna och gér sedan vidare till de indirekta
effekterna pa tillvaxt och arbetsmarknader.*®

For det forsta ger penningpolitiken férdelningseffekter via de finansiella kanalerna, som paverkar
bade de finansiella intakterna och valstandet. Nar centralbanken sanker styrrantan eller koper
tillgangar pressas darmed rantorna ned for olika marknader och for l6ptider. Hur omférdelningen av
finansiella intakter blir mellan olika sektorer och hushall &r beroende av deras ekonomiska
nettostallning, dvs. beroende pa om de &r nettosparare eller nettoldnare. En analys av
forandringarna i nettoranteintakterna under senare ar kan darfér ge en viktig inblick i de laga
rantornas fordelningseffekt, eftersom rantan &r den del av de finansiella intdkterna dar
penningpolitikens direkta inverkan ar som storst. Det gar att berakna hur nettoranteintakterna (dvs.
rantor som man far in minus rantor som man betalar ut) har paverkats av de sjunkande rantorna
genom att titta pa hur avkastningen pa den befintliga stocken av tillgdngar och skulder forandrades
under krisen. For euroomradet som helhet fick de finansiella féretagen sammantaget lagre
ranteintakter under perioden fran och med andra kvartalet 2014 till och med tredje kvartalet 2016,
medan de icke-finansiella foretagen och den offentliga sektorn fick lagre nettorantekostnader (se
diagram A).*® Hushallssektorn, som man ofta tror har gjort stora forluster med tanke pa sin stallning
som nettosparare, har i sjalva verket forlorat ganska lite i nettoranteintékter. Som jamforelse visar
diagram A ocksa forandringarna i nettoranteintdkter sedan 2008. Dar framgar att de storsta
effekterna i sjalva verket redan hade uppstatt innan ECB inforde negativ ranta pa sin
inldningsfacilitet i juni 2014 och kdpen av offentliga sektorns vardepapper pabérjades i mars 2015.

Den har typen av sektorshaserade sammanrakningar visar inte hur effekterna férdelats mellan
enskilda hushall. Det gér inte att mata dessa for enskilda personer pa ett enkelt satt, men det gar
att dra vissa slutsatser av Eurosystemets undersokning av hushallens finansiering och konsumtion.
Hittills har det genomforts tva undersokningar, 2010 och 2014, vilket ger oss mdjlighet att bedoma
hur de finansiella nettointakterna har forandrats mellan olika hushall i takt med att rantorna har

4 For ytterligare information om de grundlaggande faktorer som avgor laga rantor, se rutan "Varfor ar

rantorna sé laga?”, Arsrapport, ECB, 2015.

4 Se aven Mario Draghis andra anférande infér DIW Europe, "Stability, equity and monetary policy”,

German Institute for Economic Research (DIW), Berlin, 25 oktober 2016.

Ranteforandringar 6verfors i olika takt, beroende pa tillgangens eller skuldens loptid. Berdkningarna
baseras pa verkliga rantefldden i sektorsrakenskaperna, som indirekt aterspeglar loptidsstrukturen i
sektorsbalansrékningarna.
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sjunkit.*” For euroomradet som helhet kan det noteras att de finansiella nettointakterna har minskat
nagot som andel av hushallens totala inkomster, vilket stammer 6verens med de sektorsdata som
visas i diagram A. Men den underliggande fordelningen mellan hushallen var progressiv dar
hushallen med lagst nettoformdgenhet hade i stort sett oférandrad ekonomisk stallning, da deras
skuldbetalningar och inkomster fran finansiella placeringar minskade nagot. De mest férmogna
hushallen forlorade daremot mest, eftersom deras finansiella tillgangar &r mycket storre an deras

skulder (se diagram B).

Diagram A
Forandringar i nettoranteintakter i de olika
sektorerna

Diagram B
Hushallens finansiella nettointakter

(procent av BNP)

B Kv2 2008-kv3 2016
Kv2 2014-kv3 2016

Finansiella féretag

Offentlig sektor

Icke-finansiella foretag

Hushall

Ekonomin totalt

-2% -1% 0% 1% 2%

(procent av bruttoinkomsterna)

== hdgsta 20 % = 20-40 %
60-80% == |agsta 20 %
== 40-60%

|

2010 2014

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Anm. Diagrammet &terspeglar férandringarna i ett glidande medelvarde éver
fyra kvartal fér nettoranteintakterna fran andra kvartalet 2008 till tredje
kvartalet 2016 och fran andra kvartalet 2014 till tredje kvartalet 2016. For att
utesluta effekterna av variationer i tillgangs-/skuldstockarna pa
nettoranteintakterna, beraknas forandringarna pa avkastningen pa nominella
stockar under forsta kvartalet 2008 respektive forsta kvartalet 2014.
Forandringar i nettoranteintakter uttrycks som procent av BNP, dar BNP
faststélls vid de respektive startpunkterna. Rantebetalningar/ranteinkomster
visas efter fordelning av indirekt métta finansiella formedlingstjanster (Fisim).

Kalla: Eurosystemets undersokning av hushallens finansiering och
konsumtion (2010 och 2014).

Anm. Procentintervallen avser klassificeringen av nettoférmdgenheten, t.ex.
lagsta 20 procenten = den femtedel av hushallen som har lagst
nettoférmdgenhet. De finansiella nettoflédena beraknas som inkomsterna
fran finansiella placeringar minus de totala skuldbetalningarna. Andelarna
berdknas som summan av hushéllens finansiella nettofléden i varje
nettoférmogenhetsklass dividerat med summan av hushallens inkomster for
alla hushall i nettofsSrmdgenhetsklassen.

Penningpolitikens fordelningseffekter beror ocksa pa den andra finansiella kanalen, dvs.
formogenhetseffekter. Undersokningen av hushallens finansiering och konsumtion belyser dven
dessa effekter till viss del. De hushall i euroomradet som har finansiella tillgadngar som aktier och
obligationer ar kraftigt koncentrerade till andelen med hogst nettoformégenhet. Darfor &r det bara
en forhallandevis liten grupp av befolkningen som gynnas av kapitalvinster pa aktie- och
obligationsmarknaderna. Tre fjardedelar av befolkningen gynnas inte alls. Bostadsagandet ar
daremot jamnare fordelat mellan de olika formogenhetsgrupperna. Medianhushallet har alltsa

gynnats av de stigande bostadspriserna.*®

Det ar framfor allt perioden fran och med mitten av 2014 som &r relevant for bedémningen av
effekterna pa formogenheten, eftersom det framst ar tillgangskop som anses skapa inflation i
tillgangspriserna. Det gar att skapa sig en bild av de absoluta och relativa férmégenhetseffekterna
pa olika féormogenhetsnivaer under den har perioden genom att berdkna hur vardet pa
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Med finansiella nettointékter avses hushéllens inkomster frén finansiella placeringar (rantor och

utdelningar) efter deras sammanlagda skuldbetalningar.
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formogenhetsstocken i mitten av 2014 (den senast tillgangliga datapunkten) skulle ha utvecklats om
det enbart hade paverkats av férandringar i priserna pa aktier, obligationer och bostader sedan
dess.*® For euroomrédet har det inneburit en vinst i absoluta tal: alla hushall oavsett
formogenhetsgrupp har fatt stérre formégenhet som andel av medelinkomsten. Anledningen ar att
bostadspriserna steg i euroomradet under den héar perioden, medan obligationspriserna i
genomsnitt 6kade ganska lite och aktiekurserna faktiskt sjonk i genomsnitt. Mer féormoégna hushall
gynnades emellertid mer i relativa tal jamfort med fattigare hushall (se diagram C).

Diagram C En balanserad bedémning av penningpolitikens
Beraknad forandring i hushallens overgripande fordelningseffekter maste ocksa ta
nettoférmogenhet hansyn till de makroekonomiska effekterna.

N . " o Aven om laga rantor och héga tillgngspriser
(férandring i procentenheter i den genomsnittliga nettoférmégenheten som
andel av de genomsnittliga bruttoinkomsterna i den formégenhetsklassen, in[e gynnar a||a sektorer OCh enskilda personer

kv 2 2014 — kv 2 2016)

finns det positiva fordelningseffekter pa
medellang sikt i form av 6kad aggregerad
efterfrdgan, sankt arbetsloshet och 6kad
prisstabilitet, vilket tenderar att minska
20 ojamlikheten.

30

25

15 Sedan ECB lanserade sitt kreditlattnadspaket i

juni 2014 har aterhamtningen i euroomradet
10 varit bredare och drivits pa av den inhemska
efterfrdgan. Detta var inte fallet under
5 aterhamtningen 2009-2011, som till stor del var
. - - beroende av nettoexport (se ruta 2, diagram A).

lagsta20% 20-40%  40-60%  60-80% hogsta 20 % Det ar svart att faststalla exakt hur mycket

penningpolitiken har bidragit till detta, men det
Kallor: ECB:s simuleringar och Eurosystemets undersékning av hushéllens ° 0. .. . .
finansiering och konsumtion. gar att konstatera att ECB:s atgarder sedan juni
Anm. Procentintervallen anger grupper av nettoférmdgenhet, t.ex. lagsta .. . .
20 procenten = den femtedel av hushéllen som har I&gst nettoférmégenhet. 2014 har utlost en S]Unkande trend i bankernas
utl&ningsrantor och en stigande trend i kreditvolymerna. Detta beror delvis pa att den omsvangning
i finansmarknadernas fragmentisering som noterades 2011-2012 reverserats. Det aterspeglar
ocksa en annan faktor: ECB:s atgarder har gjort det lattare att bryta den onda cirkeln mellan
bankernas utlaningsrantor, de makroekonomiska utfallen och den uppfattade kreditrisken i sérbara
lander. Kreditlattnaderna har bidragit till att vanda en negativ férdelningseffekt i fraga om tillgangen

till finansiering, som nu stodjer den aggregerade efterfragan.

Arbetslosheten har ocksa minskat i takt med att ekonomin har starkts. Forbattringarna i finansiella
forhallanden tack vare ECB:s penningpolitik underlattar utlaningen till hushall och foretag, vilket
Okar konsumtionen (av varaktiga varor) och investeringarna. Detta har i sin tur starkt den
ekonomiska tillvéaxten och sysselsattningen (se diagram D). Nya arbetstillfallen bor framfor allt
gynna de fattigare hushallen, eftersom deras situation p& arbetsmarknaden ar kanslig for det
ekonomiska laget. Denna fordelningseffekt stddjer i sin tur den ekonomiska tillvaxten annu mer,
eftersom hushall med lagre inkomster tenderar att ha en stérre marginalbenagenhet att anvanda

4| simuleringen antas att férandringarna i formégenhetskomponenterna mellan mitten av 2014 och

mitten av 2016 drivs av den landsspecifika prisutvecklingen for bostéder, aktier och obligationer.
Darefter har konsekvenserna beraknats for forandringarna i de enskilda hushallens nettoférmogenhet,
vilket beror pa vilken andel av varje tillgdng som innehas av varje hushall.
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sina inkomster for konsumtion. Under den senaste perioden av god tillvaxt i sysselséattningen har de
reala disponibla inkomsterna och konsumtionen ocksa 6kat kraftigt (se diagram E).

Diagram D
Arbetsmarknadens utveckling

(kvartalsférandringar i procent (sysselsattning), procent (arbetsloshet))

== arbetsloshet (hdger skala)
sysselsattning (véanster skala)

0.6
0.4
0.2

0.0

-1.0
2008 2009 2010 2011 2012

13

12
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2013 2014 2015 2016

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. De senaste observationerna avser tredje kvartalet 2016 (sysselsattning) och december 2016 (arbetsldshet).

Diagram E
Konsumtion och real disponibel bruttoinkomst

(forandringar pa &rsbasis, procent)

== real konsumtion
real disponibel bruttoinkomst

o \\//\ i
AV

-3
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

/-/\

SN

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm. De senaste observationerna avser tredje kvartalet 2016.

ECB foljer penningpolitikens fordelningseffekter
eftersom dessa paverkar den penningpolitiska
transmissionen och darmed foérandringarna i
inflationsbanan. Men hanteringen av icke-
onskvarda omfordelningseffekter ligger inte
inom penningpolitikens omrade, eftersom dess
primara mal ar att skapa prisstabilitet.
Regeringarna kan paverka férdelningen av
inkomster och férmégenhet genom sin politik,
framfor allt genom riktade finanspolitiska
atgarder. Det ar mycket viktigt med en
kraftfullare tillvaxtvanlig struktur- och
finanspolitik som kompletterar ECB:s expansiva
penningpolitik for att paskynda atergangen till
potentiell BNP och hgja tillvaxttakten i
jamviktsproduktionen i euroomradet. Detta
skulle i sin tur minska utmaningarna for
penningpolitiken och tillata att den atergar till att
anvanda den vanliga uppsattningen av
instrument — bl.a. positiva rantor.
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2.2

Diagram 24

Manatliga APP-kop per program 2016

Penningpolitikens genomslag i de finansiella och ekonomiska
forhallandena

ECB:s omfattande policyatgarder ar fortsatt effektiva och ger
betydande ackommodering

De penningpolitiska atgarder som har inférts sedan mitten av 2014, da ECB for
forsta gangen inforde de brett baserade lattnaderna, inklusive kreditlattnader, har
varit en avgorande faktor for terhamtningen i euroomradet. De omfattande
atgarderna — tillgangskopen, de riktade langfristiga refinansieringstransaktionerna
(TLTRO) och de laga styrrantorna — fortsatter att 6verforas till den reala ekonomin.
Det har lett till att [Anevillkoren har blivit betydligt lattare for hushall och féretag och
att kreditgivningen har 6kat, vilket stodjer de samlade utgifterna i hela euroomradet.

En stor del av ackommoderingen kom fran nettokdpen
inom ramen for programmet for kop av tillgangar (APP),

(miljarder euro)

W PSPP

CBPP3
B CsPP
W ABSPP
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50
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Maj
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vars fyra delprogram omfattar kép av en rad
vardepapper utgivna av privat och offentlig sektor:
forvarvsprogrammet for offentliga sektorn (PSPP),
programmet fér kop av tillgangssakrade vardepapper
(ABSPP), det tredje programmet for kbp av sékerstallda
obligationer (CBPP3) och programmet for kbp av
vardepapper fran foretagssektorn (CSPP).
Genomfdrandet av APP fortlopte smidigt &ven under
2016. Flexibiliteten i APP gjorde det mojligt att halla de
sammanlagda genomsnittliga manadskopen i linje med
ECB-radets mal, dvs. i genomsnitt 60 miljarder euro per
manad fran januari till mars 2016 och 80 miljarder euro
per m&nad under resten av aret. Inképen var emellertid
nagot lagre i augusti och december, perioder med

Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Kalla: ECB.

normalt lagre marknadslikviditet, och nagot hogre under
de 6vriga manaderna. PSPP representerade
fortfarande den allra stérsta andelen av de totala
inkbpen (se diagram 24).

ECB:s atgarder fortsatte att fA genomslag via finansmarknaderna
och banksystemet

ECB:s penningpolitiska atgarder har fatt en tydlig effekt pa de finansiella
referenstillgangarna. Framfér allt har Eurosystemets tillgangskop och de laga
rantorna bidragit till en markant sénkning i penningmarknadsrantorna och
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Diagram 25

statsobligationsrantorna sedan mitten av 2014.°° ECB:s penningpolitik bidrog ocksa
delvis till att skydda obligationsmarknaderna i euroomradet mot 6kande
statsobligationsrantor i USA i slutet av 2016. Dessutom har ECB:s atgarder paverkat
utvecklingen i andra segment av finansmarknaderna. Portféljomférdelning och
positiva makroekonomiska effekter i samband med den mycket omfattande graden
av penningpolitisk ackommodering kan framfor allt ha underlattat aktiekursernas
aterhamtning. Eurons nominella effektiva vaxelkurs sjonk 6verlag under 2016.

ECB:s penningpolitiska atgarder bidrog till att

Bankernas sammansatta kostnader for bankernas finansieringsvillkor forbattrades betydligt pa

skuldfinansiering

tva satt. For det forsta tillhérde bankernas

(sammansatt kostnad for inlaning och icke-sékerstélld marknadsbaserad

skuldfinansiering, procent per &r)

== Tyskland
Spanien

== Frankrike

== [talien

== Euroomradet

TLTRO ———»

6 ABSPP och CBPP3
5 APP
P
3
2
1
0
2010 2011 2012 2013

skuldinstrument de tillgangsklasser vars ranta sjonk
avsevart pa medellang till lang sikt. Detta forklarades av
portféljomfordelningseffekter fran Eurosystemets
tillgangskop och lagre utbud till féljd av att bankerna
emitterade farre obligationer och i stéllet tog upp lan
inom ramen for de langfristiga
refinansieringstransaktionerna.® Resultatet blev att

bankernas sammansatta kostnader for

skuldfinansiering minskade markant (se diagram 25).
For det andra fortsatte bankerna att ersatta dyrare
kortfristig marknadsfinansiering med TLTRO-
finansiering (och anvande dessutom mojligheten att
forlanga TLTRO-I med TLTRO-Il som &r annu

%‘g billigare).>* Tre av de fyra planerade TLTRO-II-

2014 2015 2016 transaktionerna genomfordes 2016 och den fjarde ska

17/

Kallor: ECB, Merrill Lynch Global Index och ECB:s berékningar.

ske i mars 2017.% Fram till utg&ngen av 2016 uppgick
den totala volymen till 506,7 miljarder euro, eller cirka
43 procent av bankernas totala beviljade lan inom
ramen for TLTRO-II.

APP och den negativa rantan pa inlaningsfaciliteten har fatt en begransad
overgripande effekt pa bankernas I6nsamhet eftersom olika komponenters effekter
p& bankernas inkomster till stor del tar ut varandra (se diagram 26). A ena sidan
ledde de bada atgarderna till att rantorna sjonk for en stor andel finansiella tillgangar
och rantemarginalerna krympte, vilket bidrog till Iagre nettoranteintékter. A andra
sidan genererade det 6kade marknadsvardet pa bankernas innehav av
statsobligationer kapitalvinster. Dessutom bidrog de senaste penningpolitiska

%0 sedan mitten av 2014 har det BNP-viktade genomsnittet for euroomradets tiodriga

statsobligationsrantor sjunkit med 90 punkter. Den generellt nedatgaende trenden avbréts i slutet av
2016 da statsobligationsrantorna folide den globala utvecklingen uppat, i takt med att den politiska
osékerheten 6kade.

%1 Den forsta serien av 1&ngfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO-I) tillkdnnagavs den 5 juni 2014

och den andra (TLTRO-II) tillk&nnagavs den 10 mars 2016. For mer information om TLTRO-I, se
pressmeddelandet. F6r mer information om TLTRO-II, se avsnitt 2.1 i kapitel 1.

2 Under 2016 ersattes 333 € miljarder euro i TLTRO-I-l&n med TLTRO-II-lan. De forsta tre TLTRO-II-
transaktionerna beraknas ha gett finansieringslattnader pa 11 punkter.

%5 Avvecklingen av TLTRO-lI-transaktionerna planerades till juni, september och december 2016 och

mars 2017. Den sista transaktionen kommer alltsa att ske i mars 2021.
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atgardernas positiva effekter pa de ekonomiska utsikterna till 6kande l&nevolymer
och battre kreditkvalitet.

Diagram 26
Bankernas l6nsamhet, APP och den negativa rantan pa inlaningsfaciliteten

(2014-2017; bidrag i procentenheter till bankernas avkastning pé tillgangar)

B ranteintakter netto exklusive avgift for éverskottslikviditet
kapitalvinster

kreditkvalitet

avgift for dverskottslikviditet

nettoeffekt

0.3
0.2

0.0

-0.1

-0.2

-0.3
Tyskland Spanien Frankrike Italien Euroomrédet

Kallor: Europeiska bankmyndigheten, ECB och ECB:s berakningar.

Anm. Kapitalvinsterna baseras pa uppgifter p& gruppniva for 68 bankkoncerner i euroomrédet som ingar i forteckningen over
betydande institut som star under direkt tillsyn av ECB och i 2014 &rs EU-omfattande stresstest. Siffrorna for euroomradet beréknas
som det viktade genomsnittet for de lander som ingick i urvalet och som anvander konsoliderade bankuppgifter for vikten for varje
lands banksystem i sammanstéliningen i fér euroomradet.

Foretagen i euroomradet framjades av ECB:s ackommoderande
penningpolitiska inriktning

De penningpolitiska stimulansatgarderna har fatt ett anméarkningsvart genomslag i
bankernas utlaningsvillkor och nya krediter. Rantorna har sjunkit markant i ett brett
spektrum av tillgdngsklasser och kreditmarknader sedan juni 2014. Detta har lett till
att féretagen och hushallen i euroomradet har fatt fordelaktigare lanevillkor.
Bankernas utlaningsrantor for foretag sjonk t.ex. med mer an 110 punkter mellan juni
2014 och december 2016 (se diagram 19).

Lattnaderna ar ocksa tydliga for sma och medelstora féretag — ryggraden i
euroomradets ekonomi — som &r starkt beroende av bankkrediter. Bankernas
utldningsvillkor for dessa foretag har forbattrats patagligt: sedan maj 2014 har
bankernas utlaningsrantor pd mycket sma lan till foretag minskat med ungefar

180 punkter. | understkningen om foretagens tillgang till finansiering i euroomradet
fortsatte de sma och medelstora foretagen att rapportera om ytterligare forbattringar i
kredittillgdngen och om en ékad vilja hos bankerna att tillhandahalla kredit till Iagre
ranta.> Nya krediter fr&n banker anvands fortfarande framfor allt for att finansiera
investeringsprojekt, lager och rérelsekapital.

5 se Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — april till september 2016, ECB ,

november 2016.

ECB:s &rsrapport 2016 54


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises201611.en.pdf

Diagram 27

MFI-1an till icke-finansiella foretag och hushall

Eurosystemets kop av tillgdngar och de laga rantorna
har skapat incitament for bankerna att bevilja fler 1an,

(&rlig procentuell férandring, sésongsrensad och kalenderkorrigerad)

== |3n till icke-finansiella féretag
1an till hushall

t.ex. genom att det har blivit mindre attraktivt att
investera i vardepapper med lagre avkastning.
Samtidigt har de sénkta TLTRO-II-kostnaderna for
banker som arbetar aktivt med utldning ocksa
uppmuntrat bankerna att bevilja fler krediter (eftersom
~~/  enbank far billigare TLTRO-II-14n om dess
utlaningsvolym overtraffar bankens riktmarke). Detta
/// bidrog till lattnader i kreditkraven och forbéttrade villkor

-4
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for banklan, vilket framgar av euroomradets
enkatundersokning om bankernas utl&ning.*®
Foljaktligen ckade efterfragan pa kredit och utl&ningen
till den privata sektorn i euroomradet fortsatte att
aterhamta sig gradvis. Mellan maj 2014 och december

2014 2015 2016 2016 steg den arliga tillvaxttakten i 1&n till hushall frn

Kalla: ECB.

-0,1 procent till 2,0 procent och till icke-finansiella
foretag steg fran -2,9 procent till 2,3 procent (se
diagram 27).

De forsta belaggen for CSPP:s bidrag till lattare finansieringsvillkor for féretag har
varit uppmuntrande. Annonseringen av CSPP den 10 mars 2016 bidrog kraftigt till
den pagaende minskningen i spreadarna mellan avkastningen pa obligationer som
emitterats av icke-finansiella foretag och en riskfri ranta (se diagram 28).°° Dessutom
bidrog CSPP till den 6kade emitteringen av féretagsobligationer i euro under aret (se
diagram 29). Till f6ljd av portféljomfordelningar 6kade aven efterfragan pa
obligationer som inte &r godtagbara inom ramen for CSPP som 6kade
emissionsvolymer. CSPP fick ocksa betydande spridningseffekter for foretagens
finansieringsvillkor, nar banklan ersattes med foretagsobligationer, vilket skapade
hogre konkurrenstryck for bankerna och kraftigare sankning av marginalerna i lan till
stora foretag.

CSPP fortsatte att genomforas enligt plan, med god férdelning av inkdpen i fraga om
rating, sektorer, lander och emittenter. Per den 31 december 2016 hade
Eurosystemet ett innehav pa ungefar 51 miljarder euro i obligationer som emitterats
av foretag som inte var banker, frdn 225 olika emittenter.

%5 Bankerna fortsatte att ange att TLTRO, APP och den negativa rantan pa inl&ningsfaciliteten bidrog till

gynnsammare lanevillkor. Euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning ijuli 2016 inneholl
séarskilda fragor om effekterna av TLTRO. Euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning i
oktober 2016 inneholl sarskilda frgor om hur APP och den negativa réantan pa inlaningsfaciliteten hade
paverkat utldningens villkor och volymer.

Empiriska berdkningar tyder pa att den stérsta delen av denna minskning berodde pa lanseringen av
CSPP. Se rutan "The corporate bond market and the ECB’s corporate sector purchase programme”,
Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2016.
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Diagram 28
Spreadar i foretagsobligationer med god kreditvardighet

Diagram 29
Bruttoemissioner fran icke-finansiella foretag i
euroomradet
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Kallor: Markit och Bloomberg.

Anm. Spreadar i foretagsobligationer mats som asset swap-spreadar, dvs.
uppléningskostnaden éver swapréantan. De vertikala linjerna visar ECB-radets méten
den 10 mars och den 21 april. Index innehaller ocksa efterstallda obligationer.

Kallor: Dealogic och ECB:s berékningar.

Anm. Uppgifterna omfattar obligationer med och utan god kreditvardighet. Med
"emissioner i euro” avses nyemissioner i euro fran icke-finansiella foretag med
huvudkontor i euroomrédet. Med "emissioner i alla valutor” avses alla nyemissioner fran
icke-finansiella féretag med huvudkontor i euroomrédet.

ECB:s ackommoderande politik bidrog i hdg grad till den
makroekonomiska utvecklingen i euroomradet.

Generellt har ECB:s penningpolitiska atgarder sedan juni 2014 haft stora
makroekonomiska effekter. Utan dessa atgarder skulle bade tillvaxten och inflationen
ha varit betydligt svagare under 2016. Framfor allt férsvann risken for deflation med

hjalp av ECB:s atgarder.

Ruta 6

Eurosystemets balansrakning — storlek och sammansattning

Sedan finanskrisen borjade 2007-2008 har Eurosystemet anvant sin balansrakning for att gora en
rad olika penningpolitiska interventioner och andrat balansrakningens storlek och sammanséttning
over tid. Dessa interventioner har omfattat transaktioner fér att ge motparterna tillgang till
finansiering och tillgangskop i olika marknadssegment for att forbattra penningpolitikens genomslag
och ge lattnader i finansieringsvillkoren i euroomradet. Vid utgangen av 2016 hade Eurosystemets

balansrakning uppnatt en rekordniva pa 3,7 biljoner euro.

| borjan av juni 2014 — innan ECB-radet beslutade om ett antal penningpolitiska atgarder — utgjorde
de penningpolitiska tillgdngarna 40 procent av de totala tillgdngarna i Eurosystemets balansrakning.
De omfattade lan till kreditinstitut i euroomradet, som motsvarade 30 procent av de totala
tillgdngarna (se diagrammet nedan) och penningpolitiska vardepapper (tillgangar som férvarvats
inom ramen for vardepappersmarknadsprogrammet (SMP) och de forsta programmen for kdp av
sakerstallda obligationer), som motsvarade ungefar 10 procent av de totala tillgangarna. De Gvriga
finansiella tillgangarna bestod i huvudsak av i) utlandsk valuta och guld som innehas av
Eurosystemet, ii) icke-penningpolitiska portféljer i euro, och iii) akut likviditetsstod fran vissa
nationella centralbanker i Eurosystemet till solventa institut med tillfélliga likviditetsproblem. Dessa
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ovriga finansiella tillgangar omfattas av Eurosystemets interna redovisningskrav och begransningar
till foljd av forbudet mot monetar finansiering och kravet pa att tillgangarna inte ska stora
penningpolitiken, i enlighet med olika rattsakter.®’

Pa skuldsidan motsvarade sedlar i cirkulation — en grundlaggande skuld for en centralbank —
ungefar 44 procent av de totala skulderna i juni 2014. Motparters innehav av reserver® motsvarade
16 procent, medan 6vriga skulder, daribland kapitalbalans och omvarderingskonton, motsvarade
40 procent.

ECB-radets penningpolitiska atgarder sedan juni 2014, framfor allt det utokade programmet for kép
av tillgangar (APP) som inleddes den 9 mars 2015, ledde till att balansrakningens storlek utékades
och sammanséattningen forandrades. De penningpolitiska instrumenten dkade till 61 procent av
tillgdngarna vid utgdngen av 2016, medan de 6vriga finansiella tillgdngarnas storlek var
forhallandevis stabil. P& skuldsidan noterades den stérsta effekten pa motparternas reservinnehav,
som 6kade med 1 biljon euro och motsvarade 36 procent av skulderna vid utgdngen av 2016,
medan sedlar i cirkulation minskade i relativa termer till 31 procent.

Diagram
Utvecklingen i Eurosystemets konsoliderade balansrékning
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Kalla: ECB.
Anm. Positiva siffror avser tillgangar och negativa siffror avser skulder. Linjen for 6verskottslikviditet visas som en positiv siffra trots att den avser summan av
foljande skuldposter: bytesbalans utéver kassakrav och utnyttjande av inl&ningsfaciliteten.
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tillg&ngar och skulder (ECB/2014/9) och avtalet om finansiella nettotillgdngar (Anfa).

Framfor allt ECB:s riktlinje om de nationella centralbankernas inhemska forvaltningsatgéarder av

| motparternas reservinnehav ingdr bytesbalans och inlaningsfacilitetsbalanser vid de nationella

centralbankerna. Under den period d& Eurosystemet utforde sdana transaktioner ingick dven inl&ning

med fast 6ptid fér penningpolitiska andamal.
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Genomsnittlig portfoljloptid och fordelning mellan tillgangar och jurisdiktioner

Sedan APP inleddes har ECB varje vecka offentliggjort hur innehaven i de olika program som ingar
i APP har utvecklats. Dessutom offentliggér ECB varje manad fordelningen av innehav mellan kop
pa primara och sekundara marknader for det tredje programmet for kop av sakerstallda obligationer
(CBPP3), programmet for kop av tillgdngssakrade vardepapper (ABSPP) och programmet for kop
av vardepapper fran foretagssektorn (CSPP) samt férdelningen av emittenter per land, inklusive
viktade genomsnittliga I6ptider for vardepappersinnehav inom ramen for forvarvsprogrammet for
offentliga sektorn (PSPP).*

| slutet av 2016 motsvarade PSPP den storsta andelen av APP och uppgick till 82 procent av det
totala innehavet av vardepapper i APP. | PSPP styrs inkdpsfordelningen pa de nationella
centralbankernas hemmamarknader av ECB:s fordelningsnyckel. Inom ramen for de enskilda
kvoter som de nationella centralbankernas tilldelats kan ECB och centralbankerna vélja mellan
inkdp av vardepapper som har emitterats av centrala, regionala och lokala myndigheter,
vardepapper som har emitterats av vissa myndigheter inom respektive jurisdiktion och, vid behov,
vardepapper som har emitterats av overstatliga institutioner.

Den viktade genomsnittliga loptiden fér PSPP var 8,3 ar vid utgdngen av 2016, med nagra
variationer mellan jurisdiktionerna. Durationen i de tillgangar som Eurosystemet férvarvat ar
relevant i tvd avseenden: A ena sidan far Eurosystemet méjlighet att absorbera réanterisk frén
marknaden, vilket motiverar investerarna att omfoérdela sina portfoljer. A andra sidan efterstravar
Eurosystemet en marknadsneutral tillgangsfordelning och koper vardepapper med alla godtagbara
|6ptider i alla jurisdiktioner pa ett satt som aterspeglar sammansattningen i euroomradets
statsobligationsmarknad. Som tillkannagavs i december 2015 kommer kapitalbeloppen pa de
vardepapper som har forvarvats inom APP att aterinvesteras nar de forfaller. P4 sa satt kommer
APP:s innehav att hdllas konstanta dven efter tidpunkten for nettotillgdngskopen.

Utvecklingen i Eurosystemets refinansieringstransaktioner

Det utestaende beloppet for Eurosystemets refinansieringstransaktioner har minskat med ungefar
84 miljarder euro sedan bérjan av juni 2014. Vid den tidpunkten var en stor mangd av de treariga
langfristiga refinansieringstransaktionerna fortfarande utestdende och holl pa att betalas tillbaka.
Sedan dess har I6ptidsprofilen for Eurosystemets kredittransaktioner forlangts. Den viktade
genomsnittliga loptiden 6kade fran ungefar ett halvar i juni 2014 till tre ar vid utgangen av 2016,
framst till foljd av tva serier av riktade langfristiga refinansieringstransaktioner med ursprunglig
|6ptid pa upp till fyra ar.

3 Den europeiska finansiella sektorn: forbattrad
motstandskraft i ett lage med dalig I6nsamhet

Vid ECB:s regelbundna bedémning av framvéaxande risker samt det finansiella
systemets motstandskraft identifierades det under 2016 ett antal risker for

9 Du hittar information om utvecklingen av innehaven inom ramen fér APP pa ECB:s webbplats

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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euroomradets finansiella stabilitet. Sett i stort var emellertid systemstressen
begransad i euroomradet. Aven om finansinstituten ofta uppvisade lag I6nsamhet
forbattrade de i manga fall sin motstandskraft genom att t.ex. 6ka sina
kapitaliseringsnivaer.

Ar 2016 var det andra heléret som ECB utévade sitt makro- och mikrotillsynsuppdrag
efter inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen, som omfattar ECB och
nationella behdriga myndigheter i euroomradet, i november 2014. ECB bidrog &ven
till flera betydelsefulla regleringsinitiativ samt till atgarder som syftar till att inratta
bankunionens tredje pelare — ett europeiskt insattningsgarantisystem.

Risker och sarbarheter i euroomradets finansiella system

ECB bedomer den finansiella stabilitetens utveckling i euroomradet och EU:s
finansiella system for att upptacka eventuella sarbarheter och orsaker till
systemrisker. Detta uppdrag utfors tillsammans med Eurosystemets dvriga
centralbanker och Europeiska centralbankssystemet. Om systemrisker vaxer fram i
det finansiella systemet atgardas detta genom makrotillsynspolitiken.

ECB redogor for sin analys av den finansiella stabiliteten i Financial Stability Review
(FSR) som ges ut en g&ng i halvaret.®® ECB forser dven Europeiska
systemriskndmnden med analyser av den finansiella stabiliteten.

Inslag av turbulens pa de globala finansmarknaderna 2016 samt
oro 6ver lonsamhetsutsikterna for bankerna i euroomradet

Sett i stort var systemstressen i euroomradet begransad under 2016, trots kortvariga
inslag av turbulens péa de globala finansmarknaderna. Hit hor bland annat
marknadens forsamrade stamningslage vid arets bérjan, vilket utlostes av volatila
kinesiska aktiekurser och oro 6ver tillvaxtmarknaderna och senare under aret
byggdes pa med den politiska osakerhet som foljde efter Storbritanniens
folkomrdstning om EU-medlemskapet och det amerikanska presidentvalet.
Aktiekurserna for banker i euroomradet hade tidvis hog volatilitet under 2016, vilket
sammantaget bidrog till att den berdknade kostnaden for eget kapital 6kade. Ett av
de framsta skalen till detta var alltjamt marknadens oro for bankernas
Ionsamhetsutsikter i euroomradet i ett lage med Iag tillvaxt och laga rantor. Samtidigt
bidrog den fortsatt ackommoderande penningpolitiken och den avtagande
marknadsoron for Kina till att ddmpa den tillfalligt kade systemstressen i
euroomradet, dar standardindikatorerna for stressen pa bank-, statsobligations- och
finansmarknaderna Iag kvar p& laga nivaer i slutet av 2016 (se diagram 30).

% se Financial Stability Review, ECB, maj 2016, och Financial Stability Review, ECB, november 2016.
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Diagram 30
Sammansatt indikator for systemstress pa finansiella marknader och
statsobligationsmarknader samt sannolikhet for att tva eller fler stora bankgrupper fallerar

(Jan 2011-dec 2016)

== sannolikhet for att tva eller fler stora och komplexa bankgrupper fallerar (i procent, vanster skala)
sammansatt indikator for systemstress pé finansiella marknader (héger skala)
== sammansatt indikator fér systemstress pa statsobligationsmarknader (héger skala)

28
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0
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berékningar.
Anm. "Sannolikhet for att tva eller fler stora och komplexa bankgrupper fallerar” avser sannolikheten att 15 stora och komplexa
bankgrupper i urvalet fallerar samtidigt under en ettarsperiod.

| detta lage identifierades fyra storre risker for euroomradets finansiella stabilitet
under 2016 (se tabell 2). Sannolikheten foér en global férandring av riskprissattningen
Okade i ett lage med tilltagande politisk osakerhet, sarbarheter i tillvaxtekonomierna
och relativt Iag riskprissattning pa marknaderna. Med det l1&ga rantelaget fortsatte
samtidigt investerarna att 6ka risknivaerna i sina portféljer. Vad galler tillgangspriser
lag avkastningen pa foretagsobligationer kvar pa laga nivaer under 2016, medan
vissa aktiemarknader visade tecken pd att vara 6vervarderade. | vissa lander
borjade det ocksd komma tecken pa att bostader och kommersiella fastigheter var
Overvarderade.

Tabell 2
Starre risker for den finansiella stabiliteten i euroomradet enligt FSR fran november
2016

| pataglig systemrisk Nuvarande niva
| medelhdg systemrisk (farg) och senaste
potentiell systemrisk utveckling (pil)*

Global férandring av riskprissattningen som ger ekonomiska spridningseffekter, utldsta av 6kad politisk
osakerhet i utvecklade ekonomier och fortsatta sarbarheter i tillvaxtekonomier

Det negativa sambandet mellan svag banklénsamhet och 1ag nominell tillvéxt samt utmaningarna med att n

komma tillrétta med de hoga nivierna av nodlidande I&n i vissa lander

Foérnyad oro for hallbarhetsaspekterna i frdga om statens och den icke-finansiella privata sektorns
skuldsattning i ett 1age med I&g nominell tillvéxt, om den politiska osékerheten leder till avbrutna reformer pa
nationell och europeisk niva

Framtida stress inom investeringsfondssektorn forstarker likviditetsriskerna och spridningseffekterna till det
bredare finansiella systemet

Kalla: ECB.

* Fargen anger den ackumulerade risknivan, dvs. en kombination av sannolikheten for att risken ska materialiseras och en skattning
av den identifierade riskens sannolika systempaverkan under de narmaste 24 manaderna, enligt ECB:s beddmning. Pilarna anger om
risken har 6kat sedan forra FSR-rapporten.
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Diagram 31
Bankernas medianavkastning pa eget kapital i storre niva i vissa eurolander, vilket vackte farhagor om den

regioner med utvecklade ekonomier

Under 2016 har andra stora utmaningar p& manga sétt varit en féljd av bank- och
statsskuldkriserna. Banksektorn i euroomradet var fortsatt sarbar, trots den
motstandskraft mot marknadsstress som beskrevs har ovan. Nar det galler
bankernas lIénsamhetsutsikter i de utvecklade ekonomierna har den svaga
ekonomiska tillvaxten och det atféljande laga rantelaget utgjort utmaningar (se
diagram 31). Men trots dessa utmaningar har bankerna stérkt sin kapitalstéllning
betydligt under senare ar (vilket ocksé bekraftas genom resultaten av det EU-
omfattande stresstest som Europeiska bankmyndigheten genomférde 2016).

| vissa eurolander dampades I6nsamhetsutsikterna aven av strukturell éverkapacitet
och en alltjamt bristfallig anpassning av affarsmodeller till det laga rantelaget (se
ruta 7).

Stocken av nddlidande |1an var fortfarande pa en hog

framtida bankldnsamheten och finansiella stabiliteten

(2006-2016, &rliga procentandelar)
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(se ruta 8). Arbetet med att sanka nivan av nodlidande
lan gar fortfarande langsamt. P& bankniva beror detta
bland annat pa otillracklig operativ kapacitet, bristande
erfarenhet av att hantera nédlidande 1an,
kapitalbegransningar och 1&g I6nsamhet. Andra hinder
for att snabbt komma till ratta med de nodlidande lanen
var strukturella faktorer, t.ex. ineffektiv
insolvenslagstiftning, flaskhalsar i rattsvésendet,
bristande administrativa forfaranden, en underutvecklad
marknad for nodlidande 1&n samt redovisnings- och
skattefragor.®*

Aven faktorer utanfér banksektorn bidrog till risker for
den finansiella stabiliteten under 2016. For det forsta
6kade oron for hallbarhetsaspekterna i fraga om

2016 statens och de icke-finansiella sektorernas

Kéllor: SNL Financial och ECB:s beréakningar.
Anm. Uppgifter for 2016 avser forsta halvaret.

skuldséttning. For det andra 6kade aven risktagandet i

den snabbt vaxande investeringsfondssektorn. Aven
om investeringsfonderna i euroomradet fortsatte att vara motstandskraftiga mot
marknadsstress, visade de utfléden som skett fran vissa forvaltningsfonder i
Storbritannien efter folkomrostningen pé sarbarheterna hos 6ppna fonder (fonder
som kan emittera ett obegransat antal andelar, samtidigt som investerarna nar som
helst kan I6sa in sina investeringar). Riskerna forvarrades av att det har saknats ett
systemperspektiv nar sektorn reglerats och att det darfor blir svart att férhindra att
det byggs upp sektorsomfattande risker.

En strukturell analys av euroomradets bredare finanssektor, som inbegriper
forsakringsbolag, pensionsinstitut och skuggbanker, bekraftade att den finansiella

61 ge Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. och O'Brien, E., “Addressing market failures in the resolution of

non-performing loans in the euro area”, Financial Stability Review, ECB, november 2016,
specialartikel B.
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sektorn utanfor bankvasendet fortsatte att expandera under 2016.%% Samtidigt
fortsatte banksektorn att ga i riktning mot mer traditionell verksamhet 2016. En
overgang fran centralbanks- och marknadsfinansiering till inlaningsfinansiering
foljdes av en lagre skuldsattningsgrad.

Ruta 7
Bankernas varierande affarsmodeller samt anpassning till det 1aga rantelaget

En viktig forklaring till bankernas laga I6nsamhet i euroomradet ar att bankerna inte tillrackligt
anpassat sina affarsmodeller till det laga rantelaget. Fore finanskrisen skot bankernas vinster i
hojden till féljd av hég skuldsattning, billig marknadsfinansiering samt risktagande genom
fastighetsutlaning eller vardepapperisering. Krisen visade att vissa av dessa strategier inte var
hallbara. Till foljd av krisen forandrades saval bankernas och investerarnas riskvilja som
regelverket, vilket i sin tur ledde till att bankernas affarsmodeller omarbetades. Bankerna har
minskat storleken pa sina balansrakningar, byggt upp sin kapitalbas och skalat ner mer riskfylld
verksamhet for att i stallet satsa mer pa karnverksamheten | euroomradet har detta sammantaget
lett till en 6vergang fran investmentverksamhet och kapitalmarknadsverksamhet till mer traditionell
hushélisverksamhet (se diagram A).%

Diagram A En asikt som ofta framfors ar att det i ett lage
Forandringar av affarsmodellen i EU:s med &g tillvaxt och ranta kunde stodja
betydande bankgrupper efter krisen, efter viktiga bankernas |dnsamhet om affarsmodellerna
sardrag anpassades till 6kade avgifts- och
e provisionsintakter. En narmare granskning visar
(2001-14; index: 2007 = 100)
= soliditet emellertid att det som avgor om en sadan
utlanings-/inlaningskvot strategi blir framgangsrik sannolikt snarare ar
== andel hushallskunder
130 bankens specifika affarsmodell och foljaktligen

vilken typ av avgifts- och provisionsintékter som
den kan generera.®

100 \/\\4_ Bankernas affarsmodeller kan klassificeras

P utifran vilken vikt olika verksamheter har i
90 " .
bankernas balansrakningar. ECB:s analys pekar
80 pa att bankens storlek, utlandska exponeringar
70 och finansieringsprofiler &r avgoérande faktorer
for affarsmodellerna (se diagram B).®® Den visar
60 ° . .. .
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 ocksa att kategorier som forvaringsbanker,
langivare till hushallskunder, universalbanker,
Kallor: Bloomberg, SNL Financial och ECB:s berakningar. Lo . . i
Anm. Index baseras pd medianvardet for varje indikator. Andel SpeC|aI|Serade eller sektorsvisa |anglvare och
hushéllskunder berdknas som andelen kundinlaning plus kundutlaning . .
(netto) i forhallande till totala tillgangar. stora internationella banker, t.ex. globala

62 ge Report on financial structures, ECB, oktober 2016.

Se Kok, C., Moré, C. och Petrescu, M., "Recent trends in euro area banks’ business models and
implications for banking sector stability”, Financial Stability Review, ECB, maj 2016, specialartikel C.
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64 Se Kok, C., Mirza, H., Moré, C. och Pancaro, C., “Adapting bank business models: financial stability

implications of greater reliance on fee and commission income”, Financial Stability Review, ECB,
november 2016, specialartikel C.

% Se Franch, F. och Zochowski, D., "A statistical approach to classify euro area banks according to

business model characteristics”, Financial Stability Review, ECB, maj 2016, specialartikel C, ruta 2.
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systemviktiga institut, ar anvandbara for att méata olika faktorers betydelse for banksektorn (se
diagram C) eller faststélla en peer group-jamforelse efter affarsmodell inom banktillsyn.

ECB:s analyser under senare tid ger stod for flera slutsatser om samspelet mellan avgifts- och
provisionsintakter och affarsmodeller. For det forsta ar forvaringsbanker och tillgangsforvaltare den
kategori som ar mest inriktad pa avgifts- och provisionsintakter, vilket beror pa att deras
affarsmodell kdnnetecknas av en hdg koncentration av relaterad verksamhet (se diagram B). Cirka
en fjardedel av universalbankernas och konsumentbankernas intakter kommer ofta fran avgifter och
provisioner, medan s&dana intékter har minst betydelse for specialiserade langivare.®® Dessa
langivares specifika affarsmodell kan ocksd innebéra att de har samre forutsattningar att markant
Oka sina avgifts- och provisionsintakter.

Diagram B
Balansrakningsstruktur for olika affarsmodeller

(2014, relationstal och procentuella andelar for totala tillgangar och skulder eller summa rorelseintakter)

avgifts- och provisionsintakter
inhemska exponeringar
handelstillgangar
kundfinansiering
interbankfinansiering
riskvagda tillgangar

1. Medelstora universalbanker
inriktade pa inhemsk utldning
1

7. Investerings- och forvaringsbanker 0.8
inriktade p& avgifts- och
provisionsintakter

2. Sma inlaningsbanker inriktade pa
inhemsk utl&ning

3. Specialiserade langivare med hég

6. Stora internationella bankgrupper marknadsfinansiering

4. Stora universalbanker med
omfattande inhemsk utldning och
handelslager

5. Medelstora universalbanker med
diversifierade tillgangar

Kallor: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial och ECB:s berakningar.
Anm. Uppgifterna har hamtats fran balansrékningarna for 113 betydande institut som star under ECB:s tillsyn. Diagrammet visar medianvardena for de
variabler som anvands for att identifiera kluster for vart och ett av de sju kluster som identifierades for 2014.

For det andra har avgifts- och provisionsintakterna 6kat for manga banker sedan 2012 (se

diagram C). For forvaringsinstitut och tillgangsforvaltare samt universalbanker har 6kande avgifts-
och provisionsintakter uppvagts av lagre rantenetto under observationsperioden. Banker med andra
affarsmodeller har redovisat bade ett positivt rantenetto och 6kade avgifts- och provisionsintakter,
vilket pekar pa att genereringen av avgifts- och provisionsintakter sannolikt har ett nara samband
med deras allmanna affarsverksamhet. Huruvida rantenetto och avgifts- och provisionsintékter kan
anses utgéra komplement eller substitut beror pa bankens affarsmodell och intaktskallan for de
genererade avgifts- och provisionsintékterna.
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Diagram C
Forandringar i rantenetto och avgifts- och provisionsintékter netto for betydande institut, uppdelat
efter affarsmodell

(réntenetto i forhallande till totala tillg&ngar samt avgifts- och provisionsintékter netto i férhallande till totala tillgangar, férandring i procentenheter under
perioden 2012-2015)

M rantenetto
avgifts- och provisionsintakter netto

forvaringsinstitut och tillgdngsforvaltare _
l&ngivare till hushéllskunder
diversifierade l&ngivare
universalbanker -

l&ngivare till vissa sektorer

langivare till féretag/
kapitalmarknader

globalt systemviktiga banker

| I
©

-0.1 0

Kallor: ECB och SNL Financial.
Anm. Urvalet omfattar 94 betydande institut som star under ECB:s tillsyn. "Universalbanker” omfattar &ven globala systemviktiga banker som &r
universalbanker, medan "globala systemviktiga banker” inte omfattar sddana banker.

For det tredje visar en granskning av olika finansiella stabilitetsaspekter att avgifts- och
provisionsintakternas formaga att st emot negativ makroekonomisk utveckling varierar mellan
affarsmodellerna.®” Eftersom avgifts- och provisionsintakter kan genereras p& s olika satt kan det
utgora en mer volatil intaktskalla for foretagssektorn/kapitalmarknaden, sektorsvisa langivare,
langivare till hushallskunder samt universalbanker &n for diversifierade langivare och globala
systemviktiga banker. Okningen av avgifts- och provisionsintékter har visserligen gynnat vissa
kategorier av affarsmodeller under senare ar, eftersom de har inneburit en diversifiering av
intaktskallorna, men skulle alltsa aven kunna minska markant under mer negativa forhallanden.

Slutligen kan det konstateras att &ven om vissa banker har vaxlat affarsmodell fran 2007 till 2014
finns de flesta av dem kvar i samma grupp.® Bankernas affarsmodeller har darfér ofta en tendens
att "hanga kvar” och kan inte anpassas rakt av om forutsattningarna férandras eller i syfte att
foregripa stress. Om vissa bankkluster ar mer utsatta for systemstress an andra skulle detta kunna
fa sarskilda konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Detta skulle i sin tur kunna leda till en
koncentration av systemrisken.

3.2 ECB:s makrotillsyn

Ansvaret for beslut om makrotillsynsatgarder i euroomradet delas mellan de
nationella myndigheterna och ECB. De nationella myndigheterna har kvar sin
befogenhet att genomféra makrotillsynsatgarder, medan ECB har befogenhet att

57 Se fotnot 66.
% Se fotnot 66.
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komplettera de nationella myndigheternas atgarder med de makrotillsynsinstrument
som ECB har till sitt férfogande genom EU-lagstiftningen. Befogenheternas
asymmetriska karaktar avspeglar den roll som ECB maste inta for att komma till ratta
med en eventuell benagenhet att inte vidta atgarder pa nationell niva.

Under 2016 fortsatte ECB och de nationella myndigheterna att féra breda
diskussioner om saval tekniska som policyrelaterade fragor rérande anvandningen
av makrotillsynsinstrument. Genom dessa diskussioner beddmdes det om
makrotillsynen hade ratt inriktning i alla lander som omfattas av den europeiska
banktillsynen.

Makrotillsynspolicy under 2016

Under 2016 starkte ECB sin samordnande funktion fér makrotillsynen och sin
externa kommunikation om makrotillsynsfragor i syfte att forbattra insynen och
understryka makrotillsynens betydelse. ECB-radet offentliggjorde sin forsta
makrotillsynsforklaring efter diskussioner i forumet om makrotillsyn, som bestar av
ledaméter i ECB-radet och ECB:s tillsynsnamnd. | mars och oktober offentliggjordes
ocksa de bada forsta numren av ECB:s Macroprudential Bulletin. Den har till syfte att
Oka 6ppenheten kring makrotillsynspolicyn, informera om aktuell forskning géllande
makrotillsynsfragor samt visa hur denna forskning tillampas i ECB:s sarskilda
policyarbete. | det forsta numret av Bulletin diskuterades dven ECB:s
makrotillsynsram och dess koppling till andra forum och processer fér makrotillsyn i
EU.69

| de lander som omfattas av den europeiska banktillsynen fullféljide ECB ocksa sitt
rattsliga mandat att beddoma de nationella myndigheternas makrotillsynsbeslut. Mer
an hundra sadana beslut hade anmalts till ECB. De flesta rorde faststallande av
kontracykliska kapitalbuffertar samt identifiering av systemviktiga kreditinstitut samt
kalibrering av deras kapitalbuffertar. Utéver detta erh6ll ECB anmélningar om
genomforandet av systemriskbufferten samt riskviktsgolv i vissa lander.

Varje kvartal bedomer samtliga 19 eurolénder de cykliska systemriskerna och
faststaller nivan for den kontracykliska kapitalbufferten. | de flesta eurolander har de
cykliska systemriskerna varit fortsatt begransade. ECB-radet stéllde sig bakom de
nationella myndigheternas beslut om den kontracykliska kapitalbufferten. Det géllde i
synnerhet den betydande uppbyggnaden av cykliska systemrisker i Slovakien som
ledde till beslutet att faststélla den kontracykliska kapitalbufferten i Slovakien till

0,5 procent fran och med den 1 augusti 2017.

Under 2016 uppdaterade ECB, de nationella myndigheterna och radet for finansiell
stabilitet (FSB), i samrad med Baselkommittén for banktillsyn (BCBS), bedémningen
av globala systemviktiga banker (G-SIB) i eurolanderna. Denna bedémning
resulterade i att atta banker i Frankrike, Tyskland, Italien, Nederlanderna och
Spanien tilldelades de internationellt 6verenskomna G-SIB-intervallen 1 och 3, vilket

8 ge Macroprudential Bulletin, nr 1, ECB, 2016.
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innebér kapitalbuffertnivaer pa 1,0 respektive 2,0 procent.” Dessa nya buffertnivaer
galler fran och med den 1 januari 2018 och fasas in under en period. Listorna 6ver
globala systemviktiga banker och andra systemviktiga institut (O-Sll) och deras
buffertnivaer ses dver arligen.

Nationella myndigheter beslutade &ven om kapitalbuffertar fér de 110 andra
systemviktiga instituten. De beslutade buffertnivaerna féljer den nyligen inférda ECB-
metodiken fér bedémning av andra systemviktiga instituts buffertar.”* Samtliga
identifierade andra systemviktiga institut kommer att ha en strikt positiv
kapitalbuffertniva frin och med 2019.

Makrotillsynsrelaterad stresstestning

Som ett led i sin makrotillsynsfunktion och som komplement till sitt aktiva deltagande
i det EU-omfattande tillsynsstresstestet under 2016 uttkade ECB stresstestet till att
aven omfatta makrotillsyn.”? Medan tillsynsstresstestet inriktades p& att bedéma den
direkta inverkan pa enskilda bankers solvens, syftade det utvidgade stresstestet som
aven omfattade makrotillsyn till att kvantifiera potentiella andra omgangens effekter
som uppstar till foljd av att stress materialiseras. Studien byggde pa en begreppsram
som har utarbetats av ECB-personal och kommer att anvandas som stod for
kalibreringen av makrotillsynsatgarder.”

Det forsta steget blev att berakna hur férandringar i stocken av aggregerade banklan
skulle paverka banksolvensen. Darmed undanrojdes en del av den bristande
konsekvens som uppstar till foljd av antagandet om en statisk balansrakning i
enlighet med metodiken for det EU-omfattande stresstestet. Darefter berdknades
andra omgangens effekter pad de makroekonomiska variablerna. Dessa avser
bankernas potentiella justeringar nar deras kapitalgrad faller under ett férutbestamt
kapitalmal i ett negativt scenario. Vilken omfattningen blir beror pa vilken
justeringsstrategi som tillampas: ju hogre andel emission av eget kapital i
justeringen, desto lagre blir andra omgangens makroekonomiska paverkan.

| det utbkade stresstestet fér makrotillsyn underséktes inte bara banksektorns
endogena respons pa stress, utan aven tva andra kanaler som kan bidra till att andra

0 |dentifierade globala systemviktiga banker (helt infasade buffertkrav frAn och med 2019 anges inom

parentes) &r BNP Paribas (2,0 procent), BPCE Group (1,0 procent), Crédit Agricole Group

(1,0 procent), Deutsche Bank (2,0 procent), ING Bank (1,0 procent), Banco Santander (1,0 procent),
Société Générale (1,0 procent) och UniCredit Group (1,0 procent). Kraven har faststéllts enligt BCBS-
metodiken fran juli 2013.

Med ECB:s metodik fér andra systemviktiga institut tilldelas bankerna ett av fyra O-Sll-intervall baserat
pa bankens systemviktstal. Detta tal beréknas i enlighet med Europeiska bankmyndighetens riktlinjer
(EBA/GL/2014/10) for beddmning av andra systemviktiga institut, som faststéller relevanta indikatorer
for att mata enskilda instituts systemvikt. Se aven bilagan till pressmeddelandet av den 15 december
2016.

For mer information, se Macroprudential Bulletin, nr 2, ECB, 2016.
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" se Henry, J. och Kok, C. (red.), "A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the

banking sector”, Occasional Paper Series, nr 152, ECB, oktober 2013, och Constancio, V., "The role of
stress testing in supervision and macroprudential policy”, anférande som hélls vid London School of
Economics konferens om stresstestning och makrotillsynsreglering, 29 oktober 2015. Det ar en
modular analysram som &r uppbyggd top-down och bestar av fristdende modeller och verktyg som kan
kombineras for att ge en bred analys av den makrofinansiella stressens effekter.
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omgangens kriseffekter reducerar banksolvensen ytterligare, narmare bestamt
bankernas sammanlankning och gransoverskridande spridningseffekter genom
innehav av eget kapital. Slutsatsen blev att den direkta spridningen genom
interbankpenningmarknaderna sannolikt skulle bli begransad, medan
sektorsoverskridande spridningseffekter i forsta hand skulle paverka finansinstitut
utanfér banksektorn, framfor allt vardepappersfonder och pensionsfonder.

Samarbetet med Europeiska systemriskndmnden

ECB fortsatte att forse ESRB:s sekretariat, som ansvarar for ESRB:s |6pande
verksamhet, med analyser, statistik, logistiktjanster och organisationsstod.
Tillsammans med ESRB:s raddgivande vetenskapliga kommitté och radgivande
tekniska kommitté utarbetade ECB:s kommitté for finansiell stabilitet en rapport om
makrotillsynsfragor som aktualiseras av de laga rantorna och strukturomvandlingen
av EU:s finansiella system.”* | rapporten behandlas de risker som det laga rantelaget
kan medfora for olika finansiella sektorer samt olika méjligheter att hantera detta i ett
makrotillsynsperspektiv. Rapporten omfattar inte bara banker utan éven andra typer
av finansinstitut, finansiella marknader och marknadsinfrastruktur, évergripande
fragor for hela det finansiella systemet samt samverkan med ekonomin i stort.

ECB har ocksa understétt ESRB:s arbete med de atta landsspecifika varningar om
sarbarheter inom sektorn bostadsfastigheter som offentliggjordes den 28 november
2016 genom att analysera indikatorer fér obalanser och utarbeta modeller for
overvardering. De uppmarksammade sarbarheterna avsag hushallens 6kande
skuldsattning, hushallens formaga att betala tillbaka sina bolaneskulder eller
bostadsfastigheternas vardering alternativt prisdynamik. Utan att det paverkar denna
analys kan det konstateras att dataluckorna for fastigheter behdver tappas till
ytterligare, vilket avspeglas i en ESRB-rekommendation om nédvandiga
harmoniserade definitioner for att genomféra datainsamlingar for de bada sektorerna
bostader och kommersiella fastigheter.

ECB:s mikrotillsyn

Ar 2016 var det andra hela verksamhetsaret fér ECB:s banktillsyn. Under aret har
verksamheten inom detta omrade fortsatt att bidra till en stabil europeisk banksektor
och likvardiga forutsattningar for samtliga banker i euroomradet.

ECB har vidareutvecklat den gemensamma processen for samlad kapitalbedémning
av de bankgrupper som star under ECB:s direkta tillsyn, offentliggjort
hognivabaserade forvantningar pa bankernas interna processer for bedémning av
kapitalbehov och likviditet samt utfardat en rekommendation om bankernas
utdelningsregler. ECB har aven beaktat fortydliganden fran Europeiska
kommissionen och Europeiska bankmyndigheten. De tillsynsrelaterade

™ sSe ESRB:s pressmeddelande av den 28 november 2016.
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kapitaltillaggen omfattar nu tva olika komponenter: dels ett krav som bankerna alltid
maste uppfylla och folja, dels riktlinjer som inte per automatik leder till
tillsynsatgarder om de skulle dvertradas. | det senare fallet gors en bedémning fran
fall till fall innan sarskilda atgarder eventuellt vidtas mot respektive bank. Under 2016
ars gemensamma process for den samlade kapitalbedomningen avspeglade
riktlinjerna resultaten av det stresstest som genomforts av EBA. Det samlade
kapitalbehovet var i stort sett stabilt och har inte paverkats av den férandrade
metodiken.

De nationella behdriga myndigheterna svarar for tillsynen av mindre betydande
institut, under ECB:s Overinseende. Vid tillsynen av mindre betydande institut
tillampar ECB en proportionerlig, riskbaserad metod, som kompletteras med
sektorsovervakning for att fa en battre bild av forbindelserna mellan mindre
betydande institut. ECB och de nationella behériga myndigheterna fortsatte arbetet
med att ta fram gemensamma standarder for tillsynen av mindre betydande institut.
De har bland annat uppréattat gemensam Overvakning av institutionella
skyddssystem’® som omfattar sdval betydande institut som mindre betydande
institut.

EU:s banktillsyn harmoniserade aven tillampningen av de alternativ och
handlingsutrymmen som foreskrivs i EU:s tillsynslagstiftning. Detta ar ett viktigt steg
pa vagen for att sakerstalla en enhetlig tillsyn och likvardiga forutsattningar for
betydande institut och mindre betydande institut. | vissa fall & emellertid regelverket
i euroomradet fortfarande fragmenterat. Det kravs ytterligare harmonisering for att
maélet om en europeisk bankunion ska kunna nas.

Mot bakgrund av den europeiska banksektorns laga Ionsamhet granskade ECB
bankernas affarsmodeller och I6bnsamhetsfaktorer samt inledde en tematisk dversyn.
ECB tog aven fram riktlinjer for hur bankerna ska hantera nodlidande 1an, som
fortfarande ligger pa en hog niva i vissa delar av euroomradet. | juni offentliggjorde
ECB ett tillsynsutlatande om bankernas styrning och riskaptit, dar
tillsynsforvantningarna slogs fast. ECB inledde &ven en riktad granskning av
bankernas interna modeller, genomfdrde en inventering av IT-risker och forberedde
riktlinjer for hogt belanade transaktioner.

ECB:s banktillsyn okade ocksa sitt deltagande i globala forum genom att bli ledamot
av FSB:s plenarférsamling.

Mer ingdende information om ECB:s banktillsyn finns i ECB:s arsrapport om
tillsynsverksamhet 2016.

ECB:s bidrag till regleringsinitiativ

Under 2016 har ECB bidragit till att det internationella och europeiska regelverket
har utvecklats. ECB:s framsta mal har varit att sékerstélla att regelverket pa lampligt

S Ett avtalsgrundat eller lagstadgat skyddssystem som skyddar institut som ar medlemmar i systemet

och sarskilt sorjer for deras likviditet och solvens for att vid behov undvika konkurs, om sa kravs.
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3.4.2

satt beaktar bade makro- och mikrotillsyn samt att skapa en ram som framjar
stabiliteten hos saval enskilda institut som det finansiella systemet som helhet. For
ECB:s del gallde nagra av de viktigaste regleringsfragorna under 2016 att i) slutféra
de internationella kapital- och likviditetsstandarderna fér banker (Basel Ill), ii) se dver
EU-regelverket for mikro- och makrotillsyn (kapitalkravsférordningen och
kapitalkravsdirektivet — CRR/CRD 1V), iii) atgarda problemet med banker som ar for
stora for att f& g& omkull samt iv) inratta en kapitalmarknadsunion for EU och starka
regelverket utanfér banksektorn. Utdver detta bidrog ECB under 2016 till fortsatta
diskussioner om att inratta bankunionens tredje pelare, ndrmare bestamt ett EU-
omfattande inséttningsgarantisystem.

Slutféra internationella kapital- och likviditetsstandarder for banker

Under 2016 bidrog ECB till en rad olika initiativ som syftar till att fardigstalla det
regelverk som utgdr en respons pa finanskrisen. Detta medférde ockséa att
Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) gjorde en omfattande dversyn av den
tillsynsram for bankerna som har gallt de senaste atta aren. Basel Ill utgor en
grundbult i de regleringsreformer som kom efter krisen och syftar till att sékerstélla
adekvata, internationellt jamforbara standarder samt att ge bankerna en viss
sakerhet i fraga om regelverket. Detta kan bidra till att affarsmodellerna anpassas till
de nuvarande forutsattningarna. Har bidrog ECB till den dvergripande dversynen av
interna modeller i Basels kapitalregler i syfte att minska 6verdrivna variationer i
riskvagda tillgangar, som utgor grunden for kapitalkrav. ECB bistod aven BCBS och
Europeiska bankmyndigheten (EBA) med att slutféra arbetet for att inféra
bruttosoliditet som sékerhetsmekanism (backstop) for riskbaserade kapitalkrav,
sarskilt i fraga om kalibrering av en lamplig miniminiva samt extrakrav for globala
systemviktiga banker p& grundval av en internationellt harmoniserad definition.
Gruppen bestaende av centralbankschefer och chefer for tillsynsmyndigheter
(GHOS), som ar tillsynsorgan for BCBS, valkomnade i januari 2017 de framsteg som
gjorts for att slutfora regleringsreformerna till f6ljd av krisen. Gruppen konstaterade
emellertid att det kravdes mer tid for att slutféra reformforslagen innan de kunde
granskas av gruppen. Detta arbete forvantas vara klart inom en snar framtid.

Oversyn av EU-regelverket for mikro- och makrotillsyn

En av de stora utmaningarna nér det galler regelverket under 2016 och de
kommande aren ar att genomfora 6verenskomna internationella standarder i EU-
lagstiftningen, vilket i huvudsak ska ske genom en éversyn av CRR/CRD IV. Genom
oversynen av CRR/CRD |V infors skuldsattningsgrad i EU:s regelverk som ytterligare
ett kapitalbaserat matt. Detta kompletterar den riskbaserade kapitalramen och den
stabila nettofinansieringskvoten, ett langfristigt likviditetskrav som kompletterar
befintliga kortfristiga krav som faststéllts genom likviditetstdckningsgraden. Genom
det nya regelverket faststalls korrekta incitament for banker och deras anstéllda och
darigenom bidrar det ocksa till ett mer stabilt tillhandahallande av finansiella tjanster
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till den reala ekonomin Denna dversyn, som férvantas vara klar 2017, &r en viktig fas
i arbetet med att reformera regelverket i EU.

Ett annat viktigt regleringsinitiativ dar ECB har bidragit stort &r dversynen av EU:s
makrotillsynsram, som inleddes 2016. ECB sttder en omfattande dversyn av
makrotillsynsramen for att den ska effektiviseras, och under 2016 publicerades ett
ECB-bidrag till Europeiska kommissionens samrad om 6versynen.’® Har ar det
viktigt att se till s& att makrotillsynsramen avspeglar de nya institutionella
forutsattningarna, framfor allt inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen,
samt att revidera och klargdra de specifika mikro- och makrotillsynsmyndigheternas
sarskilda befogenheter, effektivisera samordningséverenskommelser mellan
myndigheter, utdka makrotillsynsverktygen samt att géra dem enklare att aktivera foér
att myndigheterna ska kunna atgarda systemrisker snabbt och effektivt. Detta kraver
en genomgripande dversyn av den nuvarande lagstiftningen eftersom
makrotillsynsramen enligt CRR/CRD IV och ESRB-férordningen’’ uppréattades innan
bankunionen och i synnerhet den gemensamma tillsynsmekanismen inrattades.

Atgéarda problemet med banker som &r for stora for att f& g& omkull

Ett annat viktigt regleringsinitiativ som ECB har bidragit till under 2016 var éversynen
av ramen for aterhamtning och resolution. Syftet med denna Gversyn &r att
sakerstélla att bankerna har tillracklig och trovéardig forlustabsorberande kapacitet
samt att det blir bankernas aktiedgare och fordringsagare och inte skattebetalarna
som far sta for resolutionskostnaderna. P& internationell nivd har man redan enats
om ett nytt koncept for total forlustabsorberande kapacitet (TLAC). Parallellt med
detta har det i EU-ramen inforts ett minimikrav for kapitalbas och kvalificerade
skulder (MREL), som galler fér samtliga kreditinstitut i EU, oavsett storlek. Saval
TLAC- som MREL-kraven medfor att bankerna far battre resolutionsméjligheter,
vilket skyddar den finansiella stabiliteten och forhindrar saval moralisk risk som alltfor
hart belastade offentliga finanser. De bada koncepten skiljer sig emellertid at pa
vissa avgorande punkter, vilket kan leda till inkonsekvenser i regelverket samt
snedvrida konkurrensen. Den pagéende éversynen av direktivet om aterhamtning
och resolution och andra relaterade EU-rattsakter utgdr har en mojlighet att infora
total forlustabsorberande kapacitet i EU for atminstone globala systemviktiga banker
samt att ytterligare harmonisera tillampningen av minimikrav for kapitalbas och
kvalificerade skulder mellan EU:s medlemsstater, sa att globalt verksamma institut
omfattas av ett enhetligt regelverk i samtliga jurisdiktioner.

8 Se "ECB contribution to the European Commission’s consultation on the review of the EU

macroprudential policy framework”, ECB, december 2016.

" Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om

makrotillsyn av det finansiella systemet p& EU-niv& och om inrattande av en europeisk
systemriskndmnd.
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Finansiellt regelverk utanfér banksektorn

Det ar viktigt att det finns ett lampligt regelverk aven for finansinstitut utanfor
banksektorn. For detta andamal har ECB bidragit till diskussionen om fullbordandet
av den inre marknaden for finansiella tjanster och kapital, som resulterar i &nnu mer
likvardiga forutsattningar for bank- och icke-banksektorn och stora framsteg i fraga
om handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen. En 6kad finansiell riskdelning,
diversifiering och konkurrens mellan banker och enheter utanfér banksektorn leder
till ekonomiska fordelar. Kapitalmarknaderna kan utgéra ett viktigt komplement till
bankerna nar det galler att tillhandahalla finansiering till ekonomin. Samtidigt far den
har utvecklingen ofrankomligen ocksa konsekvenser for den finansiella stabiliteten
och kan skapa nya risker.

Under 2016 fortsatte ECB att stodja atgarderna for att paskynda kapitalmarknads-
unionen. En fullt utvecklad kapitalmarknadsunion maste kunna atgarda de
lagstiftningsskillnader pa nationell och europeisk nivd som utgér ett hinder for
gransoverskridande verksamhet, daribland insolvenslagstiftning och beskattning. Det
ar aven viktigt att faststélla den rattsliga grunden for makrotillsynsverktyg som kan
anvandas utanfor banksektorn.

Ett europeiskt insattningsgarantisystem

Under 2016 bidrog ECB till de fortsatta diskussionerna om inrattandet av ett
europeiskt insattningsgarantisystem och stoder fardplanen for att fardigstalla
bankunionen, inbegripet riskdelning (vilket omfattar bade riskdelningssystemet i sig
och en backstop-mekanism till den gemensamma resolutionsfonden) och relaterade
riskreducerande atgarder.

ECB anser att det ar viktigt att ett sddant system infors sa snart som majligt och att
det sker fortsatta framsteg for att minska risknivan. Ett europeiskt insattningsgaranti-
system &r bankunionens tredje och slutliga pelare och dess inrattande skulle
ytterligare forbattra och sékerstélla den finansiella stabiliteten. Insattningsgarantin &r
bade ett forhandsverktyg som ger 6kad tillit och forhindrar bankrusningar och ett
efterhandsverktyg som skyddar mot de negativa konsekvenserna av enskilda
bankers fallissemang. Parallellt med detta bor fortsatta framsteg goras for att
genomfora de aterstdende reformer som ska bidra till minskade risker i
banksystemet.

Nodlidande I&n i euroomradet

Efter finanskrisens inledning noterade euroldnderna en betydande férsamring av banktillgangarnas
kvalitet. En indikator pa tillgdngskvalitet ar andelen nodlidande 1&an — dvs. 1&n som inte har
aterbetalats eller riskerar att inte aterbetalas — i férhallande till en banks samlade laneportfolj. Efter
en lagstaniva pa 2,5 procent i slutet av 2007 uppgick andelen nédlidande |&n for hela euroomradet
som hogst till 7,7 procent i slutet av 2013, men sjonk till 6,7 procent i mitten av 2016, till féljd av
samordnade atgarder i ett antal lander (framfor allt Irland, Slovenien och Spanien) samt det nagot
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forbattrade makroekonomiska laget (se diagram A). Andelen nodlidande 1&n ar emellertid fortsatt
hog i vissa lander, t.ex. Cypern (47,0 procent), Grekland (37,0 procent), Italien (17,5 procent) och
Portugal (12,7 procent). Den framsta drivkraften for banktillgAngarnas férsamrade kvalitet i
euroomradet var foretagssektorn, i synnerhet sma och medelstora foretag samt kommersiella
fastigheter.

Diagram A
Utveckling av andelen nodlidande 1an i euroomradet

(procent)

B Andel nodlidande 1&n, 2007
Andel nddlidande 1&n, 2013
B Andel ngdlidande I&n, mitten av 2016

; I I I Inl a l
CcY GR IT IE PT S| MT ES LT SK FR Lv BE AT NL DE EE Fl LU  euro-
omradet

Kalla: IMF (finansiella sundhetsindikatorer).
Anm. Tyskland och Italien: Uppgifterna for mitten av 2016 avser slutet av 2015. Har anvands inte ECB-data utan IMF-data, som méjliggor en historisk
jamforelse av nivaerna for nodlidande 1an.

Under aren fore finanskrisen redovisade ett antal lander en hog kredittillvaxt och kraftigt 6kad
skuldsattning inom den privata sektorn. Detta atféljdes ofta av stigande fastighetspriser, vilket
gjorde krisens effekter mer uttalade. Men utéver dessa cykliska komponenter avspeglar den héga
andelen nodlidande 1an och deras varaktighet olika strukturella faktorer i landerna. Hog
skuldsattning inom foretagssektorn, 1&g produktivitet och svag extern konkurrenskraft hammar
foretagsinvesteringar och hindrar foretagen fran att expandera, medan svaga offentliga finanser
okar landets riskpaslag. | vissa lander hammas samtidigt hushallssegmentets aterbetalning av
nodlidande 1an av de lAngsamma reformerna av arbetsmarknaden (for att komma till ratta med
segmentering och I&g flexibilitet) och de dampade marknaderna for fastigheter (sakerheter).
Aterbetalningen av nodlidande I&n férsamras slutligen av brister i den rattsliga ramen, framfor allt
ineffektiva obestands- och insolvensramar, i kombination med brister i informationsutbytet mellan
fordringségare samt skattebehandlingen av avskrivningar.

Hoga nivaer av nodlidande 1&n innebar att bankernas intakter satts under press eftersom de leder
till Iagre ranteintakter och hogre provisionskostnader. Samtidigt 6kar de bankernas kapitalbehov
och tar pa bankernas administrativa resurser. Nodlidande l&n far d&ven negativa konsekvenser for
bankernas finansieringskostnader eftersom osakerheten kring tillgangskvalitet forsamrar bankens
riskprofil och leder till hogre finansieringskostnader. Detta kan leda till en negativ spiral eftersom
bankerna inte kan hantera nédlidande |an om de inte far inop tillrackligt med kapital. Banker som
tyngs av nddlidande |an far 1dg lonsamhet och svag kapitalisering, eftersom det kravs ytterligare
kapital for att kunna bevilja nya lan. Eftersom vissa banker i euroomradet ar verksamma utanfor
euroomradet och i vissa fall spelar en viktig roll i utlandska banksektorer, kan deras problem pa
inhemsk niva ocksa fa en negativ inverkan pa andra banksektorer och vice versa.
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Svagheter i bankernas balansrakningar kan sprida sig till ekonomin i stort nar banker med héga
nodlidande 1an har lagre lanetillvaxt och tar ut hogre rantor pa sina lan. Att minska de nodlidande
l&nen i euroomradet skulle darfor forbattra den ekonomiska tillvaxten.”® P& grund av den beraknade
blygsamma ekonomiska &terhamtningen i euroomradet under 2017 och 2018 kombinerat med de
fortfarande hoga skuldsattningsnivaerna inom privat och offentlig sektor &r nagon storre nedgang
av de nodlidande lanen inte att vanta pa medellang sikt, om inte ytterligare atgarder vidtas. For att
minska de nddlidande lanen skulle det kravas en samlad strategi med inriktning pa de strukturella
drivkrafterna bakom de nédlidande I&nen.® Historiska data visar att de lander som snabbt
genomforde policyatgarder bade i och utanfor balansréakningen och satsade pa atgarder som
specifikt avser de portféljsegment som anses vara de viktigaste drivkrafterna bakom nédlidande 1&n
ocksa kunde notera en betydande minskning av andelen nédlidande Ian (t.ex. Irland, Slovenien och
Spanien, dar andelen nodlidande lan minskade med 16,7, 5,3 respektive 3,3 procentenheter fran
2013 till mitten av 2016).

ECB:s banktillsyn gor stora insatser for att bista vid resolutionen av nédlidande lan. Fran och med
2014 ars samlade bedémning har ECB kontinuerligt arbetat med att stodja resolutionen av
nodlidande 1an genom att fora en fortlopande tillsynsdialog med relevanta banker. For att
malmedvetet och kraftfullt ta itu med denna bestaende utmaning har ECB:s banktillsyn i) inventerat
tillsynsrelaterad, juridisk, rattslig och utomrattslig praxis i ett antal eurolander och ii) utarbetat ett
utkast till vagledning for nodlidande 1&n®!, som offentliggjordes i september 2016 for samréd. Den
slutliga vagledningen kommer enligt planerna att offentliggéras under varen 2017. Gemensamma
tillsynsgrupper har fort en aktiv dialog med banker som star under tillsyn om hur vagledningen ska
genomforas. Bland annat forvantas banker med hdga nivaer av nédlidande lan faststalla
utmanande och ambitiésa mal for att komma till ratta med stocken av nodlidande 1an. Genom
vagledningen framjas ocksa att anstandsférfaranden genomfors mer konsekvent, att nodlidande lan
tas med i balansrakningen liksom provisionspraxis och offentliggdranden, i syfte att skapa tkat
marknadsfértroende och sakerstalla likvardiga forutsattningar. Resolutionen av nodlidande 1an kan
emellertid inte hanteras enbart av tillsynsmyndigheten och bankerna. Policyatgarder behover
skyndsamt genomforas for att atgarda strukturella hinder som hindrar banker fran att genomfora
resolution av nddlidande I&n och omstrukturera osakra fordringar. Sddana atgarder skulle kunna
bidra till att effektivisera rattssystemen, forbattra tillgangen till sékerheter, skapa snabbare
utomrattsliga forfaranden samt avliagsna negativa skatteincitament. Det ar ocksa nédvandigt att
utveckla marknader for problemtillgdngar samt underlatta forsaljning av osakra lan till investerare
utanfor banksektorn. Har kommer det &ven att krévas insatser for att framja utvecklingen av en
sektor for att hantera nodlidande lan i syfte att forbattra datakvaliteten samt undanréja
skattemassiga och juridiska hinder for omstrukturering av skulder.

®  Den kvantifiering som goérs av Balgova, M., Nies, M. och Plekhanov, A. i "The economic impact of

reducing non-performing loans”, Working Paper nr 193, Europeiska banken for ateruppbyggnad och
utveckling, oktober 2016, tyder pa att en minskning av de nddlidande lanen kan leda till att BNP 6kar
med hela tva procentenheter per ar. Detta avser ett globalt urval av 100 lander. Fér euroomradet anges
liknande resultat i Global Financial Stability Report, Internationella valutafonden, oktober 2016, Euro
area policies: selected issues — Country Report No 15/205, Internationella valutafonden, juli 2015, och
Unlocking lending in Europe, Europeiska investeringsbanken, oktober 2014, ruta 5.

" Se Makroekonomiska framtidsbedomningar av ECB:s experter fr&n september 2016, ECB, 2016.

80 3se Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. och O’Brien, E., "Addressing market failures in the resolution of

non-performing loans in the euro area”, Financial Stability Review, ECB, november 2016,
specialartikel B, for en mer detaljerad beskrivning av de strukturella drivkrafterna bakom nédlidande
1an.

81 Se Utkast till bankriktlinjer for nodlidande 1an, ECB:s banktillsyn, september 20186.
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Ovriga uppgifter och aktiviteter

Marknadsinfrastruktur och betalningar

Finanssektorn, inbegripet dess underliggande marknadsinfrastruktur, behéver
anpassas till dagens snabba tekniska utveckling och innovation som paverkar alla
aspekter av vara liv. Digitaliseringen, globaliseringen och den 6kade
sammankopplingen har visserligen gett personer och féretag 6kade méjligheter till
information, affarsverksamhet och kommunikation, men med det stigande antalet
anvandare och data som ar tillgéngliga via digitala plattformar, molntjanster och via
natverk har ocksa antalet mojliga kanaler for it-attacker okat. It-brottslighet &r inte ett
hot bara for de enskilda marknadsaktdrerna utan &ven for det dvergripande
driftsnatet och under 2016 var darfor motstandskraft mot it-angrepp och it-incidenter
en viktig frdga for ECB och Eurosystemet nar det galler marknadsinfrastruktur och
betalningar.

Eurosystemet har ocksa tittat narmare pa marknadsinfrastrukturens framtida
strategiska utveckling. Det undersoker hur likviditetshanteringen i samband med
betalningar, vardepappersavveckling och Eurosystemets hantering av sékerheter
kan effektiviseras. | nara samarbete med marknadsaktorerna undersoker
Eurosystemet hur nya anvandarbehov kan tillgodoses och hur teknisk innovation kan
anvandas for att ligga steget fore framvaxande risker, t.ex. it-hot.

Sakerhet och effektivitet &r fortfarande hégsta prioritet nar marknadsinfrastrukturens
framtid ska utformas. Att marknadsinfrastrukturen fungerar val &r avgérande for att
uppratthalla fortroendet for euron och stddja de penningpolitiska transaktionerna.
Eurosystemet spelar aven en central roll for att sdkerstalla stabiliteten i Europas
finansiella system och stimulera den ekonomiska aktiviteten.

Konsolidering av Target2 och T2S

Under 2016 behandlade Target2, Eurosystemets bruttoavvecklingssystem for
betalningstransaktioner i euro, dagligen ett varde pa i genomsnitt 1,7 biljoner euro.
For att ge en uppfattning om hur mycket detta &r kan man beskriva det som att
Target2 var sjatte dag kommer upp i en volym som ar jamforbar med euroomradets
arliga BNP.

Target2-Securities (T2S) togs i drift i juni 2015 och bidrog darmed till 6kad integration
av den europeiska marknadsinfrastrukturen for vardepappersavveckling, som var
ytterst fragmenterad. Plattformen &r en viktig hérnsten i Europeiska kommissionens
projekt for att upprétta en kapitalmarknadsunion och har lett till ett omfattande
program for harmonisering efter handeln.
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Tva framgangsrika migreringsomgangar i mars och september 2016 ledde till att
antalet vardepappersforvarare pa T2S-plattformen 6kade fran fem till tolv® och
bearbetningsvolymen dkade till cirka 50 procent av den samlade volym som
forvantas ha uppnatts nar de aterstdende nio deltagande vardepappersférvararna
har anslutits till plattformen. Nar migreringen har slutférts 2017 beréknas T2S
behandla i genomsnitt mer an 550 000 transaktioner per dag.

Funktionsmassigt handlar Target2 och T2S om effektiv likviditetshantering for
betalningsoverféringar, vardepappersavveckling och hantering av sékerheter. Men
eftersom de bada systemen har utvecklats vid olika tidpunkter kors de fran olika
plattformar och anvander olika tekniska I6sningar och miljoer. Det ar darfor logiskt att
efterstrava synergieffekter mellan de bada systemen. De primara méalen héar ar att
modernisera Target2 genom att utnyttja de befintliga mdéjligheterna i T2S och att
befésta de tekniska och funktionella komponenterna i Target2- och T2S-tjansterna.
Utover detta ger konsolideringen en méjlighet att ytterligare forbattra
motstandskraften mot it-angrepp och it-incidenter, forbattra de tjanster som erbjuds
anvandarna samt uppratta en gemensam atkomstkanal. Inom detta omrade kommer
undersokningar att paga under hela 2017.

Avvecklingstjanster for att stodja 6gonblicksbetalningar

For Eurosystemet ar den storsta utmaningen med digitaliseringen i betalningssektorn
att sakerstélla att inférandet av de innovativa betalprodukter och betaltjanster som
utvecklats av marknaden inte leder till en férnyad fragmentering av den europeiska
marknaden.

Inom massbetalningssektorn var ett av de mest omdiskuterade amnena under 2016
dgonblicksbetalningar, dvs. betalningar dar mottagaren omedelbart far tillgang till
pengarna. Systemet for 6gonblicksbetalningar togs i drift i november 2016 och gor
det mojligt att lansera I6sningar for 6gonblicksbetalningar till slutanvandarna. Senast
i november 2017 raknar den europeiska finansmarknadsinfrastrukturen med att
kunna behandla 6gonblicksbetalningar pa alleuropeisk niva.

Eurosystemet kommer att stddja avvecklingen mellan massbetalningsinfrastrukturer
som erbjuder avvecklingstjanster for alleuropeiska égonblicksbetalningar i euro
genom att erbjuda forbattrad Target2-funktionalitet for automatiserade
clearingorganisationer samt frimja dialog och driftskompatibilitet mellan dessa
clearingorganisationer.

Eurosystemet undersoker ocksa hur dess marknadsinfrastruktur skulle kunna se ut i
framtiden och analyserar i samband med detta mojligheten att utveckla en Target-
tjanst for avveckling av ogonblicksbetalningar i realtid med avveckling i
centralbankspengar som ar tillganglig aret runt, oavsett tidpunkt.

82| juni 2015 ansléts fyra vardepappersforvarare fran Grekland, Malta, Rumanien och Schweiz till

plattformen. Den italienska vardepappersforvararen ansléts i augusti 2015. | mars och september 2016
folides de av ytterligare sju vardepappersforvarare fran Portugal, Belgien (tva vardepappersforvarare),
Frankrike, Nederlanderna, Luxemburg och Danmark.
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1.4

Eurosystemets framtida marknadsinfrastruktur och distribuerad
datateknik

Inom ramen for sina strategiska 6évervidganden om hur Eurosystemets framtida
marknadsinfrastruktur ska se ut har ECB dvervagt ett antal modeller for distribuerad
databasteknik (distributed ledger technology, DLT) som nu &ar under utveckling. For
att f& okad inblick i hur DLT kan komma att paverka marknadsinfrastrukturen, se
specialinslaget pa ECB:s webbplats.

En saker finansmarknadsinfrastruktur

Genom sin dvervakningsfunktion framjar Eurosystemet sékra och effektiva
finansmarknadsinfrastrukturer och stéder férandring nar sa kravs. | juli 2016
offentliggjorde ECB en reviderad version av Eurosystemets ram for
dvervakningspolicyn for att beskriva de senaste arens regleringsméassiga och 6vriga
utveckling som har paverkat Eurosystemets 6vervakningsfunktion. ECB har det
ledande 6vervakningsansvaret for tre systemviktiga betalningssystem (SIPS) —
Target2, EUROL1 och STEP2. Tillsammans med de nationella centralbankerna i
euroomradet slutférde ECB 2016 en heltackande bedémning av dessa systemviktiga
betalningssystem mot bakgrund av kraven pa 6vervakning i férordningen om
systemviktiga betalningssystem®. Under 2016 utdkade ECB &ven sin évervakning
av T2S i linje med vardepappersférvararnas kade migrering till den gemensamma
avvecklingsplattformen.

ECB publicerade aven en rapport om en kriskommunikationsévning for
finansmarknadsinfrastrukturer som ar verksamma i euroomradet. Denna 6vning
hade organiserats av Eurosystemets dvervakningsansvariga och omfattade hela
marknaden. Syftet med dvningen var att utvardera Eurosystemets beredskap att
effektivt utfora sina operativa och dvervakande uppgifter under krishandelser samt
att forvissa sig om att olika akttrer har fungerande krishanteringsforfaranden for
handelser med granscverskridande konsekvenser. P4 ett mer generellt plan
samarbetar ECB med andra centralbanker, lagstiftare och myndigheter for att starka
hela finanssektorns motstandskraft mot it-attacker och bidrog till de internationella
riktlinjerna om motstandskraft mot it-angrepp och it-incidenter® som offentliggjordes
under 2016.

Vad galler centrala motparter har ECB bidragit till de internationella anstrangningar
som har genomfdérts under ledning av G20:s behdriga standardiseringsorgan fér att
slutféra reformen av de globala derivatmarknaderna.

ECB fortsatte att delta i globala och EU-omfattande samarbetséverenskommelser foér
vissa finansmarknadsinfrastrukturer utifrdn en utgivande centralbanks perspektiv. |
detta hanseende bidrog ECB till det fortidpande arbetet i de tillsynskollegier fér

8 Europeiska centralbankens forordning (EU) nr 795/2014 av den 3 juli 2014 om krav pa dvervakning av

systemviktiga betalningssystem (ECB/2014/28).

8 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, kommittén for betalnings- och

marknadsinfrastrukturer — Internationella organisationen for vardepapperstillsyn, juni 2016.
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2.1

2.2

centrala motparter som har inréttats enligt férordningen om Europas
marknadsinfrastrukturer (Emir). Utifrdn samma perspektiv férberedde ECB,
tillsammans med de nationella centralbankerna i euroomradet, den kommande
auktorisationen av vardepappersforvarare i enlighet med férordningen om
vardepapperscentraler.

Finansiella tjanster som tillhandahalls andra institut

Administration av upplaning och utlaning

ECB ansvarar for administrationen av EU:s upplaning och utlaning enligt systemet
for medelfristigt ekonomiskt stéd (MTFA)®® och Europeiska finansiella
stabiliseringsmekanismen (EFSM)®. Under 2016 hanterade ECB rantebetalningarna
pa lanen inom systemet for medelfristigt ekonomiskt stod. Utestdende |an fran detta
system uppgick den 31 december 2016 till 4,2 miljarder euro. Under 2016 hanterade
ECB ocksa diverse betalningar och réantebetalningar pa lanen inom EFSM.
Utestdende lan fran denna mekanism uppgick den 31 december 2016 till

46,8 miljarder euro.

ECB ansvarar ocksa fér hanteringen av betalningar i samband med transaktioner
inom Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten (EFSF)® och Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM)®8. Nar det galler EFSF hanterade ECB under 2016
diverse rantebetalningar och avgifter pa lanen. ECB hanterade dven ESM-
medlemmarnas bidrag samt diverse rante- och avgiftsbetalningar i forhallande till
l&nen inom denna mekanism.

ECB ansvarar slutligen for hanteringen av alla betalningar i samband med
ldneavtalet med Grekland.?®® Utestdende I&n fr&n detta avtal uppgick den 31
december 2016 till 52,9 miljarder euro.

Eurosystemets reservforvaltningstjanster

Aven under 2016 erbjod Eurosystemet en rad finansiella tjanster inom ramen fér
ERMS (Eurosystem Reserve Management Services), som inférdes 2005 for

8 | enlighet med artikel 141.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, artiklarna 17 och 21.2,

43.1 och 46.1 i ECBS-stadgan och artikel 9 i radets férordning (EG) nr 332/2002 av
den 18 februari 2002.

I enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt,
artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan och artikel 8 i radets férordning (EG) nr 407/2010 av
den 11 maj 2010.

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

| enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamfort med artikel 5.12.1 i ESM-avtalen om
allmanna villkor for ekonomiskt stdd).

Enligt det laneavtal som ingicks mellan medlemsstater som har euron som valuta (utom Grekland och
Tyskland) och Kreditanstalt fur Wiederaufbau (som agerar i allménhetens intresse enligt instruktioner
och med garantier fran Foérbundsrepubliken Tyskland) som langivare, och Republiken Grekland som
lantagare och Bank of Greece som lantagarens ombud, samt i enlighet med artiklarna 17 och 21.2 i
ECBS-stadgan och artikel 2 i beslut ECB/2010/4 av den 10 maj 2010.
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3.1

Diagram 32

forvaltningen av kunders valutareserver i euro. Enskilda nationella centralbanker i
Eurosystemet ("Eurosystemets tjansteleverantorer”) erbjuder alla dessa tjanster pa
harmoniserade villkor som dverensstammer med allméanna marknadsnormer till
centralbanker, monetara myndigheter och offentliga organ utanfér euroomradet samt
till internationella organisationer. ECB svarar for den évergripande samordningen,
verkar for att systemet fungerar problemfritt och ansvarar fér rapporteringen till ECB-
radet.

Antalet kunder som utnyttjade ERMS uppgick under 2016 till 286, jamfort med 285
under 2015. Nar det géller sjalva tjansterna 6kade under 2016 de totala
tillgodohavandena (dvs. likvida medel och vardepappersinnehav) som forvaltas inom
ramen fér ERMS med omkring 8 procent jamfort med slutet av 2015.

Sedlar och mynt

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet har ansvar for utgivningen av
eurosedlar inom euroomradet och for att uppratthalla fortroendet for valutan.

Sedlar och mynt i cirkulation

Under 2016 6kade eurosedlarna i cirkulation i antal och varde med cirka 7,0 procent
respektive 3,9 procent. | slutet av aret uppgick antalet eurosedlar i cirkulation till 20,2
miljarder, vilket motsvarade ett varde av totalt 1 126 miljarder euro (se diagram 32
och 33). Hogsta arlig tillvaxttakt noterades for 100- och 200-eurosedeln, som under
2016 hade en tillvaxt pa 13,4 respektive 12,9 procent. Tillvaxttakten for 50-
eurosedeln var fortsatt dynamisk och uppgick till 9,9 procent, men hade dampats
nagot jamfort med foregdende ar.

Diagram 33

Eurosedlar i cirkulation, antal och varde Vardet av eurosedlar i cirkulation per valor
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Hantering av eurosedlar

Efter en dversyn av valorstrukturen i eurons andra sedelserie, aven kallad
Europaserien, beslutade ECB-radet att helt sluta producera 500-eurosedlar och att
utesluta dem fran Europaserien. Detta gjordes pa grund av oron for att sedeln skulle
kunna underlatta olaglig verksamhet. Utgivningen av 500-eurosedeln kommer att
upphdra ndgon gang runt slutet av 2018, da 100- och 200-eurosedlarna i
Europaserien enligt planerna kommer att inforas. Ovriga valérer — fran 5 till 200 euro
— kommer att behallas. Produktionen av eurosedlar skéts gemensamt av de
nationella centralbankerna i euroomradet, som tillsammans tilldelades produktionen
av 6,22 miljarder sedlar 2016.

Med tanke pa eurons internationella roll och det omfattande fortroendet for
eurosedlarna kommer 500-eurosedeln att forbli lagligt betalningsmedel och kan aven
fortsattningsvis anvandas som betalningsmedel och véardebevarare. Precis som de
ovriga sedelvalérerna kommer 500-eurosedeln att behalla sitt varde och den
kommer aven fortsattningsvis att kunna véxlas in vid de nationella centralbankerna i
euroomradet under obegransad tid.

Efter beslutet att upphdra med utgivningen av 500-eurosedlar minskade antalet 500-
eurosedlar i cirkulation under 2016. Denna nedgang uppvéagdes till viss del av en
hogre efterfragan pa 200-, 100- och 50-eurosedlar.

Réaknat i varde uppskattas omkring en tredjedel av
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eurosedlarna i cirkulation finnas utanfér euroomradet.
Sedlarna férekommer i huvudsak i grannlanderna och
framst i de hdgre valérerna. De anvands som
vardebevarare och fér avveckling av transaktioner pa
internationella marknader.

Antalet euromynt i cirkulation 6kade under 2016 med
4,2 procent och uppgick i slutet av 2016 till totalt

121,0 miljarder. | slutet av 2016 uppgick vardet av mynt
i cirkulation till 26,9 miljarder euro, vilket var 3,6 procent
hogre an i slutet av 2015.

Under 2016 gjorde euroomradets nationella

centralbanker &kthets- och kvalitetskontroller av
omkring 32,3 miljarder sedlar, vilket ledde till att omkring 5,4 miljarder av dessa togs
ur cirkulation. Eurosystemet fortsatte aven att hjalpa tillverkare av
sedelhanteringsutrustning att sakerstalla att deras maskiner uppfyller ECB:s krav pa
akthets- och kvalitetskontroller av eurosedlar innan de atercirkuleras. Under 2016
gjorde kreditinstitut och andra professionella kontanthanterare ékthets- och
kvalitetskontroller av omkring 33 miljarder eurosedlar med hjalp av sddana maskiner.

ECB:s &rsrapport 2016 79



3.2 En ny 50-eurosedel

En ny 50-eurosedel Den 5 juli 2016 presenterades den nya 50-eurosedeln,
som kommer att sattas i omlopp den 4 april 2017.
Introduktionen av den nya sedeln ar det senaste steget
i arbetet for att gora eurosedlarna &nnu sakrare. Efter
5-, 10- och 20-eurosedeln ar den nya 50-eurosedeln nu
den fjarde valéren som kommer att introduceras i
Europaserien. Den har forbattrade sakerhetsdetaljer,
bl.a. en "smaragdfargad siffra”, som visar en ljuseffekt
som rér sig upp och ner och dessutom vaxlar farg nar
sedeln lutas, samt ett "portrattfonster” — en innovativ
detalj som anvandes forsta gangen pa 20-eurosedeln i
Europaserien. Nar sedeln halls mot ljuset visar ett
transparent fonster i den dvre delen av hologrammet ett
portratt av Europa (en gestalt ur den grekiska
mytologin), som syns p& bada sidorna av sedeln.
Samma portratt visas ocksd i vattenmarket.

Infor lanseringen av den nya 50-eurosedeln genomférde ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet en kampanj for att informera bade allménheten och
professionella kontanthanterare om den nya sedeln och dess utseende. De vidtog
aven en rad atgarder for att hjalpa tillverkare av sedelhanteringsutrustning att
forbereda sig for introduktionen av den nya sedeln.

3.3 Falska eurosedlar

Diagram 34 Under 2016 minskade det totala antalet falska

Antal forfalskade eurosedlar som tagits ur cirkulation eurosedlar och cirka 685 000 forfalskningar togs ur
cirkulation. | forhallande till mangden akta eurosedlar i
omlopp ar andelen forfalskningar mycket 1ag.

Diagram 34 visar hur méngden falska sedlar som tagits
ur cirkulation har utvecklats dver tid. Forfalskarna

550,000
500,000
450,000
400,000

350,000 brukar framst rikta in sig pa 20- och 50-eurosedlar och
300,000 under 2016 utgjorde forfalskningar av dessa valtrer
250,000 sammanlagt cirka 80 procent av alla beslagtagna falska
200,000 sedlar. Under 2016 minskade andelen forfalskade 20-
150,000 eurosedlar.
100,000
50,000 ECB uppmanar fortfarande allmanheten att vara

0

W1 H2 |HL H2 | M1 H2 |HL H2 | ML H2 | M1 H2 |H1 H2 uppmarksam pé eventuella forfalskningar, att tillampa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 = 2016 "kann-titta-luta”--testet och att inte forlita sig pa bara en
sakerhetsdetalj. Personer som i sitt arbete hanterar
kontanter erbjuds fortlopande utbildning, bade i och
utanfor Europa, och uppdaterat informationsmaterial tas fram for att underlatta
Eurosystemets bekampning av forfalskningar. ECB samarbetar for detta andamal
aven med Europol, Interpol och Europeiska kommissionen.

Kalla: ECB.
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4.1

Statistik

Med de nationella centralbankernas stéd tar ECB fram, samlar in, sammanstaller
och publicerar statistik inom en rad olika omraden. Statistiken &r viktig som underlag
for euroomradets penningpolitik, for ECB:s tillsynsuppdrag, for 6vriga ECBS-
uppgifter och for Europeiska systemrisknamndens verksamhet. Statistiken anvands
aven av myndigheter, finansmarknadens aktorer, massmedia och allmanheten i stort.

Aven under 2016 levererade ECBS den regelbundna statistiken fér euroomradet
utan problem och enligt tidsplan. Stora anstréangningar gjordes dessutom for att
tillgodose ny efterfragan pa hogaktuell och mer detaljerad kvalitetsstatistik pa lands-,
sektors- och instrumentniva. Denna efterfrdgan har lett till ett behov av att "ga langre
an aggregaten”, vilket ocksa var temat for ECB:s attonde statistikkonferens i juli
2016.%°

Ny och forbattrad statistik for euroomradet

I juli 2016 inledde ECB sin dagliga insamling av transaktionsdata for
europenningmarknaden fran de stérsta bankerna i euroomradet. Dessa data
omfattar de framsta marknadssegmenten (dvs. transaktioner med séakerhet,
transaktioner utan sékerhet, valutaswappar och OIS) och cirka 45 000
transaktionsposter per dag. Denna information kommer att utgéra underlag for flera
policyfunktioner och goéra det maojligt att offentliggtra ny statistik.

Ny forbattrad statistik om férsakringsbolag har samlats in enligt férordning
ECB/2014/50 (och Solvens II-direktivet) for det forsta och andra kvartalet 2016.
Dessa data ar resultatet av ett flerarigt samarbete mellan ECB och Europeiska
forsakrings- och tjanstepensionsmyndigheten samt mellan de nationella
centralbankerna och de nationella behdriga myndigheterna och syftar till att
minimera branschens rapporteringsboérda. Nar dessa data har bedémts och
aggregerats kommer de enligt planerna att offentliggéras under 2017.

| april 2016 inneholl euroomrédets utlandsstallning for forsta gangen en fullstandig
stock-/flodessammanstallning och kvartalsrakenskaperna fér euroomradet omfattade
aven "vem-till-vem”-uppgifter fér vardepapper utéver inlaning, och utlaning.

| september 2016 bérjade ECB offentliggéra manadsmallar for ECB:s och
Eurosystemets internationella reserver samt likviditet i utlandsk valuta med en
tidsforskjutning pa 15 dagar, vilket innebar att offentliggérandet tidigarelagts med
15 kalenderdagar.

I november 2016 bérjade ECB offentliggéra kompletterande och mer detaljerade
kvartalsuppgifter om den finansiella halsan hos betydande banker som star under
ECB:s direkta tillsyn, dér en del av statistiken &ven ar tillganglig per land och

% Mer information finns pd ECB:s webbplats.
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4.2

kategori. Detta kommer att leda till 6kad 6ppenhet kring bankernas tillgdngskvalitet
samt stddja marknadsdisciplinen.

| december 2016 offentliggjorde ECB resultaten av den andra enkatomgangen om
hushallens finansiering och konsumtion, som omfattade 6ver 84 000 hushall i
euroomradet (exklusive Litauen) samt Ungern och Polen (se daven avsnitt 5 i
kapitel 2). Analysen av dessa enkétresultat kommer att ge en béttre bild av hur
mikroekonomisk heterogenitet paverkar det makroekonomiska utfallet.

Andra handelser pa statistikomradet

ECBS fortsatte att utveckla nya eller vasentligt forbattrade mikrodataplattformar som
priméar statistikkélla. Detaljerad information innebér visserligen merarbete for ECBS
statistikfunktion vad galler databehandling och kvalitetssakring, men har ocksa
fordelen att den kan minska arbetsbérdan for uppgiftslamnarna. Den gor det ocksa
mojligt att snabbt och flexibelt anpassa sig efter anvandarbehov och leder till 6kad
kvalitet och konsekvens for de insamlade uppgifterna.

Den utgdende datan fran den centraliserade vardepappersdatabasen utékades for
att bland annat underlatta hanteringen av sakerheter.

I maj 2016 godkéande ECB en ny statistikforordning (ECB/2016/13) som innebér att
det kommer att uppréttas en detaljerad databas for harmoniserade data om krediter
och kreditrisker for Eurosystemet. Fran och med slutet av 2018 ger datasetet
AnaCredit manadsinformation lan-for-lan om krediter som har beviljats av bankerna i
euroomradet och deras utlandska filialer till foretag och andra rattsliga enheter
sasom de har definierats i férordningen (omfattar inga fysiska personer). Parallellt
med detta kommer ECBS-databasen RIAD (Register of Institutions and Affiliates
Database) att f utdkad kapacitet och omfatta ndédvandig information om icke-
finansiella foretag.

| augusti 2016 andrade ECB forordningen och riktlinjen om statistik dver
vardepappersinnehav sa att det blir mgjligt att samla in ytterligare redovisnings- och
kreditriskattribut fran bankgrupper. Listan dver rapporterande bankgrupper ska ocksa
utokas s att den omfattar samtliga betydande grupper som star under ECB:s direkta
tillsyn. Genom den andrade riktlinjen infors det ocksa ett regelverk for
kvalitetssékring av statistik i syfte att bedéma och sékerstalla kvaliteten pa utgaende
data.

ECBS lagger stor vikt vid att dess statistik ska halla hog kvalitet och férsoker
samtidigt begréansa rapporteringsbordan till ett minimum. Det ar darfor avgdrande att
statistik- och tillsynskraven integreras sa att bankernas samlade rapportering till
myndigheter pa nationell nivd och EU-niva kan effektiviseras. Inom detta omrade
inriktas arbetet framfor allt pa tre saker: i) att i samarbete med branschen utveckla
bankernas integrerade rapporteringskatalog (Banks’ Integrated Reporting Dictionary
— BIRD) som anger vilka gemensamma regler bankerna ska félja i samband med
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myndighetsrapportering®, ii) att faststélla en gemensam datakatalog (Single Data
Dictionary) for Eurosystemet och den gemensamma tillsynsmekanismen samt iii) att
uppratta en gemensam, harmoniserad europeisk rapporteringsram for banker.

| oktober 2016 besltt ECB att ytterligare 6ka 6ppenheten kring den
konsekvensbedémning som gors for nya ECB-férordningar om EU-statistik genom
att vid behov anordna offentligt samrad, utéver den undersokning av férdelar och
kostnader som har genomférts sedan 2000.

| november 2016 undertecknade Europeiska kommissionen och ECB ett
samforstandsavtal mellan Eurostat och ECB:s generaldirektorat for statistik om
kvalitetssékring av statistik som ligger till grund for forfarandet vid makroekonomiska
obalanser.

Under 2016 fortsatte ECB ocksa att gora sin statistik mer tillganglig och
anvandarvanlig, t.ex. genom en ny sokfunktion i Statistical Data Warehouse,
dynamiska diagram, en uppdaterad ECBstatsApp och nya forklaringar pa ECB:s
webbplats "Var statistik”.

Ekonomisk forskning

Att producera hdgkvalitativ vetenskaplig forskning bidrar till att ge en stabil och fast
bas for ECB:s policyanalys och utgor pa sa satt ett viktigt bidrag till arbetet for att
uppna policymalen. Under 2016 gav ECB:s ekonomiska forskning nya inblickar i
manga utmanande och varierande analytiska prioriteringar. Utover detta har
verksamheten inom tre forskningsnatverk framjat ett intensivt samarbete mellan
forskare inom hela ECBS.*

ECB:s forskningsprioriteringar och forskningskluster

Pa ECB organiseras forskningen i sju olika forskningsgrupper som behandlar ett
brett spektrum av ekonomiska och finansiella fragor (se figur 1). Dessa team hjalper
till att samordna bankens forskningsprogram mellan de olika verksamhetsomradena.
For att pa basta satt utnyttja den stora forskningskapacitet som finns pa ECB
samarbetar grupperna med varandra nar det géller fragor av gemensamt intresse.
Under 2016 inriktade ECB:s forskningsteam sin forskning pa fyra huvudprioriteringar
(se figur 2), som har gett inblickar nar det galler penningpolitikens transmission, den
laga inflationens bakomliggande faktorer samt funktionssattet for nya institutionella
arrangemang i EMU. Utdver dessa huvudomraden har forskningen ocksa inriktats pa
euroomradets laga tillvaxtresultat, det globala ekonomiska laget, bank- och
mikrotillsynen samt modellutveckling/-férbattring. | det sisthamnda fallet har
tyngdpunkten legat pa att ta fram mer uppdaterade modeller for respektive land och

9 Mer information finns p& http://banks-integrated-reporting-dictionary.eu/

92 Mer ingdende information om ECB:s forskningsverksamhet, daribland information om

forskningsevenemang, publikationer och natverk, finns pd ECB:s webbplats.
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5.2

euroomradet for att f& en mer ingdende bild av samverkan mellan ekonomins
finansiella och reala sektorer.

Figur 1
ECB:s forskningsgrupper
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Penningpolitik, strategi och Finanspolitik och Internationell

genomforande EMU:s styrning ekonomi
Finansinstitut och Real sektor och
mikrotillsyn mikroekonomisk analys
I\/Iakrofinan.s, systemrisk och Prognoser och
makrotillsyn konjunkturanalys
Figur 2
Forskningsprioriteringar 2016
1. Extraordindr penningpolitik 2. Inflation i en foranderlig omvarld
Tillgangskop och refinansieringstransaktioner Risken att inflationsforvantningar tappar
Rantors effektiva nedre grans forankring
Varaktig inflationsjustering Nationella och globala drivkrafter for lag
inflation
3. Den nya makrotillsynsramen 4. EMU-fordjupning och konvergens
Effektivitet for alternativ politik EMU:s styrning och finanspolitik
Kapital- och likviditetsreglering Konkurrenskraft och konvergens

Eurosystemets/ECBS forskningsnatverk

Under 2016 gjorde Eurosystemets/ECBS forskningsnatverk betydande framsteg och
samtliga tre natverk har kunnat ge viktiga inblickar i hur EU:s och euroomradets
ekonomier fungerar.

Wage Dynamics Network (WDN) slutférde sin tredje enkatomgang, som syftar till att
bedoma hur féretagen i EU har reagerat pa de olika stérningar och strukturreformer
som agt rum under perioden 2010-2013. Enkaten omfattar mer an 25 000 foretag
frén 25 olika EU-lander och resulterar i ett helt harmoniserat dataset som mojliggor
detaljerade analyser mellan landerna. Under aret publicerade natverket
landsomfattande rapporter déar de viktigaste resultaten presenteras samt en artikel i
ECB:s Economic Bulletin, som behandlar omfattande nya rén om l6neanpassning.
En viktig insikt som framkommit under arbetet var att |6neférandringar var mindre
frekventa i EU-landerna under perioden 2010-2013 &n under perioden fore krisen
(2002—-2007). Detta forefaller atminstone till viss del kunna forklaras med féretagens
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Diagram 35

motstdnd mot att sdnka grundlonerna, &ven om dessa l6ner var lagre i lander som
omfattades av ett makroekonomiskt anpassningsprogram.

Household Finance and Consumption Network

Formogenhetsfordelning for hushall i euroomradet samordnar produktionen av enkaten om hushallens

(y-axel: tusental euro, x-axel: percentiler nettoférmégenhet)
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finansiering och konsumtion (HFCS) och analyserar
resulterande data. Slutmalet ar att forsta hur skillnader
mellan konsumenterna kan bidra till att férklara den
aggregerade ekonomiska utvecklingen. Under 2016
gav natverket ut en rapport dar det presenterar
resultaten fran den andra enkatomgangen som omfattar
6ver 84 000 hushall i 20 lander. Ett viktigt fokus for
enkaten ar hushallens formogenhet och dess fordelning
mellan hushallen (se diagram 35). Medianhushallet har
en nettoférmogenhet pa 104 200 euro, dar den 75:e
percentilen i férdelningen uppgar till 258 800 euro, den
90:e percentilen uppgar till 496 000 euro och den 95:e

-250

50

75 90 95 percentilen till 743 900 euro. Natverket bedrev
forskning inom flera breda omraden och undersokte

Kalla: Eurosystemets undersokning av hushéllens finansiering och konsumtion. bland annat de avgdrande faktorerna fér konsumtion,

5.3

hushallens finansiella kanslighet med avseende pa
utvarderingen av makrotillsynsverktyg och férdelningseffekter av tillgangspriser och
penningpolitik®®. Natverket matte ocksd formogenhetsfordelningen mellan hushall
och undersokte hur konsumenternas utgifter svarade mot skattepolitiken.

Under 2016 har Competitiveness Research Network fortsatt att fungera som ett nav
for ECBS-forskare som arbetar med att analysera konkurrenskraft och produktivitet.
Forskningsresultaten var sarskilt omfattande nar det géller internationell handel,
internationell spridning av ekonomiska chocker samt resursférdelningens effektivitet
inom EU. Ett av natverkets viktigare resultat under 2016 var insamlingen och
offentliggérandet av den femte omgangen av natverkets EU-dataset pa foretagsniva.
Detta dataset bestar av en omfattande uppsattning produktivitetsrelaterade
indikatorer och ar unikt sett till tdckning och jamférbarhet mellan landerna. Med
dessa nya data har forskningen kunnat ge inblickar om sambandet mellan
produktivitetsvinster och nya arbetstillfallen i euroomradet.

Konferenser och publikationer

Under senare ar har spetsforskningen och dialogen med ekonomer som arbetar
inom den akademiska varlden fatt allt storre betydelse eftersom de frAgor som &r
relevanta for ECB tkar bade i antal och komplexitet. Mot denna bakgrund anordnade
ECB under 2016 flera evenemang for hognivaforskning, dar nagra av
centralbankernas mest angelagna fragor behandlades. Tva betydande héjdpunkter
under aret var ECB:s forum om centralbanker i Sintra och ECB:s forsta arliga

% Se aven avsnitt 2.1 i kapitel 1, ruta 5.
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forskningskonferens. Andra viktiga konferenser var t.ex. det internationella
forskningsforumet om penningpolitik, ECB:s nionde workshop om prognosmetoder
och den tolfte natverkskonferensen om forskning rérande konkurrenskraft.

En stor del av ECB:s forskningsresultat publicerades. Under 2016 publicerades
115 rapporter i ECB:s Working Paper-serie. Utdver detta publicerades 73 rapporter,
dar ECB-anstéllda varit antingen forfattare eller medforfattare, i tidskrifter med
referentsystem. Dessa hdgkvalitativa forskningsrapporter utgjorde ocksa basen for
den forbattrade spridningen av forskningsresultat till en bredare allmanhet, t.ex. via
ECB Research Bulletin.

Verksamhet och skyldigheter pa lagstiftningsomradet

Under 2016 deltog ECB i flera rattsliga forfaranden pa EU-niva. ECB antog aven
flera yttranden till foljd av det krav som faststélls i fordraget om att ECB ska horas
om varje forslag till EU-lagstiftning eller nationell lagstiftning inom sitt
behorighetsomrade. Utover detta 6vervakade ECB efterlevnaden av férbudet mot
monetar finansiering och positiv séarbehandling. ECB antog slutligen ett antal
rattsakter och instrument géllande sina tillsynsuppgifter.

ECB:s deltagande i rattsliga forfaranden pa EU-niva

| september 2016 kom EU-domstolens dom i 6verklagandet av tva férenade mal som
hade vackts av ett antal insattare i cypriotiska banker, som omfattades av 2013 ars
resolutionsatgarder. Klagandena havdade att ECB och Europeiska kommissionen
hade gjort géllande de relevanta resolutionsatgarderna baserat pa sitt deltagande i
Eurogruppens moéten och sin roll vid forhandlingarna och antagandet av det
cypriotiska samforstandsavtalet.

| de forsta férenade mélen® yrkade de klagande att Eurogruppens forklaring av den
25 mars 2013 om Cyperns finansiella stodprogram, och i synnerhet
omstruktureringen av landets banksektor, skulle upphévas. EU-domstolen
bekréaftade tribunalens slutsats att Eurogruppens omtvistade forklaring inte kunde
anses vara ett gemensamt beslut av kommissionen och ECB. EU-domstolen slog
aven fast att de cypriotiska myndigheternas antagande av den rattsliga ram som var
nodvandig for omstruktureringen av bankerna inte kunde anses vara foljden av ett
pastatt gemensamt beslut av kommissionen och ECB vilket pastas komma till uttryck
genom Eurogruppens forklaring. Mot denna bakgrund ogillades malen.

| de andra férenade mélen® yrkade de klagande p& ersattning for férluster som de
pastod sig ha lidit till foljd av de punkter som inforts i det cypriotiska
samforstandsavtalet vad géller resolutionen av de bada cypriotiska bankerna
och/eller upphavande av dessa bada omtvistade punkter. EU-domstolen upphavde

% De forenade malen C-105/15 P till C-109/15 P.
% De forenade malen C-8/15 P till C-10/15 P.
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tribunalens beslut om att talan inte kunde tas upp till sakprovning eftersom EU-
institutionernas pastatt rattsstridiga handlande, aven inom den réattsliga ramen for
fordraget om inrattande av europeiska stabilitetsmekanismen ("ESM-fordraget”),
teoretiskt sett skulle kunna medféra ett ansvar enligt artikel 340.2 och 340.3 i
fordraget om Europeiska unionens funktionssatt for Europeiska unionen. Denna
slutsats grundades pa att Europeiska kommissionen enligt artikel 17.1 i férdraget om
Europeiska unionen ar skyldig att framja unionens allménna intresse och dvervaka
tilldmpningen av unionsratten, samt dess skyldighet enligt artikel 13.3 och 13.4 i
ESM-fordraget, narmare bestamt att sékerstélla att de samforstandsavtal som ingas
av ESM ar forenliga med unionsratten. EU-domstolen ansag i huvudsak att sett il
det mal av allmanintresse som efterstravas av unionen, namligen att trygga
stabiliteten hos banksystemet i euroomradet, kunde de resolutionsatgarder som
faststéllts i det cypriotiska samforstandsavtalet inte anses medféra ett
oproportionerligt och oacceptabelt ingrepp som paverkar sjalva innehallet i
klagandenas ratt till egendom. Europeiska kommissionen kunde déarfor inte anses ha
bidragit till en évertradelse av klagandenas ratt till egendom genom att tillata
antagandet av de omtvistade punkterna i det cypriotiska samforstandsavtalet. EU-
domstolen ogillade darfér yrkandena om ersattning eftersom de var ogrundade.

I juli 2016 beslutade EU-tribunalen till ECB:s fordel i ett mal om upphévande och
skadestand avseende vissa av ECB-radets beslut om att Bank of Greece skulle
bevilja akut likviditetsstod till grekiska banker. | mal T-368/15 havdade s6kanden att
de omtvistade besluten om akut likviditetsstod var olagliga och "ofrdnkomligen
resulterade” i att de grekiska myndigheterna inforde tillfalliga bankstangningar och
kapitalkontroller under sommaren 2015, vilket i sin ledde till att sokanden lidit
"allvarlig och irreparabel skada”. Vad galler yrkandet om upphé&vande slog tribunalen
fast att det var uppenbart att villkoret inte var uppfyllt for att sbkanden skulle vara
direkt berord av de omtvistade besluten om akut likviditetsstdd och ogillade darfér
yrkandet eftersom det var ogrundat. Tribunalen ansag framfor allt att i och med att
taket bibehallits for det akuta likviditetsstodet medforde de omtvistade besluten inte
nagot forelaggande av atgarderna i fraga (dvs. kapitalkontrollerna), vilket innebar att
de grekiska myndigheterna hade full frihet att vidta andra atgarder. Tribunalen
ogillade aven yrkandena om skadestand som ogrundade.

| maj 2016 prévade tribunalen 150 ECB-medarbetares éverklagande (mal T-

129/14 P) av personaldomstolens dom i mal F-15/10 om ECB:s pensionsreform. |
maj 2009, efter en cirka tva ar lang reformprocess, beslutade ECB att frysa den
befintliga pensionsplanen, som &r ett hybridsystem, for att i stallet anta ett nytt
pensionssystem med ett férmansbaserat system som forsta pelare och ett
avtalsbaserat system som andra pelare. Pensionsrattigheterna forvarvas inom
ECB:s pensionssystem for tjanstgoringsperioder fran och med den 1 juni 2009. Detta
galler fér samtliga anstallda, inbegripet de som har paborjat sin anstéllning senast
den dag da reformen tradde i kraft, med ett enda undantag: personal som var mellan
60 och 65 ar den 31 maj 2009 och fortfarande omfattades av ECB:s pensionsplan for
sin tidigare och framtida tjanstgoéring. |1 de 150 medarbetarnas 6verklagande
kritiserades flera punkter i férstainstansdomen genom atta olika yrkanden. |1 sin dom
avseendet dverklagandet faststallde tribunalen personaldomstolens dom och avslog
samtliga &tta yrkanden i deras helhet, och bekraftade darigenom &n en gang att
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6.2

ECB:s pensionsreform ar helt laglig. Vad géller det férfarande som tillampats for att
genomfora reformen ansag tribunalen att ECB inte hade asidosatt principerna om
laglighet och rattssakerhet. Tribunalen bekraftade att andringarna av
pensionsreglerna hade beslutats i enlighet med behérighets- och férfarandereglerna.
Vad galler de materiella frAgorna foranledde denna dom en ingaende analys av
pensionsrattigheternas karaktar. Enligt tribunalen ingar inte pensionsrattigheter i
begreppet "l6n” enligt direktiv 91/533%. De utgér darfor inte ett immateriellt inslag i
anstallningskontraktet och ECB har réatt att reformera pensionssystemet utan
personalens samtycke. Vad géller den forvarvade rattighet som de sokande
aberopat, att ga i pension vid 60 ars alder utan att detta leder till sankta forméaner,
erinrade tribunalen om att enligt fast rattspraxis kan en tjansteman endast géra
gallande en forvarvad rattighet om den omstéandighet varpa rattigheten grundas har
uppkommit innan bestammelserna dndrades. Vidare anség tribunalen att de
rattigheter som forvarvats av personal som hade fyllt 60 ar nar reformen tradde i
kraft inte omfattades av reformen pa grund av de 6vergangsregler som ECB hade
planerat for som ett led i reformpaketet.

ECB:s yttranden och fall av bristande efterlevnad

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i férdraget om Europeiska unionens funktionsséatt
("fordraget”) ska ECB hoéras om varje forslag till EU-lagstiftning eller nationell
lagstiftning inom sitt behorighetsomrade.®” Samtliga ECB-yttranden offentliggors pa
ECB:s webbplats. ECB-yttranden om forslag till EU-lagstiftning offentliggdrs aven i
Europeiska unionens officiella tidning.

Under 2016 antog ECB atta yttranden om forslag till EU-rattsakter samt 53 yttranden
om nationella lagforslag inom sitt behorighetsomrade.

P& EU-niva gallde de viktigaste yttranden® som antagits av ECB ett europeiskt
ramverk for enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering samt
andringar av kapitalkravsférordningen (CON/2016/11), enad representation for
euroomradet i Internationella valutafonden (CON/2016/22) och inrattandet av ett
europeiskt insattningsgarantisystem (CON/2016/26).

% Ra&dets direktiv den 14 oktober 1991 om arbetsgivares skyldighet att upplysa arbetstagarna om de

regler som &r tillampliga pa anstéllningsavtalet eller anstéllningsférhallandet (91/533/EEG).

7 Storbritannien ar befriat fran skyldigheten att hra ECB i enlighet med det protokoll (nr 15) om vissa

bestammelser angédende Forenade kungariket Storbritannien och Nordirland som &r bifogat fordragen.

% Qvriga yttranden ar CON/2016/10 om ett férslag om andring av kapitalskravsférordningen avseende

undantag for rdvaruhandlare, CON/2016/15 om ett forslag till férordning om de prospekt som ska
offentliggbras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel, CON/2016/27 om ett
forslag till forordning om andring av férordningen om marknader for finansiella instrument, férordningen
om marknadsmissbruk, férordningen av vardepapperscentraler samt ett férslag till direktiv om éndring
av direktivet om marknader for finansiella instrument, CON/2016/44 om ett forslag till férordning om
andring av forordning (EU) nr 345/2013 om europeiska riskkapitalfonder och férordning (EU)

nr 346/2013 om europeiska fonder for socialt risktagande samt CON/2016/49 om ett forslag till direktiv
om &andring av direktiv (EU) 2015/849 och om atgarder for att férhindra att det finansiella systemet
anvands for penningtvétt eller finansiering av terrorism och om andring av direktiv 2009/101/EG.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.sv.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_en_txt_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_oj_c216_con_2016_22_with_technical.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_26_eu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_sv_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_15_with_technical_document.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_223_r_3_en_with_technical.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_44_with_technical_document.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_49_f_sign.pdf

Av de lagférslag som nationella myndigheter hérde ECB om handlade ett antal om
sedlar och mynt®®, 6versynen av betalningssystem'%, systemet for kontoférda
vardepapper'®, obligatoriska krav for betalningar och autogireringar'® samt
atgarder for att forhindra penningtvatt och finansiering av terrorism*®,

ECB antog yttranden om nationella centralbanker, bland annat om revisionskraven
for en nationell centralbank®, en nationell centralbanks rapporteringsskyldigheter
gentemot det nationella parlamentet’®, funktionsséttet fér en nationell centralbanks
beslutande organ'®®, den reducerade ersattningen for hogre tjansteman vid en
nationell centralbank™”’, en nationell centralbanks férvarv av &ganderétten till en
enhet som utfor penningpolitiska transaktioner i dess yttersta randomraden och
utomeuropeiska territorier'°, en nationell centralbanks akuta likviditetsstod'®, en
nationell centralbanks resolutionsuppgifter''®, en nationell centralbanks roll i
samband med ett insattningsgarantisystem**, de nationella centralbankernas tillsyn
over tillhandahallandet av betaltjanster'*?, tredjepartsinstitutioner som erbjuder séker
forvaring™® och konsumentkreditavtal**, nationella centralbankers drift av centrala
kreditregister och register 6ver bankkonton'*®, en nationell centralbanks insamling av
finansiell statistik*'®, en nationell centralbanks roll nar det galler att bedéma
konkurrensen p& marknaden for hypoteksl&n''’, en nationell centralbanks bidrag till
en IMF-férvaltad fond™*®, en nationell centralbanks roll vid rapporteringen av avgifter
kopplade till forsakringar**®, de penningpolitiska instrumenten i nationella
centralbanker utanfor euroomradet™?°, forbud mot kvittning avseende kreditfordringar
som mobiliserats som sékerhet hos centralbanker i ECSB*** och en nationell
centralbanks utgivning av minnessedlar'?.

9 Se CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 och CON/2016/58.
10 5e CON/2016/38 och CON/2016/61.

101 5e CON/2016/46.

102 5e CON/2016/13.

103 5e CON/2016/23.

104 5e CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 och CON/2016/52.
105 5e CON/2016/33, CON/2016/35 och CON/2016/52.

106 5e CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 och CON/2016/52.
07 5e CON/2016/32.

18 5e CON/2016/14.

109 5e CON/2016/55.

110 5e CON/2016/5 och CON/2016/28.

11 ge CON/2016/3 och CON/2016/6.

12 ge CON/2016/19.

13 5e CON/2016/16.

114 5e CON/2016/31 och CON/2016/34.

15 se CON/2016/42 och CON/2016/57.

16 5e CON/2016/29.

17 Se CON/2016/54.

18 se CON/2016/21.

19 ge CON/2016/45.

120 5e CON/2016/12, CON/2016/40 och CON/2016/56.

121 5e CON/2016/37.

122 5e CON/2016/60.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_14_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_12_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_56_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf

ECB antog yttranden om olika aspekter av finansinstitutens verksamhet'*, bland
annat kreditinstituts insolvenshierarki for fordringsagare'?, inférandet av
begransningar for rérliga rantor pa hypoteksl&n'?®, avkastningen p& sparkonton™?®,
amorteringskrav foér bolan'?’, terbetalning av vissa spreadar som tagits ut pa 1&n
kopplade till utlandsk valuta'®®, omstrukturering av I&n i utlandsk valuta'®, reformen
av kooperativa banker'*°, begransningar i friga om fast egendom eller aktiekapital
som forvarvas av kreditinstitut*®, utnamningen av en banks representanter i
tillsynsnamnden®®?, amorteringar i forhallande till inkomst och bel&ningsgrad'®, ett
garantisystem for vardepapperisering av nodlidande krediter'®*, inférandet av en
skatt p& vissa finansinstitut'>*, centrala kreditregisters funktionssatt'*® samt
nationella insattningsgarantisystems funktionssatt™’.

ECB antog aven ett yttrande om den roll som representanten for en nationell
finansiell tillsynsmyndighet har ECB:s tillsynsnamnd*®.

Atta fall av bristande efterlevnad av skyldigheten att héra ECB om nationella
lagforslag konstaterades, varav det i vissa fall bedémdes handla om uppenbar och
vasentlig bristande efterlevnad'®.

Det italienska ekonomi- och finansministeriet hérde inte ECB i frdga om lagdekretet
om skyndsamma atgarder for att skydda besparingar i banksektorn, som syftar till att
faststalla den rattsliga ramen for att tillhandahalla extraordinart offentligt finansiellt
stdd till italienska banker. Det grekiska finansministeriet horde inte ECB i fraga om
lagen om elektroniska betalningar.

Slutligen horde inte det ungerska ministeriet for nationalekonomi ECB i frAga om
lagen om nationella organisationer fér bostadsbyggande™*?, vilket vackte farhagor
om ett eventuellt &sidosattande av centralbankens oberoende.

123 5e CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 och CON/2016/55.
124 5e CON/2016/7, CON/2016/28 och CON/2016/53.
125 ge CON/2016/54.

126 ge CON/2016/51.

127 5e CON/2016/18.

128 5e CON/2016/50.

129 5e CON/2016/39.

1% 5e CON/2016/17 och CON/2016/41.

181 5e CON/2016/48.

132 5e CON/2016/28.

138 5e CON/2016/8.

134 se CON/2016/17.

135 Se CON/2016/1.

1% se CON/2016/42.

187 5e CON/2016/3 och CON/2016/6.

1% 5e CON/2016/43.

139 pet handlar bl.a. om i) fall dar en nationell myndighet har underlatit att éverlamna lagforslag inom

ECB:s behorighetsomraden till ECB for ett yttrande, och ii) fall dar en nationell myndighet formellt har
hort ECB, men inte gav ECB tillréckligt med tid for att granska lagforslagen och lamna ett yttrande
innan det antogs.

140 | agen om nationella organisationer fér bostadshyggande, som offentliggjorts i Magyar Kozlony

(Ungerns officiella tidning), nr 49, 11 april 2016.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/sv_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/sv_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_43_f_sign.pdf

6.3

6.4

Nar det galler Greklands, Ungerns och Italiens underlatenhet att héra ECB ansags
det handla om en uppenbar, betydande och upprepad bristande efterlevnad.

Lagstiftning rérande den gemensamma tillsynsmekanismen

Under 2016 antog ECB flera rattsakter om utdvandet av sina tillsynsuppgifter och
dessa har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning samt pa ECB:s
webbplats. En forteckning 6ver de rattsakter om banktillsyn som antagits under 2016
finns i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamheten 2016.

Efterlevnad av forbudet mot monetar finansiering och positiv
sarbehandling

Enligt artikel 271 d i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt ska ECB
Overvaka att de nationella centralbankerna i EU samt ECB sjalvt inte bryter mot
forbuden i artiklarna 123 och 124 i fordraget eller i radets forordningar (EG)

nr 3603/93 och 3604/93. Enligt artikel 123 ar det forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge offentliga myndigheter, EU-institutioner och EU-organ rétt att
Overtrassera sina konton eller att ge dem andra former av krediter, eller att férvarva
skuldforbindelser direkt fran dem. Enligt artikel 124 ar varje atgard som ger offentliga
myndigheter, EU-institutioner och EU-organ en positiv sdrbehandling hos
finansinstitut forbjuden, sdvida den inte &r baserad pa tillsynsmassiga hansyn. Vid
sidan om ECB-radet 6vervakar aven Europeiska kommissionen att medlemsstaterna
foljer dessa bestammelser.

ECB overvakar aven de kop som gors av centralbankerna i EU pa
andrahandsmarknaden av skuldinstrument utgivna av den egna offentliga sektorn,
den offentliga sektorn i andra medlemsstater, EU-institutioner och EU-organ. Enligt
skalen i radets férordning (EG) nr 3603/93 far kop pa andrahandsmarknaden av
skuldinstrument utgivna av den offentliga sektorn inte vara ett satt att kringga
artikel 123 i fordraget. Sadana kop far inte utgéra en form av indirekt monetar
finansiering av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2016 visade att bestammelserna i artiklarna 123 och 124 i
fordraget samt i radets relaterade foérordningar 6verlag respekterades.

Overvakningen visade att inte alla nationella centralbanker inom EU under 2016
hade nagon ersattningspolicy for inlaning fran den offentliga sektorn som till fullo
uppfyllde ersattningstaket. Sarskilt behdvde ett par nationella centralbanker
sakerstalla att deras ersattning for inlaning fran den offentliga sektorn inte
overskrider taket aven nar den senare ar negativ.

ECB ansag att Magyar Nemzeti Bank hade brutit mot férbudet mot monetéar
finansiering nér den bildade och finansierade kapitalférvaltningsbolaget MARK Zrt.,
och att detta maste atgardas.

ECB:s arsrapport 2016 91


https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.en.pdf

7.1

I maj 2016 beviljade Magyar Nemzeti Bank en likviditetsfacilitet pa tre manader till
det ungerska ersattningssystemet for investerare, Karrendezesi Alap. ECB ansdg att
detta kunde vara i konflikt med forbudet mot monetér finansiering eftersom det fanns
andra alternativ for att ge systemet kortfristig finansiering utan att Magyar Nemzeti
Bank deltog. Detta arende bor inte tolkas som prejudicerande.

For att folja upp de farhagor som behandlades i ECB:s arsrapporter 2014 och 2015
har ECB fortsatt att 6vervaka ett flertal program som lanserats av Magyar Nemzeti
Bank 2014 och 2015. Programmen har inte samband med penningpolitiken och
skulle kunna beddmas vara i konflikt med forbudet mot monetér finansiering i den
utstrackning det skulle kunna tolkas som att Magyar Nemzeti Bank tar dver statliga
uppgifter eller pa annat vis tillhandahaller staten finansiella fordelar. Det ror sig bland
annat om ett program for Magyar Nemzeti Banks fastighetsinvesteringar, ett program
for att framja finansiella kunskaper genom ett néatverk av sex stiftelser samt dessa
stiftelsers investeringsstrategi, ett program fér personalomflyttning av fore detta
anstallda vid den ungerska finansinspektionen till MNB, ett program for kop av
ungersk konst och kulturell egendom samt ett program for att stimulera banker att
kopa godtagbara vardepapper, framfor allt statsobligationer. Med tanke pa
programmens mangd, omfattning och storlek kommer ECB att fortsatta att noggrant
Overvaka transaktionerna for att sékerstélla att de inte leder till en konflikt med
foérbudet mot monetar finansiering och positiv séarbehandling. Magyar Nemzeti Bank
bor &ven sakerstélla att de centralbanksmedel som centralbanken har tilldelat sitt
natverk av stiftelser inte anvands, direkt eller indirekt, till statsfinansiering. ECB
kommer ocksa att fortsatta att noggrant évervaka Magyar Nemzeti Banks
engagemang i Budapestborsen, eftersom centralbankens forvéarv av ett
majoritetsinnehav i borsen i november 2015 fortfarande kan innebéra en risk for
monetar finansiering.

Den irlandska centralbanken har under 2016 minskat sitt innehav av tillgadngar
relaterade till Irish Bank Resolution Corporation (IBRC), framst genom forséljning av
langfristiga vaxlar med rorlig rénta. Detta &r ett steg i ratt riktning mot den
fullstandiga avyttring av dessa tillgdngar som kravs. En annu ambitidsare
forsaljningsplan skulle dock kunna dampa de allvarliga farhagor om monetar
finansiering som alltjamt kvarstar.

Internationella och europeiska forbindelser

Europeiska forbindelser

Under 2016 uppratthéll ECB sin tata dialog med europeiska institutioner och forum, i
synnerhet med Europaparlamentet, Europeiska radet, Ekofinradet, Eurogruppen och
Europeiska kommissionen. Under aret vidtogs ytterligare atgarder for att fullborda
bankunionen och fortsatta att reparera den finansiella sektorn i euroomradet. Den
ekonomiska situationen i euroomradet liksom Greklands makroekonomiska
anpassningsprogram stod ocksa pa dagordningen vid Eurogruppens och
Ekofinradets moten, i vilka ECB-radets ordférande och andra ledaméter i ECB:s
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direktion deltog. Vikten av en sammanhallen strategi for finanspolitik, ekonomisk
politik och strukturpolitik for att starka aterhamtningen i Europa var en fraga som
diskuterades vid Europeiska rddets méten, i vilkka ECB-radets ordférande deltog.

Fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetéra union

Ytterligare insatser har gjorts for att fullborda den ekonomiska och monetéra unionen
(EMU) i linje med den fardplan som faststalldes 2015 i den sa kallade fem
ordférandenas rapport "Fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetéra union”.

Framsteg har @ven gjorts vad galler bankunionen i och med genomférandet av
direktivet om aterhamtning och resolution samt direktivet om
insattningsgarantisystem. Under aret har ECB ocksa fortsatt att arbeta for avgérande
steg som ska fardigstalla bankunionen, framfor allt genom tekniska diskussioner som
syftar till att uppratta en trovardig gemensam sékerhetsmekanism (backstop) for den
gemensamma resolutionsfonden samt inrattandet av ett europeiskt
insattningsgarantisystem. Tillsammans med bankunionen skulle en europeisk
kapitalmarknadsunion kunna gora det finansiella systemet mer motstandskraftigt
genom att forbattra riskdelningen 6ver granserna och gora det lattare for bredare
grupper att fa tillgang till finansiering.

Vad galler ramverket for ekonomisk styrning inledde den europeiska finanspolitiska
namnden sin verksamhet. Framodver bor den europeiska finanspolitiska ndmndens
uppdrag och institutionella oberoende starkas for att sakerstélla att den kan spela en
viktig roll fér 6kad insyn och forbattrad efterlevnad av det statsfinansiella
regelverket.*** Den 20 september 2016 utfardade radet en rekommendation till
landerna i euroomradet om att inratta nationella produktivitetsnamnder.
Produktivitetsnamnderna forvantas ge ny fart at genomférandet av strukturreformer i
eurolanderna. For att de ska fa fullt genomslag kravs inte bara att namnderna har
den hoga tekniska kunskapsniva som forvantas, utan ocksa att de ar helt oberoende.
Produktivitetsndmndernas insatser skulle behdvas for att sékerstalla att den
europeiska dimensionen beaktas i tillracklig utstrackning. Detta ska ske genom att
namnderna utbyter basta praxis mellan medlemsstaterna samt framhaller
euroomradesdimensionen nar produktivitetsfrdgor bedéms och behandlas pa
medlemsstatsniva.

ECB har ocksa regelbundit framhallit vikten av att det nuvarande ramverket tillampas
enhetligt och konsekvent, da framstegen hittills varit otillfredsstallande. Exempel pa
detta &r det begréansade genomférandet av kommissionens landsspecifika
rekommendationer (se &ven avsnitt 1.6 i kapitel 1) och den bristande efterlevnaden
av stabilitets- och tillvaxtpaktens krav.

For att skapa det fortroende som kravs for att ga vidare med fordjupningen av EMU
méste budgetbestammelserna genomféras fullt ut och den ekonomiska politiken

141 Egr mer information, se rutan "The creation of a European Fiscal Board”, Economic Bulletin, nr 7, ECB,
2015.
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samordnas mer effektivt. ECB har framhallit vikten av att den delade suveraniteten
utokas pa medellang till 1ang sikt, t.ex. genom en forbattrad styrning i form av en
overgang fran regelverk till institutioner*2.

Europa star samtidigt ocksa infor utmaningar som ligger utanfoér det ekonomiska
omrédet, sarskilt vad galler migration och sakerhet. For att kunna ta itu med dessa
utmaningar pa ett hallbart satt kravs det en stark ekonomi. Att fardigstalla EMU utgor
darfor ett viktigt led i stravandena for att &stadkomma ett starkare Europa.
Eurosystemet ar redo att sttdja detta arbete.

Demokratiskt ansvarsutkravande

ECB ar en oberoende institution som sjalvstandigt far anvanda sina instrument pa
det satt som kravs inom ramen fér dess mandat. Den nddvandiga motpolen till ett
sadant oberoende ar ansvarsutkravande och i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt foreskrivs att ECB i forsta hand utkréavs ansvar for sina handlingar av
Europaparlamentet, det organ som bestar av EU-invanarnas folkvalda foretradare.

Under 2016 deltog ECB:s ordférande i fyra reguljara utfragningar i
Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafrdgor.'*® Vid dessa utfrAgningar
fokuserade parlamentsledamoéterna framfor allt pA ECB:s penningpolitik,
finanssektorspolitik, makroekonomiska anpassningsprogram samt reformen av
euroomradets styrning (se diagram 36).

Diagram 36
Amnen som tagits upp i de frdgor som stéllts under de reguljara utfrdgningarna i
utskottet for ekonomi och valutafragor

(procent)

penmingpork |
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Kalla: ECB.

142 5e aven artikeln "Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU”, Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2016.

43 De inledande uttalandena finns pd ECB:s webbplats.
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Tabell 3

Under 2016 beslot ECB att for forsta gadngen offentliggéra sin aterkoppling om de
synpunkter som Europaparlamentet framfort i sin resolution om arsrapporten fran
foregaende ar. Detta beslut var en respons pa ett forslag i Europaparlamentets
resolution och utgdr ett steg for att starka ansvarigheten ytterligare.*** Denna
aterkoppling hade tidigare endast lamnats till parlamentsledaméterna tillsammans
med arsrapporten.

Oversikt 6ver 2016 ars utfrAgningar vid Europaparlamentet

Utfragning Direktionsledamot Datum Fragor som diskuterats
15 februari
Reguljara utfragningar i 21 juni
utskottet for ekonomi och Ordftrande Se diagram 36

valutafragor (ECON)

26 september

28 november

Ordftrande 1 februari Plenardebatt om ECB:s arsrapport 2014
ut ragnnlngar som ror Vice ordférande 7 april Presentation av ECB:s arsrapport for 2015 (ECON-moéte)
ECB:s arsrapport
Ordférande 21 november Plenardebatt om ECB:s arsrapport 2015
Sabine Lautenschlager 25 januari Insamling av data om krediter (ECON-méte)
2 mars Finanspolitisk kapacitet fér euroomradet (gemensamt méte for ECON och

Andra utfragningar

Benoit Cceuré

budgetutskottet)

Greklands tredje makroekonomiska anpassningsprogram (méte i arbetsgruppen for

12 oktober ekonomiskt stod)

Kalla: ECB.

ECB fullgor aven sina skyldigheter nar det galler ansvarsutkravande genom
regelbunden rapportering samt genom att svara pa skriftliga fragor fran
parlamentsledaméterna. Under 2016 har ECB:s ordférande tagit emot brev om
dessa frAgor och hans svar har publicerats p& ECB:s webbplats.** De flesta
fragorna handlade om genomférandet av ECB:s extraordinara penningpolitiska
atgarder, de ekonomiska utsikterna och de makroekonomiska
anpassningsprogrammen.

Liksom tidigare bidrog ECB till diskussionerna i Europaparlamentet och EU-radet om
lagforslag inom sitt behérighetsomrade. Vid sidan av ramverket for ansvarighet har
andra foretradare fér ECB deltagit i offentliga moten vid utskottet fér ekonomi och
valutafragor nar det galler tekniska diskussioner om frdgor som rér ECB:s séarskilda
expertisomraden och ansvarsuppgifter.

ECB utkravs aven ansvar for sin banktillsyn av saval Europaparlamentet som
rddet.**® Mer ing&ende information finns i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamheten

2016.

144 sSe punkt 23 | Europaparlamentets resolution om Europeiska centralbankens &rsrapport for 2014, finns

pa Europaparlamentets webbplats.

145 Alla svar som ECB:s ordforande har lamnat p& fragorna fran Europaparlamentets ledamoter publiceras

under en sérskild avdelning av ECB:s webbplats.

146 skriftliga svar som tillsynsnamndens ordférande har lamnat pa frAgorna fr&n Europaparlamentets

ledaméter publiceras p& webbplatsen for ECB:s banktillsyn.
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7.2.2

Internationella férbindelser

| ett besvarligt omvarldsklimat deltog ECB i diskussioner i internationella forum,
samlade in uppgifter och informerade om sin egen penningpolitik, for att pa sa satt
starka relationerna till viktiga internationella motparter. Detta var sarskilt viktigt ett &r
som detta d& de penningpolitiska myndigheterna varlden 6ver fortsatte att stodja den
begynnande ekonomiska aterhamtningen.

G20

Mot bakgrund av den fortsatt lAngsamma globala ekonomiska aterhamtningen har
G20 under Kinas ordférandeskap fokuserat pa att framja den globala tillvéaxten och
kunnat lyfta fram att strukturreformerna utgor ett viktigt komplement till finans- och
penningpolitiken for att uppna detta mal. Under detta G20-ordférandeskap har
diskussionen om tillvaxtmotorer ocksa utvidgats till att inkludera innovation och
digitalisering. G20 har aven infort ytterligare atgarder for att fa till stdnd en battre
inbdrdes utvardering av strukturreformer inom ramen for sin "dagordning for
forbattrade strukturreformer”. | ett Iage med 6kande stromningar av antiglobalisering
har G20 fokuserat mer p& fragor som ror klyftor och inkludering samt aven
uppmuntrat en utveckling som gar mot rattvisare globala skatteférutsattningar med
nytt fokus pa verkligt agande samt olika mojligheter att hantera skattejurisdiktioner
som inte vill samarbeta. Aven ECB:s ordférande deltar i métena med G20-landernas
finansministrar och centralbankchefer, som har atagit sig att féra ett nara samrad om
valutamarknaderna och att undvika alla former av protektionism inom handels- och
investeringspolitiken. Mot bakgrund av den senaste tidens terroristattacker har
insatserna ocksa skarpts for att komma till ratta med terrorismfinansiering. Stod har
ocksa kunnat ges till slutférandet av de centrala delarna av det finansiella
regelverket, med sarskilt fokus pé att de 6verenskomna reformerna av den
finansiella sektorn ska genomfdras snabbt, fullstandigt och konsekvent. Vid
toppmétet i Hangzhou uppmanade G20-ledarna ocksa till fortsatta framsteg for gron
finansiering och har i samband med diskussioner om den internationella finansiella
arkitekturen undersokt mojligheterna till en utdkad anvandning av sarskilda
dragningsratter (SDR), breddat medlemskapet i Parisklubben samt framjat nya och
befintliga multilaterala utvecklingsbankers roll.

Policyfragor som ror IMF och den internationella finansiella
arkitekturen

ECB fortsatte att framja gemensamma europeiska standpunkter vid Internationella
valutafondens (IMF) diskussioner om fondpolicyn och den internationella finansiella
arkitekturen sett i stort. Vad géller IMF:s styrning tradde 2010 &rs omfattande reform
av kvoter och styrningsregler i kraft i borjan av 2016 sedan den ratificerats av den
nodvandiga majoriteten av IMF:s medlemmar. Detta har resulterat i att mer an

6 procent av kvotandelarna nu har tilldelats dynamiska tillvaxtekonomier och
utvecklingsléander, vilket béattre avspeglar deras 6kade betydelse fér den globala
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ekonomin. Som en del av detta reformpaket har Europas utvecklade lander forbundit
sig att minska sin samlade styrelserepresentation med tva platser.

Diagram 37
Fordelning av IMF-kvoter fore och efter 2010 ars reform

(Miljoner SDR)

M utvecklade ekonomier
tillvaxtekonomier och utvecklingslander
M oSvriga

500,000

400,000
157,624

300,000

200,000
66,784

274,956

100,000

144,142

Fore Efter

Kallor: IMF och ECB:s berakningar.

ECB stdder ett starkt, kvotbaserat IMF som har tillrdckliga resurser och spelar en
central roll i det internationella monetéra systemet, dar det bidrar stort till global
ekonomisk och finansiell stabilitet. Med stod fran EU:s medlemsstater fordubblades
de samlade IMF-kvoterna till 477 miljarder SDR under 2016. IMF-medlemmarna,
som omfattar ett antal EU-medlemsstater, utlovade ocksa cirka 260 miljarder SDR
for att sakerstalla att fonden fortsatt far tillgang till bilaterala lan med en forstarkt
styrning. Tidsplanen for diskussioner om den femtonde allménna kvotoversynen
andrades sa att 6versynen nu ska vara slutférd senast vid arsmétena 2019.

Det ar av yttersta vikt att IMF:s utlaningspolicy ar fortsatt relevant for medlemmarnas
behov och IMF har darfér undersékt om det globala finansiella sakerhetsnatet ar
adekvat, aven sett till tackning, tillganglighet samt kostnader for att tillhandahalla
instrument for krisférebyggande och resolution.

Efter de kriser som har forekommit i vissa eurolander och EU:s och IMF:s utlanings-
och anpassningsprogram fér dessa lander med anledning av detta, publicerade
IMF:s oberoende granskningsorgan (IEO) en omfattande rapport om fondens roll
under dessa kriser och dess deltagande i finansiella stédprogram till Grekland, Irland
och Portugal. Rapportens fokus l&g visserligen forst och framst pa IMF:s
beslutsprocess, men rapporten innehéll &ven vissa reflektioner om ekonomiska
fragor, t.ex. krisens orsaker och policyvillkorens inriktning och lamplighet.

Tekniskt samarbete

ECB utvidgade sitt tekniska samarbete med centralbanker utanfor EU i syfte att
framja en sund centralbankspraxis och pa s satt bidra till global penningpolitisk och
finansiell stabilitet. Samarbetet avspeglar ECB:s roll som stérre centralbank i den
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globala ekonomin. ECB fortsatte att samarbeta med centralbanker i G20:s
tillvaxtekonomier (t.ex. Indien och Turkiet) for att utbyta teknisk expertis och basta
praxis. Under 2016 undertecknades ett nytt samforstandsavtal med Banco Central
do Brasil som bas for ett intensifierat samarbete, med fokus pé& viktiga
centralbanksfragor som penningpolitik, finansiell stabilitet och banktillsyn. Det
forstarkta samarbetet med internationella och regionala organisationer understédde
ECB:s utatriktade verksamhet i Latinamerika, Asien och Afrika.

ECB fortsatte sitt samarbete med centralbankerna i lander som kan komma att ga
med i EU, framfor allt genom en rad regionala seminarier. Under sarskilda
evenemang behandlades institutionella utmaningar i samband med EU-
anslutningen, makro- och mikrotillsyn samt centralbankens oberoende som en viktig
del av en god ekonomisk styrning. Det tekniska samarbetet med centralbanker i
EU:s kandidatlander och potentiella kandidatlander genomfors i nara samarbete med
EU:s nationella centralbanker och kompletterar ECB:s regelbundna évervakning och
analys av den ekonomiska och finansiella utvecklingen i dessa lander samt
policydialogen med deras centralbanker.

Ruta 9
Brexit — konsekvenser och utsikter

Den 23 juni 2016 holl Storbritannien en folkomréstning om EU-medlemskapet. En majoritet pa

51,9 procent rostade for att Storbritannien skulle lamna EU. | enlighet med artikel 50 i fordraget om
Europeiska unionen ska Storbritannien formellt anméala till Europeiska radet att landet har for avsikt
att uttrada ur EU och det ska da inledas en férhandlingsprocess om ett uttradesavtal mellan EU och
Storbritannien. | nulaget rader det stor osékerhet kring Storbritanniens framtida ekonomiska relation
till EU.*

Perioden omedelbart efter folkomrostningen préaglades av 6kad osékerhet, ett kortvarigt inslag av
volatilitet och en kraftig forsvagning av det brittiska pundet. Euroomradet klarade den tillfalligt okade
osakerheten och volatiliteten med uppmuntrande motstandskraft. Detta tack vare centralbankernas
och tillsynsmyndigheternas forberedelser (daribland centralbankernas likviditetsrelaterade
sakerhetsmekanismer, s.k. backstops, och tillsynsmyndigheternas kontakter med bankerna vad
galler likviditetsrisker, finansieringsrisker och operativa risker) samt det forbattrade regelverket.**®
Med de hoga nivaerna av 6verskottslikviditet var det visserligen osannolikt att ECB skulle ha behovt
ta till beredskapsatgarder, men — som angavs i ECB:s pressmeddelande den 24 juni 2016 — vid
behov hade det varit mgjligt att tillhandahalla ytterligare likviditet, bland annat genom staende
swaparrangemang med Bank of England. Fore folkomrostningen hade ECB:s banktillsyn ocksa
varit i nara kontakt med de mest exponerade bankerna for att sékerstélla att de dvervakade
riskerna noggrant och forberedde sig for tdnkbara konsekvenser av folkomréstningen.

| ett framatblickande perspektiv ar det svart att forutse de exakta ekonomiska konsekvenserna av
utfallet i folkomréstningen. Vilka konsekvenserna blir beror bland annat pa nar de kommande
forhandlingarna mellan EU och Storbritannien genomférs, hur de utvecklas och vad de utmynnar i.
Folkomrostningens konsekvenser for euroomradets ekonomiska utsikter analyserades i de

147 Se aven avsnitt 1.1 i kapitel 1.
148 ge avsnitt 1.2 i kapitel 1 for en mer ing&ende analys.
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makroekonomiska framtidsbedomningarna av ECB:s experter fran september 2016 samt i en ruta i
ECB:s Economic Bulletin. Enligt dessa analyser noterades endast en begransad paverkan pa kort
sikt pa den ekonomiska aktiviteten i euroomradet. | ECB:s Financial Stability Review fran november
2016 behandlades ocksa olika aspekter som ror den finansiella stabiliteten i samband med utfallet i
folkomréstningen. Har konstaterades att de flesta marknadssegment som paverkats av turbulensen
efter den brittiska folkomréstningen snabbt hade hamtat in den stérsta delen av sina forluster.

ECB:s ordforande har ocksa vid ett flertal tillfallen, bland annat den 26 september 2016 och

28 november 2016, forklarat for Europaparlamentet hur ECB ser pa de tankbara konsekvenserna
av Brexit. Vid dessa tillfallen har ECB framhallit den inre marknadens fordelar for saval
euroomradet som Storbritannien. Oavsett hur relationen mellan EU och Storbritannien utvecklas
framéver maste den inre marknaden sta orubbad samt bestammelser galla och genomféras pa ett
enhetligt satt. Vid sitt informella mote i Bratislava i september diskuterade stats-/regeringscheferna i
de 27 6vriga EU-medlemsstaterna for forsta gangen sin gemensamma framtid efter Storbritanniens
forvantade uttrade. For att bemoéta oron bland medborgarna enades de om en fardplan for att ta itu
med gemensamma utmaningar vad galler migration, terrorism samt ekonomisk och social
otrygghet. ECB har vid ett flertal tillfallen understrukit att det europeiska projektet behover starkare
ekonomiska fundament for att stérka sin kapacitet inom dessa omraden.

8 Extern kommunikation

Att forklara ECB:s politik for EU-medborgarna

En 6ppen och transparent kommunikation stéder en effektiv centralbankspolitik. Den
gor det mojligt for ECB att informera allménheten och finansmarknaderna om sina
mal och uppgifter, forklara skalen till sina atgarder och pa s satt styra deras
forvantningar. Med sin langa tradition av 6ppen kommunikation fortsatte ECB under
2016 att forbattra sin kommunikation genom att framfor allt utveckla sin utatriktade
verksamhet och digitala kommunikation.

Utatriktad verksamhet

Under 2016 vidareutvecklade ECB sina initiativ for att na ut till allmanheten i syfte att
skapa okad forstaelse for ECB:s politik och beslut och pa sa sétt skapa okat
fortroende hos euroomradets medborgare.

ECB valkomnade 522 besoksgrupper i Frankfurt och tog emot fler an 15 000 externa
besokare fran 35 lander. Besokarna erbjods saval allmanna presentationer som
riktade presentationer dar det funnits méjlighet att interagera med ECB:s experter.
De kunde ocksa se den nya ECB-byggnaden och dess konst- och euroutstallningar
under guidade turer. | juli 2016 borjade ECB aven halla 6ppet hus for
lokalbefolkningen den forsta l6rdagen varje manad, nagot som lockat Gver

3 000 besokare under det andra halvaret.
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For att forklara sina uppgifter for euroomradets yngre invanare anordnade ECB for
sjatte gangen tavlingen Generation €uro Students’ Award. Tavlingen, som ar ECB:s
framsta interaktionskanal med elever i aldern 16-19 ar och deras larare, syftar till att
lara dem mer om penningpolitik och ECB. Eleverna deltar i ett rollspel dar de far fatta
penningpolitiska beslut utifran sin diagnos av det ekonomiska och penningpolitiska
laget i euroomradet.

ECB fokuserade &@ven pa de yngre aldersgrupperna. Den 3 oktober 2016 fick

230 barn i &ldern 8-10 &r och deras familjer komma till ECB som for andra dagen
holl 6ppet hus for det populéra tyska barnprogrammet "Die Sendung mit der Maus”.
Programmet innehdll guidade turer i byggnaden, presentationer, workshops om
ECB:s roll och funktion, eurosedlar och euromynt samt utbildningsspel och ett antal
utstallningar.

Utatriktad verksamhet genomférdes aven utanfor Frankfurt. Tillsammans med Irlands
centralbank besokte ECB t.ex. Irlands nationella plojningsméasterskap 2016, som ar
Europas stérsta utomhusmassa och jordbruksutstalining.

Okad digitalisering

For att hdlla jamna steg med nuvarande konsumtionsmonster for nyheter satsade
ECB ocksa mer pa sin digitala kommunikation.

Vad galler innehallet 6kade ECB sina anstrangningar for att 6ka lattillgangligheten for
allmanheten, genom att anvanda ett enkelt sprak och digitala kommunikations-
kanaler for att forklara annars ratt tekniska koncept sa att besluten blir lattare att
forsta. Ett exempel pa detta ar forklaringarna pa ECB:s webbplats, som finns pa
manga olika EU-sprak. Detta digitala fokus atfljdes ocksa av en intensivare
anvandning av infografik.

Tekniskt sett moderniserade banken sina webbplatser ytterligare. Saval ECB:s som
Europeiska systemrisknamndens webbplatser har blivit helt responsiva, sa att
webbsidor och viktiga publikationer kan visas optimalt oavsett vilken enhet lasaren
valjer. Utdver detta har ECB tillgodosett den 6kade efterfrdgan pa hégkvalitativ
webbstrémning av olika evenemang.

Banken har ytterligare forstarkt sin narvaro pa plattformar fér sociala medier. ECB:s
twitterkonto har nu mer &n 360 000 fdljare och anvands for att lyfta fram
publikationer och viktiga budskap fran anféranden. | december 2016 holl ECB sin
forsta livedebatt pa Twitter. Benoit Coeuré besvarade da frAgor som stallts av
allménheten under #askECB, vilket mdojliggjorde direkt interaktion i realtid. ECB
anvander ocksa sin YouTube-kanal for att lagga ut videoinnehall och Flickr for
fotografier. ECB har &ven ett LinkedIn-konto med cirka 43 000 prenumeranter.
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Bilagor
Institutionell struktur

ECB:s beslutande organ och organisationsstyrning

Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet (ECBS) styrs av ECB:s
beslutande organ: ECB-radet och direktionen. ECB:s allmanna rad ar ECB:s tredje
beslutande organ sa lange det finns medlemsstater som annu inte har infért euron.
De beslutande organens uppdrag regleras i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, ECBS-stadgan och relevanta arbetsordningar.**® Beslutsfattandet inom
Eurosystemet och ECBS ar centraliserat. ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet bidrar emellertid strategiskt och operativt till Eurosystemets
gemensamma mal, med beaktande av principen om decentralisering i enlighet med
ECBS-stadgan.

Nar det galler ECB:s banktillsynsuppdrag antar ECB-radet rattsakter genom vilka
den allmanna ramen for antagande av tillsynsbeslut inrattas samt godkénner, inom
ramen for forfarande med implicit godkédnnande, utkast till tillsynsbeslut som har
tagits fram av tillsynsnamnden.™® Mer ingdende information om ECB:s
tillsynsfunktion finns i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamhet 2016.

ECB-radet

ECB-radet ar ECB:s viktigaste beslutande organ. Det bestar av ledaméterna i ECB:s
direktion samt cheferna for de nationella centralbankerna i eurolanderna.
Rostratterna for ledaméterna i ECB-rédet roterar enligt ett sarskilt system som
framgar av ECB:s webbplats.

ECB-radet har normalt moten varannan vecka i ECB:s lokaler i Frankfurt am Main,
Tyskland. Under 2016 holls sammanlagt 23 méten. Méten om penningpolitiken halls
var sjatte vecka. En redogorelse frdn dessa penningpolitiska méten publiceras
ocksd, normalt fyra veckor efter motet. Vid de andra métena diskuterar ECB-radet
huvudsakligen fragor om ECB:s och Eurosystemets andra uppgifter och

149 For ECB:s arbetsordning, se Europeiska centralbankens beslut (EU) 2016/1717 av den 21 september
2016 om andring av beslut ECB/2004/2 om antagande av arbetsordningen for Europeiska
centralbanken (ECB/2016/27), EUT L 258, 24.9.2016, s. 17, och beslut ECB/2015/8, ECB/2014/1 och
ECB/2009/5, beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen for
Europeiska centralbanken, EGT L 80, 18.3.2004, s. 33, beslut ECB/2004/12 av den 17 juni 2004 om
antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbankens allméanna réd, EUT L 230, 30.6.2004,
S. 61, och beslut ECB/1999/7 av den 12 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska
centralbankens direktion, EGT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna finns pd ECB:s webbplats.

Mer information om beslutsprocessen inom den gemensamma tillsynsmekanismen finns pa
webbplatsen for ECB:s banktillsyn.

150
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ansvarsomraden. For att sakerstalla att ECB:s penningpolitiska och andra uppgifter
halls atskilda fran dess tillsynsansvar haller ECB-radet separata moten.

ECB-radet kan aven fatta beslut genom skriftligt férfarande. Under 2016
genomfordes fler &n 1 400 skriftliga forfaranden, varav 1 000 forfaranden med
implicit godkannande.

ECB-radet

Mario Draghi ECB:s ordférande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande

Josef Bonnici Chef for Central Bank of Malta (t.o.m. den 30 juni 2016)
Benoit Ceeuré Ledamot av ECB:s direktion

Carlos Costa Chef for Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Chef for Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Chef for Eesti Pank

Bostjan Jazbec Chef for Banka Slovenije

Klaas Knot Chef fér De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Chef for Central Bank of Ireland

Sabine Lautenschlager Ledamot av ECB:s direktion

Erkki Liikanen Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Chef for Banco de Espafia

Jozef Makuch Chef for Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Ledamot av ECB:s direktion

Ewald Nowotny Chef for Osterreichische Nationalbank
Peter Praet Ledamot av ECB:s direktion

Gaston Reinesch Chef for Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics Chef for Latvijas Banka

Jan Smets Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras Chef for Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas Styrelseordférande for Lietuvos bankas
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Mario Vella Chef for Central Bank of Malta (fr.o.m. den 1 juli 2016)
Francois Villeroy de Galhau Chef for Banque de France

Ignazio Visco Chef for Banca d’ltalia

Jens Weidmann Chef for Deutsche Bundesbank

Framre raden (fran vanster till hoger): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Benoit Cceuré,
Chrystalla Georghadji, Philip R. Lane, Yves Mersch

Mellanraden (fran vanster till hdger): limars Rims$évics, Frangois Villeroy de Galhau,
Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Bakre raden (fran vanster till hdger): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo
Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Anm. Luis M. Linde och Mario Vella var inte narvarande nar fotot togs.

Direktionen

Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice ordférande och fyra andra ledaméter
som Europeiska radet utser med kvalificerad majoritet efter samrad med
Europaparlamentet och ECB. Direktionen ansvarar for att forbereda ECB-radets
moten, genomfora penningpolitiken i euroomradet i enlighet med specificerade
riktlinjer och ECB-radets beslut samt ansvarar fér ECB:s I6pande arbete.

Direktionen
Mario Draghi ECB:s ordférande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande
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Benoit Coeuré Ledamot av ECB:s direktion
Sabine Lautenschlager Ledamot av ECB:s direktion
Yves Mersch Ledamot av ECB:s direktion

Peter Praet Ledamot av ECB:s direktion

Framre raden (frAn vanster till hoger): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi, Vitor
Constancio

Bakre raden (fran vanster till hdger): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

ECB:s allmanna rad

ECB:s allmanna rad bestar av ECB:s ordforande, vice ordférande och cheferna for
de nationella centralbankerna i EU:s 28 medlemsstater. Allmanna radet medverkar
bland annat till ECB:s radgivande verksamhet, insamling av statistik, upprattande av
de regler som kréavs for att standardisera redovisning och rapportering av de
nationella centralbankernas verksamhet, atgarder rérande upprattande av
fordelningsnyckeln for ECB:s kapital férutom de som faststallts i fordraget samt
faststallande av anstallningsvillkoren for ECB:s personal.

ECB:s allménna rad
Mario Draghi ECB:s ordférande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande
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Marek Belka Chef foér Narodowy Bank Polski (t.0.m. den 20 juni 2016)
Josef Bonnici Chef for Central Bank of Malta (t.o.m. den 30 juni 2016)
Mark Carney Chef fér Bank of England

Carlos Costa Chef for Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Chef for Central Bank of Cyprus

Adam Glapinski Chef for Narodowy Bank Polski (fr.o.m. den 21 juni 2016)
Ardo Hansson Chef for Eesti Pank

Stefan Ingves Chef for Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu Chef for Banca Nationala a Romaniei
Bostjan Jazbec Chef for Banka Slovenije

Klaas Knot Chef for De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Chef fér Central Bank of Ireland

Erkki Liikanen Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Chef fér Banco de Espafia

Jozef Makuch Chef for Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Chef for Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Chef for Osterreichische Nationalbank

Dimitar Radev Chef for Bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank)
Gaston Reinesch Chef for Banque centrale du Luxembourg

limars Rimseévics Chef for Latvijas Banka

Lars Rohde Chef for Danmarks Nationalbank

Jifi Rusnok Chef fér Ceska narodni banka (fr.o.m. den 1 juli 2016)
Miroslav Singer Chef fér Ceska narodni banka (t.0.m. den 30 juni 2016)

Jan Smets Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras Chef for Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Styrelseordférande for Lietuvos bankas

Mario Vella Chef for Central Bank of Malta (fr.o.m. den 1 juli 2016)
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Francois Villeroy de Galhau Chef for Banque de France
Ignazio Visco Chef for Banca d’ltalia

Boris Vuj¢i¢ Chef for Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Chef for Deutsche Bundesbank

Framre raden (fran vanster till hoger): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadiji,
Philip R. Lane

Mellanraden (fran vanster till hdger): limars Rims$évics, Frangois Villeroy de Galhau,
Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Bakre raden (fran vanster till hdger): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars Rohde,
Ardo Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef Makuch, Vitas Vasiliauskas, Dimitar
Radev

Anm. Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M. Linde,
Gyorgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris Vuj¢i¢ och Mario Vella var inte narvarande nar
fotot togs.

ECB:s arsrapport 2016 106



ECB-radet

Direktionen

ECB:s beslutande organ

Allmdnna
radet

Europeiska Centralbanken

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
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

Eurosystemet

Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulgariens nationalbank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Europeiska centralbankssystemet

Organisationsstyrning

Forutom de beslutande organen omfattar ECB:s organisationsstyrning tva
hognivakommittéer — revisionskommittén och etikkommittén — samt ett antal
ytterligare externa och interna kontrollinstanser. Detta kompletteras av de etiska

reglerna, ECB:s beslut***

om villkoren for bedrageriutredningar samt reglerna for

tillgang till ECB:s handlingar. Efter inrattandet av den gemensamma
tillsynsmekanismen har frdgor som ror organisationsstyrning blivit &nnu viktigare for

ECB.

Revisionskommittén

ECB:s revisionskommitté bistar ECB-radet med radgivning och yttranden néar det

géller i) den finansiella informationens integritet, ii) dvervakning av interna kontroller,
iii) efterlevnad av géllande lagar, férordningar och uppférandekoder samt iv)

1 Europeiska centralbankens beslut (EU) 2016/456 av den 4 mars 2016 om villkor och narmare
bestammelser for utredningar som utférs av Europeiska byran for bedrageribekampning av Europeiska
centralbanken for att bek&dmpa bedragerier, korruption och all annan olaglig verksamhet som riktar sig
mot unionens ekonomiska intressen (ECB/2016/3), EUT L 79, 30.3.2016, s. 34.
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utforandet av revisionsfunktioner. Dess mandat finns p4 ECB:s webbplats.
Revisionskommittén leds av Erkki Lilkkanen och hade 2016 ytterligare fyra ledaméter:

Vitor Constancio, Josef Bonnici'*?, Patrick Honohan och Ewald Nowotny.

Etikkommittén

Etikkommittén ger r&d och vagledning i etiska fragor till ledaméterna i ECB-radet,
direktionen och tillsynsndmnden. Syftet med detta ar att sdkerstalla att de olika
uppférandekoderna fér de organ som ar involverade i ECB:s beslutsprocesser
tillampas pa ett adekvat och konsekvent satt. Dess mandat finns pa ECB:s
webbplats. Etikkommittén leds av Jean-Claude Trichet och har ytterligare tva externa
ledaméter: Patrick Honohan™* och Klaus Liebscher.

Externa och interna kontrollinstanser
Externa kontrollinstanser

| ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kontrollnivaer, som omfattar dels externa
revisorer som utses pa fem ar enligt ett rotationssystem for att granska ECB:s
arsbokslut, dels Europeiska revisionsratten, som granskar effektiviteten i ECB:s
férvaltning.

Interna kontrollinstanser

Ett system for interna kontroller i tre nivaer har upprattats vid ECB. Det bestar av i)
ledningskontroller, ii) olika funktioner for 6vervakning av risker och efterlevnad, samt
iii) en oberoende revisionsforklaring.

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett synséatt som innebar att varje
organisationsenhet (sektion, avdelning, direktorat eller generaldirektorat) har
huvudansvaret for hanteringen av de egna riskerna och for att bedriva en effektiv
verksamhet.

Kontrollstrukturen omfattar ocksa uppféljningsmekanismer och effektiva processer
for att uppna en adekvat kontroll av finansiella och operativa risker samt ryktes- och
uppforanderisker. Kontrollverksamheten pa den andra nivan utfors av ECB:s interna
funktioner (exempelvis funktionen fér budget och finansiell kontroll, funktionerna for
operativ och finansiell riskhantering, funktionen for kvalitetssakring i fraga om
banktillsyn eller efterlevnadsfunktionen) och/eller — beroende pa vad som &r relevant
— av Eurosystemets/ECBS kommittéer (t.ex. kommittén for organisationsutveckling,
riskhanteringskommittén eller budgetkommittén).

Darutdver, och oberoende av ECB:s interna kontrollstrukturer och riskhantering,
utfors revisionsuppdrag éven av ECB:s direktorat for internrevision under

152 Ersatter Hans Tietmeyer fran och med den 1 december 2016.
158 Ersatter Hans Tietmeyer fran och med den 1 augusti 2016.
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direktionens direkta ansvar, i enlighet med ECB:s revisionsstadga. ECB:s
internrevision foljer internationella standarder for yrkesmassig utévning av
internrevision som antagits av The Institute of Internal Auditors (I1A). Kommittén for
internrevision, som bestar av experter pa internrevision fran ECB, de nationella
centralbankerna och de nationella behdriga myndigheterna, bistar
Eurosystemet/ECBS och SSM i deras arbete med att uppna sina mal.

ECB:s etiska regler

ECB:s etiska regler bestar av uppférandekoden for ledaméterna i ECB-radet,
tilldggskoden med etiska kriterier for ledamoterna i direktionen, uppférandekoden for
ledaméter i tillsynsnamnden och ECB:s personalforeskrifter. Har faststélls etiska
regler och vagledande principer for att se till att ECB:s arbetsuppgifter utférs med
storsta tankbara integritet, kompetens, effektivitet och transparens. Detta omfattar
bland annat ingdende bestammelser for att undvika och hantera potentiella
intressekonflikter samt begransningar, rapporteringskrav och kontrollsystem for
privata ekonomiska transaktioner, karantansperioder for efterféljande
yrkesverksamhet samt ingaende regler for verksamhet utanfor tjansten och
forbindelser med externa parter.

Atgéarder for att forebygga bedragerier/penningtvétt

Europaparlamentet och r&det antog 1999 en férordning™* som bland annat ger
Europeiska byran for bedrageribekampning (Olaf) befogenhet att genomfora
internutredningar av misstankt bedrageri inom EU:s olika institutioner, organ, kontor
och byraer. Under 2016 genomférdes en revidering av den rattsliga ram for villkor i
fraga om Olafs utredningar av ECB i syfte att bekampa bedragerier, korruption och
all annan olaglig verksamhet som godkants av ECB-radet 2004.*° Under 2007
upprattade ECB ocksa sina interna strategier mot penningtvatt (AML) och
finansiering av terrorism (CTF). Ett system for internrapportering kompletterar ECB:s
ramar for AML/CTF for att sékerstélla att all relevant information samlas in
systematiskt och kommuniceras till direktionen pa vederborligt satt.

Tillgang till ECB:s handlingar

ECB:s beslut om allmanhetens tilig&ng till ECB:s handlingar'*® &r helt i linje med de
mal och standarder som tillampas av andra EU-institutioner och organ nar det galler

% Europaparlamentets och r&dets forordning (EG) nr 1073/1999 av den 25 maj 1999 om utredningar som
utférs av Europeiska byran for bedrageribekampning (OLAF), EGT L 136, 31.5.1999, s. 1.

Europeiska centralbankens beslut (EU) 2016/456 av den 4 mars 2016 om villkor och nédrmare
bestammelser for utredningar som utfors av Europeiska byran for bedrageribekampning av Europeiska
centralbanken for att bekdmpa bedragerier, korruption och all annan olaglig verksamhet som riktar sig
mot unionens ekonomiska intressen (ECB/2016/3), EUT L 79, 30.3.2016, s. 34.

Beslut ECB/2004/3 av den 4 mars 2004 om allménhetens tillgang till Europeiska centralbankens
handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

155
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handlingars offentlighet. Det skapar stdrre transparens, men tar samtidigt hansyn till
ECB:s och de nationella centralbankernas oberoende och uppratthaller sekretessen
for vissa fragor som roér ECB:s fullgdrande av sitt uppdrag. | och med ECB:s nya
banktillsynsuppdrag kommer det ocksa betydligt fler och mer komplicerade
forfrdgningar om tillgang till handlingar frdn medborgare och nationella myndigheter.

Som ett led i sitt atagande i frdga om transparens och ansvarighet borjade ECB att i
februari 2016 offentliggéra moteskalendrarna for samtliga direktionsledamoter och
tillsynsnamndens ordférande med tre manaders efterslapning.

Byran for efterlevnad och organisationsstyrning

Byran for efterlevnad och organisationsstyrning rapporterar direkt till ECB:s
ordférande och hjalper direktionen att skydda ECB:s integritet och anseende, framja
etiska uppforandekrav och starka ECB:s ansvarighet och transparens. For att starka
saval den overgripande samstammigheten som effektiviteten i ECB:s ram for
organisationsstyrning tillhandahaller byran for efterlevnad och organisationsstyrning
dessutom ett sekretariat for ECB:s revisions- och etikkommittéer och fungerar som
gemensam kontaktpunkt for Europeiska ombudsmannen och Olaf.
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Eurosystemets/ECBS kommittéer

Eurosystemets/ECBS kommittéer har fortsatt att spela en viktig roll genom att bista
ECB:s beslutande organ i fullgérandet av deras uppdrag. Kommittéerna har pa
begaran av bade ECB-radet och direktionen tillnandahallit sakkunskap inom sina
kompetensomréden och darmed underlattat beslutsprocessen. Ledamoéterna i
kommittéerna ar i regel tjansteman fran Eurosystemets centralbanker. De nationella
centralbankerna i medlemsstater som &nnu inte har infért euron deltar dock i
kommittémoten om fr&gor som ligger inom behérighetsomradet for ECB:s allmanna
rad. Vissa av kommittéerna mots aven i en SSM-sammansattning (dvs. med en
foretradare fran centralbanken och en foretradare frn den nationella behériga
myndigheten i varje deltagande medlemsstat) nar de bistdr ECB i dess arbete om
policyfragor som ror tillsyn av kreditinstitut. Foretradare for andra behoriga organ kan
ocksa bjudas in till kommittéernas moten nar detta bedoms vara lampligt.

Eurosystemets/ECBS kommittéer, budgetkommittén, personalchefsmotet och deras
ordférande (den 1 januari 2017)

Redovisningskommittén (AMICO) Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Sedelkommittén (BANCO)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for finansiell kontroll (COMCO)

Kommittén for organisationsutveckling (ODC)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

Marknadsinfrastrukturs- och betalningskommittén (MIPC)

Kommittén for finansiell stabilitet (FSC) Riskhanteringskommittén (RMC)

IT-kommittén (ITC) Statistikkommittén (STC)

Kommittén for internrevision (IAC) Budgetkommittén (BUCOM)
Sharon Donnery

Kommittén for internationella férbindelser (IRC) Personalchefsmétet (HRC)
Anne-Sylvie Catherin

Rattskommittén (LEGCO)

Det finns ytterligare tva kommittéer. Budgetkommittén bistar ECB-radet i fragor som
ror ECB:s budget. Personalchefsmoétet ar ett forum for utbyte av erfarenheter,
sakkunskap och information mellan Eurosystemets/ECBS centralbanker rérande
personalledning.

ECB:s arsrapport 2016 111



3

Organisations- och personalutveckling

ECB:S ORGANISATIONSSCHEMA (1 januari 2017)

Generaldirektorat
Administration
Werner Studener

Stf. Klaus Riemke
Avdelningarna for:

- Administrativa tjanster
- Fastighetsforvaltning
- Skydd och séakerhet

Direktorat Betalningsmedel
Ton Roos

Avdelningarna for:

- Sedelhantering

- Sedelutveckling

Generaldirektorat
Kommunikation

Christine Graeff

Stf. Thierry Bracke

Stf. Cornelia Lotze
Avdelningarna for:

- Globala mediarelationer

- Outreach

- Spraktjanster

- Webb och digital kommunikation

Radgivare till direktionen
Frank Smets

Generaldirektorat Ekonomisk
och penningpolitisk analys
Wolfgang Schill

Stf. Hans-Joachim Kldckers
Direktorat Ekonomisk
utveckling

Hans-Joachim Kl6ckers
Avdelningarna for:

- Finanspolitik

- Konvergens och konkurrenskraft

- Landsbevakning

- Priser och kostnader

- Utbud och efterfragan

Direktorat Penningpolitik

Massimo Rostagno

Avdelningarna for:

- Kapitalmarknader och
finansstruktur

- Monetar analys

- Penningpolitisk strategi

ESRB:s sekretariat
Francesco Mazzaferro?
Stf. Tuomas Peltonen

Generaldirektorat Ekonomi
Roberto Schiavi

Stf. Claudia Mann
Avdelningarna for:

- Budget och kontroll

- Central upphandling

- Finansiell rapportering

- Redovisning

Direktionen

Avdelningar

Generaldirektorat HR
Anne-Sylvie Catherin
Stf. Peter Rennpferdt
Avdelningarna for:

- Personalplanering

- Personaltjanster

- Personalutveckling

Generaldirektorat
Informationssystem
Koenraad de Geest

Stf. Magi Clavé Badia

Stf. Dirk Robijns
Avdelningarna for:

- Analytiska applikationer

- Foretagssystem

- Infrastruktur och drift

- IT-styrning och affarsrelationer
- Sékerhet och arkitektur

- Verkstéllande applikationer

Direktorat Internrevision

Klaus Gressenbauer
Avdelningarna for:
- Redovisningsuppdrag 1

- Redovisningsuppdrag 2

Generaldirektorat

Internationella och europeiska

forbindelser

Frank Moss

Stf. Gilles Noblet

Avdelningarna for:

- ECB:s representation i Bryssel

- ECB:s representation i
Washington

- EU:s institutioner och forum

- Extern utveckling

- Internationell policyanalys

- Internationella relationer och
samarbete

1) Rapporterar till direktionen via ordféranden.
2) Rapporterar till ECB:s ordférande i hans egenskap av ordférande fér ESRB.

4) Sekreterare till direktionen, ECB-radet och allméanna radet.

)
)
3) Inkluderar dataskyddsfunktionen.
)
)

5) Rapporterar till direktionen via ordféranden i efterlevnadsfragor.

Generaldirektorat Rattsfragor
Chiara Zilioli

Stf. Christian Kroppenstedt

Stf. Roberto Ugena
Avdelningarna for:

- Finansiell ratt

- Institutionell ratt®

- Lagstiftning

- Tillsynslagstiftning

Generaldirektorat Makrotillsyn

och finansiell stabilitet
Sergio Nicoletti Altimari

Stf. John Fell
Avdelningarna for:

- Finansiell reglering

- Makrofinansiella kopplingar
- Makrofinansiell policy

- Tillsyn av finansiell stabilitet

Generaldirektorat

Marknadsinfrastruktur och

betalningar

Marc Bayle

Stf. Pierre Petit

Avdelningarna for:

- Forvaltning av
marknadsinfrastruktur

- Marknadsintegration

- Tillsyn

- Utveckling av

marknadsinfrastruktur

Generaldirektorat

Marknadsoperationer

Ulrich Bindseil

Stf. Cornelia Holthausen

Stf. Torsti Silvonen

Avdelningarna for:

- Finansiella transaktioner

- Marknadsoperationsanalys

- Marknadsoperationssystem

- Obligationsmarknader och
internationella transaktioner

- Penningmarknad och likviditet
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Generaldirektorat Forskning
Luc Laeven

Stf. Philipp Hartmann
Avdelningarna for:

- Finansiell forskning

- Penningpolitisk forskning

Direktorat Riskhantering
Carlos Bernadell
Avdelningarna for:

- Riskanalys

- Riskstrategi

Generaldirektorat Mikrotillsyn |
Stefan Walter

Stf. Patrick Amis

Stf. Margarita Delgado
Avdelningarna for:

- Tillsyn av betydande banker |

- Tillsyn av betydande banker Il

- Tillsyn av betydande banker 11l
- Tillsyn av betydande banker IV
- Tillsyn av betydande banker V

- Tillsyn av betydande banker VI
- Tillsyn av betydande banker VII

Generaldirektorat Mikrotillsyn Il

Ramén Quintana

Stf. Paolo Corradino

Stf. Rolf Klug

Avdelningarna for:

- Tillsyn av betydande banker VIII
- Tillsyn av betydande banker IX

- Tillsyn av betydande banker X

- Tillsyn av betydande banker XI

- Tillsyn av betydande banker XII

- Tillsyn av betydande banker XIII
- Tillsyn av betydande banker XIV
- Tillsyn av betydande banker XV

Generaldirektorat Sekretariat
Pedro Gustavo Teixeira®
Avdelningarna for:

- Informationshantering

- Sekretariat

Byran for efterlevnad och
organisationsstyrning
Roman Schremser®

Generaldirektorat Statistik

Aurel Schubert

Stf. Werner Bier

Avdelningarna for:

- Extern statistik

- Makroekonomisk statistik

- Monetar och finansiell statistik

- Statistikinformation

- Tillsynsstatistik

- Utveckling/samordning av
statistik

Direktorat Tillsynsnamndens

sekretariat
Petra Senkovic

Generaldirektorat Mikrotillsyn

n

Jukka Vesala

Stf. Linette Field

Avdelningarna for:

- Analys- och metodstod

- Institutionell och sektoriell
oversyn

- Tillsynsoversyn och forbindelser
med nationella behdriga
myndigheter

Generaldirektorat Mikrotillsyn

v

Korbinian Ibel

Stf. Francois-Louis Michaud

Stf. Giuseppe Siani

Avdelningarna for:

- Auktorisation

- Avdelningen fér metod- och
standardutveckling

- Centraliserade inspektioner pa
plats

- Efterlevnad och sanktioner

- Interna modeller

- Krishantering

- Kvalitetssakring av tillsyn

- Planering och samordning av
SEP

- SSM-riskanalys

- Tillsynspolitik
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ECB:s personal

| januari 2016 tillsattes det en Chief Services Officer (CSO). Denna nya tjanst har
inrattats for att i annu hogre grad starka den operativa och analytiska kapaciteten,
effektivisera organisationen, underlatta samordningen och utforma stodfunktonerna
utifrdn hela ECB:s behov. CSO, som bland annat ansvarar for administration och
informationssystem, har aven prioriterat utveckling av en mer holistisk strategisk
planering for att ytterligare framja samarbetet mellan CSO:s verksamhetsomraden
och alla évriga verksamhetsomraden.

| april 2016 inrattades ett nytt verksamhetsomrade for samtliga ekonomirelaterade
fragor. Till foljd av detta kan den omorganiserade HR-funktionen nu helt fokusera pa
att tillhandahalla hogkvalitativa HR-tjanster, s att ECB:s personal kan utveckla sin
potential inom ramen for en modern och flexibel organisation. Att locka till sig och
behalla kompetent personal och férvalta deras prestationer ar en prioriterad fraga.
Utbver detta ska ECB:s HR-avdelning lagga sarskild vikt vid att sakerstalla ECB-
personalens halsa och valbefinnande.

Under 2016 lades grunden for att forbattra den strategiska Business Partner-
funktionen i syfte att starka ECB:s hantering av medarbetarrelaterade fragor samt
omvandla verksamhetskrav till HR-policybehov.

Andra frAgor som har statt hogt upp p4 ECB:s HR-agenda under 2016 har varit att
starka bankens kapacitet att forvalta formagor och utveckla ledarskap samt att
framja en hogtstaende kultur for yrkesetik och langsiktig organisatorisk hallbarhet.
Sarskilt fokus har lagts p& att ta fram ett program for ledarskapsutveckling, som
kommer att genomféras successivt under 2017 och 2018, att genomfora ett program
for "sunt ledarskap” samt att stodja ECB:s nyinrattade byra for efterlevnad och
organisationsstyrning i arbetet med att utveckla en obligatorisk etikutbildning.

Utbver detta har det genomforts ett antal HR-initiativ som syftar till att stéarka den
europeiska banktillsynsfunktionen. Bland annat har man fortsatt med den strategiska
utvecklingen av ett systemomfattande tillsynsutbildningsprogram (som 1 900
personer har deltagit i) inom ramen for den gemensamma tillsynsmekanismen,
anordnat 28 teambuilding-evenemang for att starka det landsovergripande
samarbetet i gemensamma tillsynsgrupper samt framgangsrikt integrerat den forsta
gruppen med 33 unga doktorander som har valts ut till traineeprogrammet for
europeisk banktillsyn och som nu framgangsrikt har slutfort sin introduktion,
utbildning och praktik pa nationella behériga myndigheter.

Under 2016 fortsatte ECB sina insatser for att uppna en battre konsférdelning,
sarskilt for chefsbefattningarna. Efter att ha natt en andel pa 27 procent kvinnor p&
de ledande befattningarna och 18 procent kvinnor pa de hégre befattningarna i slutet
av 2016, stravar ECB nu efter att na sina interimsmal och slutmal for 2017 respektive
2019 (se figur 3). Sedan malen for antalet kvinnor samt en séarskild handlingsplan
infordes i juni 2013 har jamstalldhetsfragan statt hogt upp pa ECB:s dagordning,
eftersom organisationen arbetar for att identifiera, locka och utveckla kompetenta
kvinnliga medarbetare. Under 2016 har ECB genomfort ytterligare
mangfaldsatgarder, som bland omfattar stéd pa hog niva fran direktionsledamoten
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Benoit Cceuré och CSO, en 6ppen dag for kvinnliga talanger med fokus pé
universitetsstudenter samt upprattandet av ett mangfaldsnatverk for ECBS och den
gemensamma tillsynsmekanismen.

Utover jamstalldhetsfragorna har ECB atagit sig att framja samtliga
méangfaldsaspekter i syfte att uppratta en inkluderande arbetskultur som utgar frén
ett gemensamt ansvar frdn de ansvariga parterna: ECB:s mangfaldsambassadorer,
generaldirektoratet for HR-fragor, cheferna i stort och de befintliga
méangfaldsnatverken, t.ex. kvinnonéatverket, regnbagsnatverket samt ECB:s etniska
och kulturella grupp.

Figur 3
Mal for antalet kvinnor samt ECB:s nivaer (uppgifter per den 31 december 2016)
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Hogre chefer

Samtliga chefer

(AR EEREREE

\v T T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Framgangsrika kandidater i
rekryteringskampanjer

(antal kampanjer = 87)

(KREEREREE

46% 54%
~~r T T T T )
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Framgangsrika kandidater i

I Mal slutet av 2019
28 %

I Interimsmal slutet av 2017
24 %

L_ Faktisk niva slutet av 2016
18 %

Hojdpunkter 2016

I Mal slutet av 2019
35 %

I Interimsmal slutet av 2017
29 %

L Faktisk niva slutet av 2016
27 %

Hogniva-
sponsorer for

p ECBS- och SSM-
if natverket for
mangfald
dh

mangfald

rekryteringskampanijer till chefsposter

(antal kampanjer = 21)

. . . o * «  |Female Talent Battre kommunikation
0 * | @ECB, oppet - | och talarevenemang
L hus b
TALINTIECH
57% 43%
r T T T T )
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Kélla: ECB.

Den 31 december 2016 hade ECB 2 898,5 beviljade heltidstjanster, raknat i
heltidsekvivalenter, jamfort med 2 650 tjanster vid slutet av 2015. Antalet anstallda
som hade kontrakt med ECB, réknat i faktiska heltidsekvivalenter, uppgick till 3 171
(jamfort med 2 871 den 31 december 2015).'*” Sammanlagt 208 nya visstidsavtal
(tidsbegransade eller omvandlingsbara till tillsvidareanstallningar) erbjéds under
2016. Utover detta beviljades 304 korttidsvikariat och ett antal anstallningar
forlangdes for att tacka upp for anstallda som ar borta fran sin tjanst under kortare tid
an ett ar. Under hela 2016 fortsatte ECB att erbjuda personal fran nationella
centralbanker och internationella organisationer korttidsanstallningar i upp till

36 manader. Den 31 december 2016 arbetade 250 personer fran nationella
centralbanker och internationella organisationer pA ECB med olika uppdrag, vilket

157 Forutom avtal baserade p& heltidsekvivalenter omfattar denna siffra aven korttidsavtal for personer
som har lanats ut frdn nationella centralbanker och internationella organisationer, samt avtal som
erbjuds inom ramen fér doktorandprogrammet.
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var en 6kning med 11 procent jamfért med slutet av 2015. | september 2016
valkomnade ECB 14 deltagare i den elfte omgangen av sitt doktorandprogram och
den 31 december 2016 hade ECB 320 praktikanter (17 procent mer &n 2015). ECB
delade aven ut fem stipendier inom ramen for Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme for framstaende nationalekonomer och sex stipendier till unga forskare
inom ramen fér Lamfalussy Fellowship Programme.

Organisationen véxte nagot i storlek, men 56 anstéllda med visstidsanstallning eller
fast anstallning avslutade sin anstallning eller gick i pension 2016 (jamfort med 53
under 2015) och 317 korttidskontrakt |6pte ut under aret.
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2.1

Forvaltningsberattelse for det ar som
slutade den 31 december 2016

Syftet med ECB:s forvaltningsberattelse

ECB ingar i Eurosystemet, vars framsta mal ar att uppratthalla prisstabiliteten. |
ECB:s viktigaste uppgifter, vilka beskrivs i ECBS-stadgan, ingar att genomféra
Europeiska unionens penningpolitik, genomfora valutatransaktioner, forvalta
medlemsstaternas officiella valutareserver samt framja ett valfungerande
betalningssystem.

ECB ansvarar aven for att den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) fungerar
enhetligt och effektivt i syfte att bedriva en ingaende och effektiv banktillsyn och
bidra till ett sakert och sunt banksystem och till stabilitet i det finansiella systemet.

Med tanke pa att ECB:s aktiviteter och transaktioner genomfors for att stodja malen
for dess politik bor de finansiella resultaten beaktas i samband med dessa atgarder. |
detta avseende ar férvaltningsberattelsen en integrerad del av ECB:s arsbokslut
eftersom den ger Iasarna bakgrundsinformation om ECB:s verksamhet och vilka
effekter ECB:s viktigaste atgarder och transaktioner har pa risker och redovisning.’

Forvaltningsberattelsen innehaller dessutom information om ECB:s finansiella
resurser och de viktigaste processerna i framstallningen av dess arsredovisning.

Viktigaste processer och funktioner

ECB:s interna processer sakerstaller kvaliteten pa och noggrannheten i den
information som ingar i redovisningen. Dessutom ingar ett antal viktiga funktioner i
verkstallandet av politikbeslut som har betydande inverkan pa de redovisade
siffrorna.

Kontroller inom organisatoriska enheter

Inom ECB:s interna kontrollstruktur ansvarar varje verksamhetsomrade for att
hantera sina egna operativa risker och inféra kontroller som sakerstaller att dess
verksamhet ar effektiv och att den information som ska inga i ECB:s redovisning ar
korrekt. De enskilda verksamhetsomradena ansvarar primart aven for
genomférandet av budgeten.

' “Arsredovisningen” omfattar balansrakningen och resultatrakningen och de tillhérande noterna.

“Arsbokslutet” omfattar arsredovisningen, forvaltningsberattelsen, revisionsberattelsen och noten om
vinst- eller forlustférdelning.
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2.2

2.3

Budgetprocesser

Avdelningen for budget och kontroll (BCO) i generaldirektoratet Ekonomi tar fram,
utarbetar och dvervakar budgeten i linje med de strategiska prioriteringar som
faststallts av ECB-radet och direktionen. Dessa uppgifter utfors i samarbete med
verksamhetsomradena under tillampning av separationsprincipen.? BCO
tillhandahaller aven planering och resurskontroll, analys av kostnader och intakter
och investeringsanalyser fér ECB-projekt och bidrar till dessa processer fér ESCB-
projekt i linje med de ramar som dverenskommits. Utgifter mot avtalad budget
granskas regelbundet av direktionen, som beaktar synpunkter fran BCO under
vagledning av Chief Services Officer (CSO), och av ECB-radet med stdd av
Budgetkommittén (BUCOM). | enlighet med artikel 15 i ECB:s arbetsordning bistar
BUCOM ECB-radet genom att utvardera ECB:s arliga budgetforslag och
direktionens yrkanden avseende finansiering av tillaggsbudgeten, innan dessa laggs
fram for ECB-radet for godkannande.

Portfoljforvaltning

ECB innehar vardepapper i euro fér penningpolitiska syften. Dessa har forvarvats
inom ramen for Eurosystemets vardepappersprogram (SMP), programmet for kbp av
vardepapper med bakomliggande tillgangar (ABSPP), programmet for kop av
offentliga vardepapper (PSPP) samt de tre programmen for kop av sakerstallda
obligationer (CBPP).? Syftet med programmen* ar att ytterligare l4tta de monetara
och finansiella villkoren och darigenom bidra till en atergang till en inflationsniva som
ligger under, men nara, 2 procent pa medellang sikt. Férvarven inom ramen for
dessa program baseras pa ECB-radets beslut om Eurosystemets totala forvarv per
manad och omfattas av férhandsbestamda godtagbarhetskriterier.

ECB har vidare en valutareservportfélj, som bestar av US-dollar, japanska yen, guld
och sarskilda dragningsratter, och en portfolj for investering av egna medel
denominerad i euro.

Syftet med ECB:s valutareserv ar att finansiera potentiella interventioner pa
valutamarknaden. Detta syfte bestammer hdgnivamalen for portféljférvaltningen,
vilka i prioritetsordning ar likviditet, sdkerhet och avkastning. Investeringen av ECB:s
valutareserver skots av en central riskhanteringsfunktion medan
investeringsoperationer utférs decentraliserat. Vad galler portféljerna for US-dollar
och japanska yen beslutar ECB-radet om en strategisk referensportfdlj, efter ett
forslag fran ECB:s riskhanteringsfunktion. Darefter sammanstaller ECB:s

Principen om separation avser de krav som faststallts i SSM-férordningen som féreskriver att ECB ska
utfora sina tillsynsuppgifter utan inverkan pa och separat fran sina penningpolitiska uppgifter och alla
andra uppgifter.

ECB innehar inte nagra tillgangar som férvarvats inom ramen fér programmet for kop inom
foretagssektorn (CSPP), vilket inleddes den 8 juni 2016. Kép inom ramen for CSPP utfors av sex
nationella centralbanker fér Eurosystemets rakning.

ECB koper for narvarande vardepapper inom ramen for det tredje CBPP, ABSPP och PSPP. Képen
inom ramen for de forsta tva CBPP och SMP har avslutats.
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portfoljfforvaltare de taktiska referensportféljerna. Baserat pa dessa portfoljer infors
faktiska positioner av portféljférvaltare vid de nationella centralbankerna.

Syftet med ECB:s portfolj for egna medel med tillgangar i euro ar att skapa intakter
som bidrar till finansieringen av ECB:s driftskostnader som inte hanger samman med
tillsynsuppgifterna.® | det sammanhanget ar forvaltningsmalet for portféljen med
egna medel att maximera avkastningen, inom ramen for ett antal risklimiter.

Dessutom investeras medel relaterade till ECB:s pensionsplan i en externt férvaltad
portfdlj.

24 Overvakning av finansiella risker

ECB:s direktorat for riskhantering lagger fram férslag om policyer och forfaranden
som sakerstaller en lamplig grad av skydd mot finansiella risker for ECB i samband
med dess vardepappersportfoljer for penningpolitiska syften, valutareservportféljen
och investeringsportféljen med egna medel i euro. Dessutom hjalper
Riskhanteringskommittén (RMC), som bestar av experter fran Eurosystemets
centralbanker, de beslutsfattande organen att sakerstalla en tillracklig skyddsniva for
Eurosystemet, inklusive ECB. Detta uppnas genom att hantera och kontrollera de
finansiella risker som uppstar genom marknadsoperationer. Inom dessa aktiviteter
bidrar riskhanteringskommittén bl.a. till dvervakning, matning och rapportering av
finansiella risker pa Eurosystemets balansrakning, inklusive ECB, samt definition och
revidering av ddrmed sammanhangande metoder och ramverk.

25 Framstallning av ECB:s arsredovisning

ECB:s arsredovisning upprattas i enlighet med de principer som faststallts av ECB-
radet. Processen for framstallande och godkannande av ECB:s arsredovisning fram
till publicering visas i diagrammet nedan.

Framstéllning av
arsredovisningen

Revision Granskning och godkdnnande Publicering

Revisions-

kommittén LS

ALCO Direktionen
Avdelningen for finansiell rapportering i generaldirektoratet fér ekonomi har ansvar
for att uppratta arsredovisningen i samarbete med andra affarsomraden och
sakerstalla att all relevant dokumentation dverlamnas till revisorerna i god tid och
darefter till de beslutande organen.

5 ECB:s utgifter i samband med genomférandet av dess tillsynsuppgifter tacks genom de arsavgifter som

tas ut av enheter under tillsyn.
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ECB:s redovisning granskas av oavhangiga externa revisorer som rekommenderas
av ECB-radet och godkanns av EU-radet.® De externa revisorernas uppgift ar att ge
ett utlatande om huruvida redovisningen ger en rattvisande bild av ECB:s finansiella
stallning och resultatet av dess verksamhet i enlighet med de redovisningsprinciper
som faststéllts av ECB-radet. De externa revisorerna granskar ECB:s bokféring och
rakenskaper, utvarderar om de interna kontrollerna av upprattandet av redovisningen
ar tillrackliga och beddémer lampligheten i de redovisningsprinciper som anvants.

De finansiella rapporteringsprocesserna och ECB:s redovisningar kan aven bli
féremal for internrevision. Alla rapporter fran direktoratet for internrevision, vilka kan
omfatta rekommendationer till verksamhetsomradena, dverlamnas till direktionen.

ECB:s kommitté for tillgangar och skulder (ALCO), som bestar av representanter
fran ECB:s olika verksamhetsomraden, 6vervakar och bedémer systematiskt alla
faktorer som kan ha betydelse for ECB:s balansrakning och resultatrakning.
Kommittén granskar och kommenterar redovisningen och tillhérande dokumentation
innan den dverlamnas till direktionen for godkannande.

Nar direktionen har lamnat sitt godkéannande ska arsredovisningen, tillsammans med
de externa revisorernas rapport och all relevant dokumentation, lamnas till
revisionskommittén’ for granskning innan den godkénns av ECB-radet.
Revisionskommittén bistar ECB-radet rérande dess ansvar, bl.a. vad galler den
finansiella informationens integritet och tillsynen av interna kontroller.
Revisionskommittén bedémer ECB:s redovisning och kontrollerar om den ger en
riktig och rattvisande bild och att den har upprattats i enlighet med vedertagna
redovisningsregler. Den granskar ocksa alla eventuella vasentliga bokforingsfragor
eller fragor om finansiell rapportering som kan paverka ECB:s arsredovisning.

ECB-radet godkanner arsredovisningen, forvaltningsberattelsen och noten om vinst-
eller forlustfordelning i februari varje ar varefter de omedelbart offentliggors
tillsammans med revisionsberattelsen.

Riskhantering

Riskhantering ar en kritisk del av ECB:s verksamhet och bedrivs kontinuerligt genom
en process som ska identifiera, beddoma, mildra och 6évervaka risker. | tabellen nedan
presenteras de viktigaste riskerna som ECB exponeras mot, liksom deras ursprung
och de ramar for riskkontroll som tillampas. Ytterligare information Iamnas i avsnitten
darefter.

Den externa revisionen roterar mellan olika revisionsbyraer vart femte ar, i syfte att underbygga
allmanhetens tilltro till ECB:s externa revisorers oberoende.

Revisionskommittén har fyra ledamoéter: ECB:s vice ordférande, tva centralbankschefer fran
euroomradet och tva externa ledaméter vilka ska utses bland hégt uppsatta tjansteman med erfarenhet
fran centralbanksverksamhet.
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Risker mot vilka ECB ar exponerad

Ramverk for

CCTIL I Typ av risk Riskkalla riskkontroll

valutareserv
« investeringsportfdlj i euro
* penningpolitiska

vardepappersinnehav

Kreditfallissemangsrisk

urvalskriterier
exponeringslimiter
diversifiering

utfardande av sakerhet
Overvakning av finansiella
risker

Kredit-
risk’

« valutareserv
« investeringsportfolj i euro

Kreditmigreringsrisk

diversifiering
varderegleringskonton
Overvakning av finansiella
risker

Finansiella *

risker

 valutareserv

q A -
Valutarisk och ravarurisk - guldinnehav

marknadsrisklimiter
policyer for
tillgangsallokering

« varderegleringskonton

« Overvakning av finansiella
risker

Rénterisk®

Marknads-
risk (i) nedgang i « valutareserv
marknadsvirden * investeringsportfdlj i euro

« policyer for
tillgangsallokering
overvakning av finansiella
risker

(ii) minskning i
nattoranteintakter

» ECB:s fullstdndiga balansrakning

policyer for
tillgangsallokering
likviditetsgranser
dvervakning av finansiella
risker Y,

Likviditetsrisk* - valutareserv

identifiera, bedéma, svara
pa, rapportera och dvervaka
operativa risker

ramverk for hantering av

personalstyrka,
personalférdelning,
personalpolitik

Operativ risk5 intern styrning och operativa risker, inklusive
affarsprocesser risktoleranspolicy
system ramverk for hantering av

driftskontinuitet
ramverk for krishantering

yttre handelser

1) Kreditrisk ar risken for forluster p.g.a. ett fallisemang, nar en galdenéar (motpart eller utgivare) inte uppfyller sina finansiella ataganden i tid eller p.g.a. en omvardering av
finansiella tillgangar efter att deras kreditkvalitet och rating férsamrats.

2) Valuta- och ravarurisker r risker for att &dra sig finansiella forluster fran a) positioner i utiandsk valuta beroende pa fluktuerande véxelkurser och b) innehav av ravaror beroende
pa fluktuerande marknadspriser.

3) Ranterisk ar risken for att adra sig finansiella forluster beroende pa negativa forandringar i rantor som ger upphouv till i) en nedgang i marknadsvardet for de finansiella
instrumenten eller i) en negativ effekt pa rantenettot.

4) Likviditetsrisk ar risken for att adra sig finansiella forluster pa grund av oférmaga att likvidera en tillgang till nuvarande marknadsvarde inom en rimlig tidsperiod.

5) Operativ risk ar risken for en negativ effekt pa finanser, verksamhet eller anseende beroende pa méanniskor, felaktigt genomférande av eller sammanbrott av intern styrning och
affarsprocesser, sammanbrott av system som processerna ar beroende av eller yttre handelser (t.ex. naturkatastrofer eller yttre attacker)

3.1 Finansiella risker

Finansiella risker uppstar pa grund av ECB:s karnaktiviteter och exponeringar i
samband med dessa. ECB beslutar om hur dess tillgangar ska férdelas och tillampar
passande ramar for riskhantering, med hansyn till malen fér och skalen till de olika
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3.1.1

portféljerna, den finansiella exponeringen samt de beslutande organens
riskpreferenser.

Finansiella risker kan kvantifieras med flera olika riskmatt. ECB anvander
egenutvecklade riskbedémningstekniker for att bedéma dessa risker. Dessa bygger
pa ett system for en samfalld simulering av marknads- och kreditrisker. De viktigaste
koncepten, teknikerna och antagandena for riskmatten bygger pa
marknadsstandarder och tillgangliga marknadsdata.

For att fa ingaende kunskaper om eventuella riskhandelser som kan intraffa med
olika periodicitet och med olika svarighetsgrad och for att inte forlita sig pa ett enda
riskmatt tillampar ECB huvudsakligen tva typer av statistiska riskmatt: Value at Risk
(VaR) och Expected Shortfall (ES),? beraknade pa olika konfidensnivaer dver ett ar.
Dessa riskmatt beaktar inte i) likviditetsrisken i ECB:s portfoljer, sarskilt innehavet av
valutareserver, och ii) risken for minskade ranteintakter pa lang sikt for ECB. Av det
skalet och for att battre forstd och komplettera dessa statistiska riskbedéomningar
utfor ECB regelbundet aven analyser av kanslighets- och stresscenarier och
langsiktiga framtidsbedémningar av exponeringar och intakter.

Den 31 december 2016 uppgick de finansiella riskerna for alla ECB:s portfoljer
tillsammans, matt enligt VaR pa 95 % konfidensniva éver ett ar, till 10,6 miljarder
euro, vilket var 0,6 miljarder euro hogre an riskbedémningen per den 31 december
2015. Denna 6kning beror framst pa vardedkningen av ECB:s guldinnehauv till foljd
av det hdgre guldpriset 2016. Den extra risken mildras av en 6kning i de respektive
varderegleringskontona.

Kreditrisk

De riskkontrollramar och granser som ECB tillampar for att hantera sin kreditriskprofil
varierar for olika typer av transaktioner och aterspeglar de olika portféljernas
investeringsmal och de underliggande vardepapperens riskegenskaper.

Den kreditrisk som uppstar pa grund av ECB:s innehav av valutareserver ar lag,
eftersom reserverna ar investerade i tillgangar med hog kreditkvalitet.

Syftet med portféljen med egna medel i euro ar att ECB ska ha intéakter som bidrar till
att finansiera de driftskostnader som inte har anknytning till genomférandet av
tillsynsuppgifterna samtidigt som det investerade kapitalet bevaras. Avkastningen
spelar darfor en storre roll vid férdelningen av tillgangar och i riskkontrollsystemet for
dessa tillgangar an vad de gor fér ECB:s valutareservportfolj. Trots det halls
kreditrisken for dessa innehav pa laga nivaer.

Vardepapper som har férvarvats for penningpolitiska syften varderas till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning. Eventuell

8 VaR definieras som den hogsta forlust som, enligt en statistikmodell, med en given sannolikhet inte

kommer att 6verskridas (konfidensniva). ES definieras som en sannolikhetsviktad genomsnittlig forlust i
scenarierna som Overskrider VaR-troskeln med en viss konfidensniva.
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3.1.2

kreditmigrering med anknytning till dessa vardepapper paverkar darfér inte direkt
ECB:s arsredovisning. Dessa vardepapper ar dock fortfarande foremal for
kreditfallissemangsrisk, vilken ECB haller inom risktoleransnivaerna med hjalp av
ramverket for riskhantering.

Marknadsrisk

Vid férvaltningen av sina innehav ar ECB framst exponerad mot risker av typen
valutarisk och ravarurisk (guldprisrisk). ECB ar ocksa exponerad mot ranterisker.

Valutarisk och ravarurisk

Valuta- och ravarurisker dominerar ECB:s finansiella riskprofil. Detta beror pa
storleken pa dess valutareserver (i huvudsak US-dollar) och guldinnehav, liksom
valutakursernas och guldprisernas hdga volatilitet.

Med hansyn till guldets och valutareservernas politiska roll forséker inte ECB
eliminera valuta- och ravauriskerna. | praktiken minskas riskerna eftersom innehaven
ar diversifierade i olika valutor och guld.

| linje med Eurosystemets regler kan varderegleringskonton fér guld och US-dollar,
vilka uppgick till 13,9 miljarder euro (2015: 11,9 miljarder euro) respektive

12,0 miljarder euro (2015: 10,6 miljarder euro) den 31 december 2016, anvandas for
att absorbera effekten av framtida negativa rorelser i guldpriser och US-dollarns
vaxelkurs och pa sa satt mildra eller t.o.m. férhindra effekter pa ECB:s
resultatrakning.

Ranterisk

ECB:s portfdljer med valutareserver och egna medel i euro investeras framst i
rantebarande vardepapper. Dessa vardepapper omvarderas till marknadspriser och
ar darfor exponerade mot marknadsrisk som harror fran ranterérelser. Denna
marknadsranterisk hanteras genom tillgangsfoérdelning och marknadsrisklimiter.

Den ranterisk som uppstar genom ECB:s innehav av valutareserver ar lag eftersom
dessa reserver framst investeras i tillgangar med relativt korta Ioptider for att standigt
bevara marknadsvardet for valutareserverna, vilka innehas for eventuella
interventioner. Detta ar inte av sa stor betydelse for portfoljen med egna medel i euro
och tillgangarna i denna portf6lj har darfor i allmanhet Iangre I6ptider, vilket ger en
hoégre, men anda begransad, ranteriskniva.

ECB ar ocksa exponerad mot risken for obalanser mellan den réanta som uppbars pa
dess tillgangar och den ranta som betalas pa dess skulder, nagot som paverkar
nettoranteintakterna. Denna risk ar inte direkt kopplad till nagon viss portfolj utan ar
snarare kopplad till hur ECB:s hela balansrakning ar uppbyggd, sarskilt forekomsten
av obalanser mellan tillgangar och skulder vad géller I6ptid och avkastning. Policyer
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3.2

for tillgangsférdelning, inklusive policyer och férfaranden som sakerstaller att kop
genomfors till IAmpliga priser, anvands for att hantera den har typen av risk, med
beaktande av penningpolitiska 6vervaganden. Den minskar ytterligare genom
forekomsten av icke-rantebarande skulder i ECB:s balansrakning.

ECB 6vervakar denna risk genom att utféra en framatblickande analys av dess
I6nsamhet. Analysen visar att ECB vantas fortsatta erhalla nettoranteintakter de
kommande aren, trots den 6kande andelen penningpolitiska tillgangar med lag
avkastning och langa Ioptider pa balansrakningen till foljd av de pagaende
penningpolitiska programmen for kép av tillgangar.

Likviditetsrisk

Pa grund av eurons roll som viktig reservvaluta, ECB:s roll som centralbank och
strukturen pa dess tillgangar och skulder, harrér ECB:s huvudsakliga exponering mot
likviditetsrisker fran dess valutareserv. Orsaken till detta ar att stora belopp av detta
innehav kan behova likvideras pa kort tid i syfte att utféra valutainterventioner. Den
har risken hanteras med tillgangsférdelning och limiter som sékerstaller att en
tillrackligt stor andel av bankens innehav ar investerade i tillgangar som kan
likvideras snabbt och med en negligerbar priseffekt.

Likviditetsrisken fortsatte att vara lag for ECB:s portfoljer 2016.

Operativ risk

Huvudsyftet med ECB:s ramverk for hantering av operativa risker ar a) att bidra till
att sakerstalla att ECB uppfyller sina uppdrag och mal samt b) att skydda dess
anseende och andra tillgangar mot férlust, missbruk och skada.

Enligt ramverket for hantering av operativ risk ansvarar varje verksamhetsomrade for
att identifiera, bedéma, reagera pa, rapportera och évervaka sina operativa risker
och kontroller. Verksamhetsomraden med horisontella roller tillhandahaller specifika
kontroller i hela banken. ECB:s policy for risktolerans ger vagledning for strategier for
riskrespons och forfaranden for riskacceptans. Den ar lankad till en riskmall som
baseras pa ECB:s graderingsskalor for sannolikhet och paverkan (som anvander
kvalitativa och kvantitativa kriterier).

Sektionen for ORM/BCM (operativ riskhantering och driftskontinuitet), vilken lyder
under CSO, ansvarar for att uppratthalla ramverket for ORM/BCM och ge stod i
metodfragor avseende ORM- och BCM-atgarder till risk- och kontrollagare. Vidare
lamnar den arsrapporter och ad-hoc rapporter om operativa risker till kommittén for
operativa risker och till direktionen samt stéder de beslutande organen i deras tillsyn
av hanteringen av ECB:s verksamhetsrisker och kontroller. Den samordnar BCM-
programmet, de regelbundna testerna och granskningarna av arrangemangen for
driftskontinuitet hos ECB:s tidskritiska transaktioner. Slutligen hjalper den
krishanteringsgruppen, inklusive dess stodfunktioner, och bistar
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verksamhetsomraden i (exceptionella) situationer som skulle kunna utvecklas till
operativa kriser.

Finansiella resurser

ECB:s finansiella resurser i) investeras i tillgangar som genererar intakter och/eller ii)
anvands for att direkt uppvaga forluster som uppstar genom finansiella risker. Dessa
finansiella resurser bestar av kapital, allman riskavsattning, varderegleringskonton
och arets nettointakter.

Kapital

ECB:s inbetalade kapital uppgick till 7 740 miljoner euro den 31 december 2016.
Detaljerad information finns i not 15.1, “Kapital”, i noterna om balansrakningen.

Avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker

Med tanke pa ECB:s stora exponering mot finansiella risker som beskrivs i avsnitt
3.1, haller ECB en reserv for vaxelkurs- (valuta-), rante-, guldpris- (ravaru-) och
kreditrisker. Varje ar granskas storleken pa och de fortsatta kraven fér denna reserv
med hansyn till ett antal faktorer, framfér allt innehavet av risktillgangar, beraknat
resultat for det kommande aret och en riskbeddémning. Riskbedémningen beskrivs i
avsnitt 3.1 och tillampas konsekvent 6ver tid. Riskavsattningarna, inklusive beloppet
i den allmanna reservfonden, far inte Overstiga vardet av det kapital som betalats in
av de nationella centralbankerna i euroomradet.

Den 31 december 2016 uppgick avsattningen for vaxelkurs-, rante-, kredit- och
guldprisrisk till 7 620 miljarder euro, vilket var lika mycket som vardet pa det kapital
som de nationella centralbankerna i euroomradet hade betalat in till ECB vid denna
tidpunkt.

Varderegleringskonton

Orealiserade vinster pa guld, utlandsk valuta och vardepapper som har omvarderats
betraktas inte som intakter i resultatrakningen utan bokférs direkt pa
varderegleringskonton pa skuldsidan av ECB:s balansrakning. Dessa poster kan
anvandas for att absorbera effekten av framtida negativa vaxelkurs- och/eller
prisrorelser och starker sdledes ECB:s skydd mot de underliggande riskerna.

Totalt uppgick varderegleringskontona for guld, utlandsk valuta och vardepapper till
28,8 miljarder euro’ i slutet av december 2016 (2015: 25,0 miljarder euro). Fér mer

® | balansrakningsposten "Varderegleringskonton” ingar omvarderingar avseende formaner efter avslutad

tjanstgoring.
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information se noterna om redovisningsprinciper och not 14 i noterna till
balansrékningen.

Nettointakter

Nettointakterna fran ECB:s tillgangar och skulder ett visst rakenskapsar skulle kunna
anvandas for att absorbera potentiella forluster som uppstar samma ar ifall
finansiella risker skulle intraffa. Nettointékterna bidrar alltsa till att sdkra ECB:s eget
nettokapital.

Utveckling i ECB:s finansiella resurser

| diagram 1 visas hur ECB:s ovannamnda finansiella resurser, de viktigaste
vaxelkurserna och guldpriserna har utvecklats under perioden 2008—2016. Under
den har perioden a) narapa fordubblades ECB:s inbetalda kapital, beroende pa
ECB-radets beslut 2010 att utdka det tecknade kapitalet, b) steg riskavsattningen till
ett belopp som &r lika med det inbetalda kapitalet fran euroomradets nationella
centralbanker, c) uppvisade varderegleringskontona en tydlig volatilitet som i
huvudsak berodde pa rorelser i vaxelkurser och guldpriser och d) lag nettovinsten pa
mellan 0,2 miljarder euro och 2,3 miljarder euro och paverkades den av ett flertal
faktorer , exempelvis dverféringarna till ECB:s riskavsattning, ranteutvecklingen och
penningpolitiska vardepapperskop.
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Diagram 1
ECB:s finansiella resurser, de viktigaste vaxelkurserna och guldpriser'® under
perioden 2008—2016

(miljoner EUR)
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Kalla: ECB.
* Detta innefattar totala omvarderingsvinster pa guld, utlandsk valuta och vardepapper.

Nyckelaktiviteters effekt pa redovisningen

Tabellen ger en 6versikt 6ver ECB:s viktigaste transaktioner och funktioner for att
uppfylla sitt mandat och visar hur dessa paverkar ECB:s arsredovisning. Den
fullstdndiga omfattningen av Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
aterspeglas i ECB:s redovisning, tillsammans med de som de nationella
centralbankerna utfért, som en aterspegling av principen om decentralisering av
penningpolitikens genomférande i Eurosystemet.

' Férandringar i de viktigaste vaxelkurserna och priset pa guld visas som procentuell férandring jamfort

med vaxelkurser och priset pa guld i slutet av 2008.
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Transaktion/funktion

Effekt pa ECB:s arsredovisning

Penningpolitiska operationer

Penningpolitiska operationer som utférs med standardinstrumenten (dvs. 6ppna
marknadsoperationer, stdende faciliteter och kassakrav for kreditinstitut) genomfors
decentraliserat av de nationella centralbankerna i Eurosystemet. Dessa operationer aterspeglas
foljaktligen inte i ECB:s balansrakning.

Vardepapper som halls for
penningpolitiska &ndamal
(under CBPP, SMP, ABSPP och
PSPP)"

Vardepapper som forvarvats for penningpolitiska syften bokfors under posten "Vardepapper som
innehas i penningpolitiska syften" i balansrakningen. Innehav i dessa portfoljer redovisas till
upplupet anskaffningsvarde och ett vardeminskningstest genomférs atminstone en gang ger ar.
Upplupen kupong och amorterade underkurser och 6verkurser ingar i resultatrékningen.1

Investeringar
(férvaltning av valutareserver och
egna medel)

ECB:s valutareserver visas pa balansré’]kningen13 eller bokfors pa konton utanfor balansrakningen
fram till avvecklingsdagen.

Portféljen fér ECB:s egna medel presenteras pa balansrakningen, framst under posten "Ovriga
finansiella tillgangar".

Rantenetto, inklusive upplupen kupong och amorterade éverkurser och underkurser, ingar i
resultatrakningen.'* Orealiserade valuta- och prisforluster som 6verstiger tidigare bokforda
orealiserade vinster pA samma poster samt realiserade vinster och forluster fran forsaljning av
vardepapper ingar ocksa i resultatrélkningen.15 Orealiserade vinster bokfors pa balansrakningen
under posten "Varderegleringskonton".

Likvidiserande transaktioner i
utlandsk valuta

ECB agerar som intermediar mellan centralbanker utanfér euroomradet och de nationella
centralbankerna i Eurosystemet med hjalp av swaptransaktioner som ska forse Eurosystemets
motparter med kortfristig finansiering i utlandsk valuta.

Dessa transaktioner bokfors pa balansrakningen under posterna “Skulder i euro till
hemmahdrande utanfér euroomradet” och “Ovriga fordringar/skulder inom Eurosystemet” och
paverkar inte ECB:s resultatrakning.

Betalningssystem
(Target2)

Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet gentemot ECB som harrér fran
Target2 redovisas pa ECB:s balansrakning som en nettopost for fordringar eller skulder.
Avkastning pa dessa poster inkluderas i resultatrakningen under "Ovriga ranteintékter" och
"Ovriga réntekostnader".

Uteldpande sedlar

ECB har tilldelats 8 % av det totala vardet pa utelépande eurosedlar. Denna andel redovisas som
fordran pa de nationella centralbankerna och uppbar samma ranta som de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Rantan inkluderas i resultatrakningen under "Ranteintakter fran
fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”.

Kostnader for gransoverskridande sedeltransporter mellan sedeltryckerier och nationella
centralbanker for leverans av nya sedlar och mellan nationella centralbanker for att jamna ut
under- och 6verskott bars centralt av ECB. Dessa kostnader visas i resultatrakningen under
posten "Kostnader for sedelproduktion”.

Banktillsyn

ECB:s kostnader for tillsynsuppgifterna técks via de arliga tillsynsavgifter som tas ut av de
granskade enheterna. Tillsynsavgifterna har bokforts i resultatrékningen under posten “Avgifts-
och provisionsnetto”.

Finansiellt resultat for 2016

ECB:s nettovinst 2016 var 1 193 miljoner euro (2015: 1 082 miljoner euro).

Diagram 2 visar komponenterna i ECB:s resultatrdkning 2016 jamfért med 2015.

ECB koper inte vardepapper inom ramen for programmet fér kdp av vardepapper inom
foretagssektorn.

Redovisas netto under antingen “Ovriga ranteintakter” eller “Ovriga réntekostnader”, beroende pa om
nettobeloppet &r positivt eller negativt.

Huvudsakligen bokférda under "Guld och guldfordringar”, "Fordringar pA hemmahdérande utanfor
euroomradet i utlandsk valuta", "Fordringar pa hemmahdrande i euroomradet i utlandsk valuta" samt
"Skulder till icke-hemmahérande i euroomradet i utlandsk valuta".

Intakter pa valutareserven redovisas under posten "Ranteintékter pa valutareserven" medan
ranteintakter och kostnader pa egna medel redovisas under "Ovriga ranteintakter" och "Ovriga
réntekostnader".

Bokfdrs under posten "Nedskrivningar av finansiella tillgdngar och positioner" respektive "Realiserade
vinster/forluster fran finansiella transaktioner".
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Diagram 2
Uppdelning av ECB:s resultatrakning 2016 och 2015

(miljoner EUR)
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Kélla: ECB.

Viktiga punkter

. Ranteintakter pa valutareserven 6kade med 87 miljoner euro, framst som
resultat av de hogre ranteintékterna pa vardepapper i US-dollar.

. Ranteintakter pa vardepapper forvarvade i penningpolitiska syften 6kade fran
890 miljoner euro 2015 till 1 044 miljoner euro 2016. De lagre intakterna pa
grund av att vardepapper i SMP-programmet och det forsta och andra CBPP-
programmet forfoll mer an uppvagdes av intékter fran programmet for kdp av
tillgangar (APP)'®.

. Ranteintakterna pa ECB:s andel av de totala eurosedlarna i omlopp och
rantekostnaderna till de nationella centralbankerna for éverforda valutareserver
sjonk med 33 miljoner euro respektive 14 miljoner euro, pa grund av den lagre
genomshnittliga rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna 2016.

® APP bestar av CBPP3, ABSPP, PSPP och programmet fr kdp inom foretagssektorn (CSPP). ECB
koper inte vardepapper inom ramen fér CSPP. Mer information om APP finns pa ECB:s webbplats.
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Netto Ovriga ranteintakter minskade, framst pa grund av de lagre
ranteintakterna pa portféljen med egna medel till foljd av klimatet med lag
avkastning i euroomradet.

Nettoresultatet av finansiella transaktioner och nedskrivningar av finansiella
tillgangar minskade med 74 miljoner euro, framst pa grund av de hogre
nedskrivningarna vid arets slut till foljd av den allmdnna minskningen av
marknadspriserna for vardepapper som innehades i US-dollarportféljen.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklusive avskrivningar, uppgick till

954 miljoner euro, jamfért med 864 miljoner euro 2015. Denna 0kning berodde
pa hogre kostnader som uppstatt i samband med den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM). De SSM-relaterade kostnaderna tacks i sin helhet
genom de avgifter som tas ut av enheterna under tillsyn. Det ledde till att 6vriga
intakter dkade till 422 miljoner euro (2015: 320 miljoner euro).

Langfristig forandring av ECB:s arsredovisningar

Diagram 3 och 4 visar férandringarna i ECB:s balansrakning och resultatrakning
samt deras komponenter under perioden 2008-2016.

Diagram 3
Forandringar i ECB:s balansrakning under perioden 2008-16""

(miljarder EUR)

Reservtillgangar B Utelpande sedlar
W Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften B Skulder inom Eurosystemet
M Fordringarinom Eurosystemet Ovriga skulder
B Ovriga tillgangar B Eget kapital netto
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Kalla: ECB.
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Diagrammet visar siffror vid arets slut.
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Diagram 4
Foérandringar i ECB:s resultatrakning under perioden 2008-2016

(miljarder EUR)

B Raénteintakter fran fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet
Ranteintakter pa valutareserven

B Rénteintakter pa penningpolitiska vardepapper

B Nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och riskavsattningar
Ovriga intdkter och kostnader

B Personal- och administrationskostnader

@ Arets vinst/(férlust)
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2,00
1,50
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-2,00
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Kélla: ECB.

ECB:s balansrakning krympte under perioden 2008-2014, i huvudsak beroende pa
battre villkor for Eurosystemets motparters finansiering i US-dollar och den darav
féljande gradvisa minskningen av likvidiserande transaktioner i US-dollar som
tillhandahalls av Eurosystemet. Detta ledde till en minskning i ECB:s fordringar inom
Eurosystemet och dess 6vriga skulder. Under det fjarde kvartalet 2014 bérjade
ECB:s balansrakning expandera, till foljd av férvarven av sakerstallda obligationer
och vardepapper med bakomliggande tillgangar under det tredje programmet for kdp
av sakerstallda obligationer (CBPP3) och ABSPP. Balansrakningen fortsatte att
expandera 2015 och 2016 genom forvarv av vardepapper utgivna av centrala,
regionala eller lokala myndigheter i euroomradet och erkdnda ombud i anslutning till
PSPP. Vardepapperskdpen inom ramen for alla dessa program genomférdes via
Target2-konton och ledde darfor till en motsvarande 6kning av skulder inom
Eurosystemet.

ECB:s nettovinst under samma period paverkades av foljande faktorer:

. Rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna sjonk, vilket kraftigt
minskade ECB:s seigniorage. Genomsnittsrantan fér 2016 var 0,01 procent
jamfért med 4 procent 2008 och ranteintakterna pa utelépande sedlar sjonk
darfor fran 2,2 miljarder euro 2008 till 0,01 miljarder euro 2016.

. Den generella riskavsattningen for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker
Okade, sarskilt under perioden 2010-2012. Under den har perioden 6verfordes
ett kumulativt belopp pa 3,5 miljarder euro till riskavsattningen, vilket minskade
den rapporterade vinsten med motsvarande belopp.
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Ranteintakter fran valutareserven minskade gradvis fran 1,0 miljarder euro
2008 till 0,2 miljarder euro 2013, framst beroende pa lagre avkastning pa US-
dollar och darav minskade ranteintakter fran US-dollarportféljen. Trenden har
emellertid vant under de senaste tre aren och 2016 uppgick de har intakterna till
0,4 miljarder euro.

Innehav av vardepapper férvarvade inom ramen for de penningpolitiska
programmen for kop av tillgangar har genererat i genomsnitt 57 procent av
ECB:s sammanlagda rantenetto sedan 2010.

Inrattandet av SSM 2014 har bidragit till en kraftig 6kning i personal- och
administrationskostnader. De SSM-relaterade kostnaderna tacks dock av de
arliga avgifter som tas ut av enheterna under tillsyn.
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ECB:s arsredovisning

Balansrakning per den 31 december 2016

2016 2015
TILLGANGAR Not € €
Guld och guldfordringar 1 17 820 761 460 15794 976 324
Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahérande utanfér euroomradet 2
Fordringar pa IMF 21 716 225 836 714 825 534
Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och andra tillgangar 2.2 50 420 927 403 49 030 207 257
51137 153 239 49 745032 791
Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahorande i euroomradet 2.2 2472936 063 1862714 832
Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmaharande i
euroomradet 3 98 603 066 52 711 983
Vardepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroomradet 4
Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften 4.1 160 815 274 667 77 808 651 858
Fordringar inom Eurosystemet 5
Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom Eurosystemet 5.1 90 097 085 330 86 674 472 505
6
Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 6.1 1239 325 587 1263 646 830
Ovriga finansiella tillgangar 6.2 20618 929 223 20423917 583
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrékningen 6.3 839 030 321 518 960 866
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6.4 2045522937 1320 068 350
Diverse 6.5 1799777 235 1180 224 603

26 542 585 303

24706 818 232

Summa tillgangar
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2016 2015
SKULDER Not € €
Utel6pande sedlar 7 90 097 085 330 86 674 472 505
Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 8 1851610 500 0
Skulder i euro till 6vriga hemmahérande i euroomradet 9
Ovriga skulder 9.1 1060 000 000 1026 000 000
Skulder i euro till hemmahérande utanfér euroomradet 10 16 730 644 177 2330804 192
Skulder inom Eurosystemet 1
Skulder motsvarande &verforing av valutareserver 11.1 40792608 418 40792 608 418
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 11.2 151201 250 612 83 083 520 309
191 993 859 030 123 876 128 727
Ovriga skulder 12
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrékningen 121 660 781618 392788 148
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12.2 69 045 958 95 543 989
Diverse 123 1255 559 836 891 555 907
1985 387 412 1379 888 044
Avsittningar 13 7 706 359 686 7703394185
Varderegleringskonton 14 28 626 267 808 24 832823174
Kapital och reserver 15
Kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935
Arets vinst 1193 108 250 1081790 763

Summa skulder
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Resultatrakning for det ar

som avslutades den 31 december 2016

2016 2015
Not € €

Rénteintakter pa valutareserven 221 370441770 283 205 941
Rénteintakter fran fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet 222 8920 896 41991 105
Ovriga rénteintakter 224 1604 648 023 1732919191
Ranteintékter 1984 010 689 2058 116 237
Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar avseende

overforda valutareserver 223 (3611 845) (17 576 514)
Ovriga réntekostnader 224 (332020 205) (565 387 082)

Réntekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/férluster fran finansiella transaktioner

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner

Over‘ft')ring till/fran avsattningar for valutakurs-, rénte-, kredit- och
guldprisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och
riskavsattningar

Avgifts- och provisionsintakter netto

Intékter fran aktier och andelar

Ovriga intikter

Summa nettointékter

Personalkostnader

Administrativa kostnader

Avskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Sedelproduktion

22

23

24

25

26

27

28

29

30

(335 632 050)

1648 378 639

224 541742

(148 172 010)

76 369 732

371322769

869 976

50 000 263

2146 941 379

(466 540 231)

(414 207 622)

(64 769 605)

(8315 671)

(582 963 596)

1475152 641

214 433 730

(64 053 217)

150 380 513

268 332 261

908 109

51023 378

1945796 902

(440 844 142)

(351014 617)

(64 017 361)

(8130 019)

Arets vinst

Frankfurt am Main, 7 februari 2017

Europeiska centralbanken
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Redovisningsprinciper'®

Uppstallning och presentation av arsredovisningen

ECB:s arsredovisning har upprattats i enlighet med nedanstadende
redovisningsprinciper,19 vilka ECB-radet anser ska ge en rattvis presentation av
arsredovisningen och samtidigt aterspegla en centralbanks verksamhet.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillampats: ekonomisk realitet och 6ppenhet,
forsiktighetsprincipen, handelser efter balansrakningens upprattande,
vasentlighetsprincipen, bokféringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen samt
konsekvens och jamférbarhet.

Redovisning av tillgangar och skulder

En tillgang eller skuld tas endast upp i balansrakningen om det ar sannolikt att ett
eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgadngen eller skulden
kommer att utgora ett flode till eller fran ECB, om i princip alla risker och rattigheter
med anknytning till tillgangen eller skulden har éverlatits till ECB och om det ar
majligt att pa ett tillforlitligt satt bedéma kostnaden for eller vardet pa tillgangen.

Redovisningsgrunder

Rakenskaperna har upprattats pa grundval av historiska anskaffningsvarden,
anpassade for att inbegripa marknadsvardering av omsattbara vardepapper (utom
vardepapper som halls for penningpolitiska syften), guld och alla évriga tillgangar
och skulder i utlandsk valuta i och utanfér balansrakningen.

Transaktioner i finansiella tillgangar och skulder aterspeglas i rakenskaperna den
dag de avvecklades.

Med undantag for vardepapperstransaktioner avista bokfors transaktioner i utlandsk
valuta pa konton utanfér balansrakningen pa affarsdagen. Pa avvecklingsdagen
aterfors beloppen bokférda utanfér balansrakningen och bokféring sker i
balansrakningen. Kép och forsaljning av valuta paverkar valutapositionen pa
affarsdagen och realiserade resultat fran férsaljningar berédknas ocksa pa

" Narmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststalls i ECB:s beslut av den 3 november 2016

om Europeiska centralbankens arsbokslut (ECB/2016/35), EUT L 347, 20.12.2016, s. 1.

Dessa principer, vilka granskas och uppdateras nar sa anses lampligt, verensstammer med
bestdmmelserna i artikel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillvdgagangssatt for
de regler som styr Eurosystemets bokforing och rapportering.
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affarsdagen. Upplupen ranta, éverkurser och underkurser som hor till finansiella
instrument i utlandsk valuta beraknas och bokférs dagligen, och valutapositionen
paverkas ocksa dagligen av dessa upplupna kostnader.

Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta omraknas till euro till den valutakurs som
galler pa balansdagen. Intakter och utgifter raknas om till den valutakurs som gallde
pa bokféringsdagen. Omvarderingen av tillgangar och skulder i utlandsk valuta,
inbegripet instrument i och utanfér balansrakningen, sker valuta for valuta.

Omvardering till marknadspris for tillgangar och skulder i utlandsk valuta behandlas
skilt fran valutakursomvarderingen.

Guld varderas till aktuellt marknadspris vid balansrakningens datum. Ingen atskillnad
goOrs mellan pris- och valutakursrelaterade omvarderingseffekter for guld. Istallet
redovisas en samlad guldomvarderingseffekt, baserad pa priset i euro per fine ounce
guld, som for det ar som slutade den 31 december 2016 beraknades utifran
valutakursen mellan euro och US-dollar den 30 december 2016.

Sarskilda dragningsratter (SDR) definieras i termer av en valutakorg. For att
omvardera ECB:s innehav av SDR beraknades vardet pa denna korg som en viktad
summa av vaxelkurserna for fem stora valutor (US-dollar, euro, japanska yen,
brittiska pund och kinesiska renminbi) omraknat till euro per den 30 december 2016.

Vardepapper

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Vardepapper som for narvarande innehas for penningpolitiska syften redovisas ill
upplupet anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning.

Ovriga vardepapper

Marknadsnoterade vardepapper (andra 8n sadana som halls for penningpolitiska
syften) och liknande tillgangar varderas var och en for sig antingen till de mittpriser
som rader pa marknaden eller pa basis av den relevanta avkastningskurvan pa
balansdagen. Optioner inbaddade i vardepapper separeras inte i varderingssyfte.
For det ar som avslutades den 31 december 2016 anvandes marknadens mittpriser
per den 30 december 2016. lllikvida vardepapper och andra aktieinstrument som
innehas som fasta investeringar varderas till anskaffningsvardet med hansyn tagen
till vardeminskning.
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Resultatavrakning

Intakterna och kostnaderna redovisas under den period da de erhalls eller uppstar.?°
Realiserade vinster och forluster fran férsaljning av valuta, guld och vardepapper
fors till resultatrakningen. Sadana vinster och forluster berdknas med hjalp av
genomsnittskostnadsmetoden for varje enskild tillgang.

Orealiserade vinster resultatavraknas inte utan fors direkt till ett
varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de vid arsslutet 6verstiger de
tidigare omvarderingsvinster som bokforts pa det motsvarande
varderegleringskontot. Sddana orealiserade forluster i ett visst vardepapper, en viss
valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i andra vardepapper, valutor
eller guld. Vid sadana eventuella orealiserade forluster pa nagon post justeras den
genomsnittliga kostnaden for den posten till den valuta- eller marknadskurs som
géller vid slutet av aret. Orealiserade forluster pa ranteswappar som fors till
resultatrakningen vid arets slut amorteras under de efterféljande aren.

Vardeminskningsforluster fors till resultatrakningen och aterfors inte under foljande
rakenskapsar savida inte vardeminskningarna reducerats och minskningen kan
hanféras till en konkret handelse som intraffade efter det att vardeminskningen forst
bokades.

Overkurser eller underkurser pa vardepapper amorteras dver vardepapperens
aterstaende 16ptid.

Reverserade transaktioner

Reverserade transaktioner ar transaktioner varigenom ECB koper eller saljer
tillgangar enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot sakerheter.

Genom ett repoavtal séljs vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal att
aterkdpa dem fran motparten till faststallt pris och datum. Repoavtal har i
balansrakningen redovisats som inlaning mot sékerhet pa skuldsidan. Vardepapper
som saljs genom ett sadant avtal ligger kvar i ECB:s balansrakning.

Genom en omvand repa kops vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal om
att salja tillbaka dem till motparten till ett faststallt pris och datum. Omvanda
repoavtal redovisas i balansrakningen som lan mot sakerhet pa tillgangssidan i
balansrakningen men inkluderas inte i ECB:s vardepappersinnehav.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktioner med vardepapperslan) som
genomfors inom ramen for ett ett program som tillhandahalls av en specialiserad

0 Ett lagsta troskelvarde pa 100 000 euro tilldAmpas fér administrativt upplupna rékningar och

avsattningar.
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institution redovisas endast i balansrakningen nar sakerheterna stallts i form av
kontanter och dessa kontanter inte har investerats.

Instrument utanfor balansrakningen

Valutainstrument, det vill sdga terminstransaktioner i utlandsk valuta och
terminsledet for valutaswappar samt andra valutainstrument som inbegriper framtida
vaxling av en valuta mot en annan, inrdknas i nettovalutapositionen vid berakningen
av valutakursvinster och valutakursforluster.

Ranteinstrument omvarderas post for post. Dagliga férandringar i
marginalsakerheterna pa déppna ranteterminskontrakt och ranteswappar som clearas
via en central motpart bokférs i resultatrakningen. Vardering av
vardepappersterminer och ranteswappar som inte clearas via en central motpart
gors av ECB baserat pa allmant accepterade varderingsmetoder under anvandning
av kanda marknadspriser och -rantor saval som diskonteringsfaktorer fran
avvecklingsdag till varderingsdag.

Handelser efter balansrakningens upprattande

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar hansyn till handelser som intraffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och det datum da direktionen godkanner att ECB:s
arsbokslut 6verlamnas till ECB-radet for godkdnnande om dessa handelser i
vasentlig grad paverkar vardet pa tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

Viktiga handelser efter balansrakningens upprattande som inte paverkar vardet pa
tillgangarna eller skulderna per balansdagen redogérs for i noterna.

Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet

Positioner inom ECBS uppkommer huvudsakligen genom granséverskridande
betalningar i EU som avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa transaktioner
initieras for det mesta av privata enheter (dvs. kreditinstitut, féretag 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 overférs dagligen till ECB, vilket ger varje nationell centralbank en enda bilateral
nettoposition gentemot ECB. Denna position i ECB:s rakenskaper representerar
varje nationell centralbanks nettofordran eller nettoskuld gentemot resten av ECBS.
Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet gentemot ECB
som harror fran Target2, saval som andra Eurosystemssaldon i euro (t.ex.
interimistiska vinstférdelningar till nationella centralbanker), redovisas pa ECB:s
balansrakning som en nettopost for fordringar eller skulder under "Ovriga fordringar
inom Eurosystemet (netto)” eller "Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”. ECBS-
saldon for centralbanker utanfor euroomradet gentemot ECB som harror fran deras
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deltagande i Target2?' redovisas under posten "Skulder i euro till hemmahérande
utanfor euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet
redovisas netto som en tillgangspost under "Skulder relaterade till fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Utelépande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende 6verforingar av utlandska valutareserver till ECB
fran nationella centralbanker som ansluter sig till Eurosystemet ar denominerade i
euro och redovisade under "Skulder motsvarande 6verféringen av valutareserver”.

Behandling av anlaggningstillgangar

Anlaggningstillgangar, inklusive immateriella tillgangar men med undantag fér mark
och konstverk, redovisas till anskaffningsvarde minus avskrivning. Mark och
konstverk varderas till anskaffningsvardet. Vad galler avskrivningen av ECB:s
huvudbyggnad hanférs kostnader till lampliga tillgangskomponenter som skrivs av i
enlighet med uppskattningar av deras ekonomiska livslangd. Avskrivningen beraknas
linjart for tillgangarnas férvantade livslangd, med boérjan under kvartalet efter att de
blir tillgangliga fér anvandning. De huvudsakliga tillgangsklassernas ekonomiska
livslangd ar:

Byggnader 20, 25 eller 50 ar
Maskiner i byggnader 10 eller 15 ar
Teknisk utrustning 4,10 eller 15 ar
Datorer och relaterad maskin- och programvara samt motorfordon: 4 ar
Mébler 10 ar

Avskrivningstiden for kapitaliserade renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande
hyreslokaler har justerats for att ta hansyn till handelser som paverkar den tid som
den berdrda tillgangen forvantas vara i drift.

Anlaggningstillgangar som kostat mindre an 10 000 euro skrivs av under inkOpsaret.

Anlaggningstillgangar som uppfyller kapitaliseringskraven, men fortfarande ar under
konstruktion eller utveckling redovisas under posten "Tillgangar under uppférande”.
Relaterade kostnader fors over till de relevanta posterna fér anlaggningstillgangar
nar tillgangarna val kan brukas for avsett andamal.

2 Per den 31 december 2016 deltog féljande nationella centralbanker utanfor euroomradet i Target2:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna
banka, Narodowy Bank Polski och Banca Nationala a Romaniei.
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ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad
tjianstgoring samt évriga langfristiga féormaner

ECB har férmansbestamda pensionsplaner for personalen och
direktionsledaméterna samt for de ledaméter av tillsynsnamnden som ar anstéallda av
ECB.

Pensionsplanen finansieras genom tillgangar i en langsiktig pensionsfond for
personalen. Det obligatoriska bidraget fran ECB och personalen ar 20,7 procent
respektive 7,4 procent av grundldnen och aterspeglas i den angivna férmanspelaren
i planen. Personalen kan gora ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat
pensionsbidragssystem for ytterligare férmaner.?” Dessa ytterligare férmaner beror
pa beloppen pa de frivilliga inbetalningarna och avkastningen darav.

Formaner efter avslutad tjanstgéring och 6vriga langfristiga formaner for
direktionsledamaéterna och de ledaméter av tillsynsnamnden som ar anstéllda av
ECB ligger i icke-fonderade avtal. For personalen finns arrangemang, i form av icke
fonderade avtal, for férmaner efter avslutad tjanstgéring, andra an pensioner och
andra langfristiga férmaner.

Formansbestamd nettoskuld

Skulden, som bokférs i balansrakningen under *Ovriga skulder”, avseende de
férmansbestamda pensionsplanerna ar nuvardet pa det formansbestamda
pensionsatagandet vid dagen fér balansrékningen minus det verkliga vardet pa de
tillgangar som anvands for att finansiera atagandet enligt planen.

De férmansbestamda forpliktelserna beraknas arligen av oberoende aktuarier med
hjalp av den sa kallade projected unit credit-metoden. Nuvardet av det
formansbestamda atagandet beraknas genom att diskontera det uppskattade
framtida kassaflédet med en faktor som faststalls med hanvisning till avkastningar
per balansdagen pa foretagsobligationer av hog kvalitet, denominerade i euro och
med liknande forfallotidsvillkor som det berérda pensionsatagandet.

Forsakringstekniska vinster och forluster kan uppstd genom “erfarenhetsjusteringar”
(dar det verkliga resultatet avviker fran de forsakringstekniska antaganden som
tidigare gjorts) och andringar i de férsakringstekniska antagandena.

2 Ppersonalen kan géra ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat pensionsbidragssystem for

ytterligare férmaner. Denna pension ska inga i det fdrmansbestdmda pensionsatagandet fran denna
tidpunkt.
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Formansbestamd nettokostnad

Den formansbestamda nettokostnaden delas upp i delar som redovisas i
resultatrakningen, och omvarderingar i formaner till anstallda efter avslutad
tjanstgoring visas i balansrakningen under "Varderegleringskonton”.

Det nettobelopp som debiteras resultatrakningen bestar av
(a) de aktuella kostnaderna for arets pensionsférmaner

(b) nettorantan som har beraknats till diskontot pa det férmansbestamda
atagandet,

(c) omvérderingar av andra langfristiga formaner i sin helhet.
Nettobeloppet som visas i "Varderegleringskonton" omfattar féljande poster:

(a) forsakringstekniska vinster och forluster pa den férmansbestamda
forpliktelsen,

(b) den aktuella avkastningen pa forvaltningstillgangar, exklusive belopp som
ingar i rantenettot pa den férmansbestamda nettoskulden,

(c) varje forandring i effekten av tillgangstaket, exklusive belopp som ingar i
rantenettot pa den férmansbestamda nettoskulden.

Dessa belopp varderas arligen av oberoende aktuarier for att bestdmma de lampliga
skuldbeloppen i arsredovisningen.

Utelbpande sedlar

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet, som tillsammans utgor
Eurosystemet, ger ut eurosedlar.? Det totala vardet av de eurosedlar som &r i
omlopp allokeras till centralbankerna i Eurosystemet per den sista arbetsdagen i
manaden i enlighet med férdelningsnyckeln for sedlar.

ECB har tilldelats 8 procent av det totala vardet pa uteldpande eurosedlar. Detta
redovisas som en post pa skuldsidan "Utelépande sedlar’. ECB:s andel av totalt
utgivna eurosedlar redovisas genom motsvarande belopp som fordringar pa de
nationella centralbankerna. Dessa rantebarande fordringar® redovisas under
delposten "Fordringar inom Eurosystemet: fordran avseende férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i

2 Beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgivning av eurosedlar (omarbetning), EUT L 35,
9.2.2011, s. 26, i dess andrade lydelse.

"Fordelningsnyckeln for sedlar” innebar de procentsatser som erhalls nar hansyn tas till ECB:s andel av
den totala utgivningen av eurosedlar och férdelningsnyckeln for tecknat kapital anvénds pa de
nationella centralbankernas andel av den totala utgivningen.

ECB:s beslut (EU) 2016/2248 av den 3 november 2016 om fordelning av de monetéra inkomsterna for
nationella centralbanker i medlemsstater som har euron som valuta (ECB/2016/36), EUT L 347,
20.12.2016, s. 26.
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redovisningsprinciperna). Ranteinkomster fran dessa fordringar inkluderas i
resultatrakningen under "Ranteintakter fran foérdelning av eurosedlar i Eurosystemet”.

Interimistisk vinstfordelning

Ett belopp som motsvarar summan av ECB:s intakter fran eurosedlar i omlopp och
intakter fran vardepapper som innehas i penningpolitiska syften anskaffade inom a)
programmet for vardepappersmarknaden, b) det tredje programmet for kdp av
sakerstallda obligationer, c) programmet for kbp av vardepapper med
bakomliggande tillgangar och d) programmet fér kdp av offentliga vardepapper
fordelas i januari aret efter genom en interimistisk vinstférdelning, om inte ECB-radet
beslutar annat.? Det delas ut till fullo om det inte ar hdgre an ECB:s nettovinst for
aret eller om ECB-radet beslutar om att géra en avsattning till reserverna for
valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. ECB-radet kan ocksa besluta att
minska beloppet for den interimistiska vinstfordelningen med ECB:s kostnader i
samband med utgivningen och hanteringen av eurosedlar.

Omklassificeringar

Ranteintakter (t.ex. kupongranta) och ranteutgifter (t.ex. amortering av éverkurs)
som uppstar fran vardepapper som innehas for penningpolitiska syften redovisades
tidigare som bruttobelopp under rubrikerna “Ovriga rénteintékter” respektive “Ovriga
rantekostnader”. For att pa Eurosystemniva harmonisera rapporteringen av
ranteintakter och rantekostnader som uppstar genom penningpolitiska operationer
har ECB beslutat att dessa poster frin och med 2016 kommer att redovisas som
nettobelopp under antingen “Ovriga ranteintakter” eller “Ovriga rantekostnader”,
beroende pa om nettobeloppet ar positivt eller negativt. De jamférbara uppgifterna
for 2015 har justerats enligt nedanstaende:

‘ Justering p.g.a.

‘ Publicerat 2015 omklassificering Nytt belopp
€

€ €
Ovriga rénteintakter 2 168 804 955 (435 885 764) 1732919 191
Ovriga réntekostnader (1001 272 846) 435 885 764 (565 387 082)

Omklassificeringen hade ingen effekt pa den nettovinst som rapporterades for 2015.

Ovrigt

Med hansyn till ECB:s roll som centralbank skulle offentliggérandet av en
kassaflodesanalys inte ge lasarna av arsredovisningen nagon ytterligare relevant
information.

% Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/298 av den 15 december 2014 om interimistisk fordelning

av ECB:s inkomster (omarbetning), (ECB/2014/57), EUT L 53, 25.2.2015, s. 24, i dess andrade lydelse.
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| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa rekommendation av ECB-radet,
godkande EU-radet utnamningen av Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart (Tyskland) som externa revisorer att
granska ECB for en period pa fem ar t.o.m. verksamhetsaret 2017.
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2.1

2.2

Noter till balansrakningen

Guld och guldfordringar

Den 31 december 2016 hade ECB ett innehav pa 16 229 522 uns*’ guld. Inga
transaktioner i guld &gde rum 2016 och ECB:s innehav lag darfor oférandrat kvar pa
samma niva som den 31 december 2015. Det totala vardet i euro pa detta innehav
Okade pa grund av att guldpriset 6kade 2016 (se "Guld och tillgangar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna samt not 14 "Varderegleringskonton”).

Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahoérande utanfor
och i euroomradet

Fordringar pa IMF

Denna tillgang motsvarar ECB:s innehav av sarskilda dragningsratter (SDR) per den
31 december 2016. Det ar resultatet av ett avtal med Internationella valutafonden
(IMF) om kdp och forsaljning av SDR dar IMF har fullmakt att pa ECB:s vagnar salja
och kdépa SDR mot euro, med en lagsta respektive hdgsta innehavsniva. |
redovisningssyften behandlas SDR som en utlandsk valuta (se "Guld och tillgangar
och skulder i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Banktillgodohavanden och vardepapper, externa lan och andra
externa tillgadngar samt fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Dessa tva poster bestar av tillgodohavanden gentemot banker, lan i utlandsk valuta
och investeringar i vardepapper denominerade i US-dollar och i japanska yen.

Fordringar pa hemmahorande utanfor 2016 2015 Andring
euroomradet € € €
Lopande rakningar 6 844 526 120 4398 616 340 2445909 780
Penningmarknadsinlaning 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Omvanda repor 503 747 273 831266 648 (327 519 375)
Vérdepapper 41 066 843 366 42133 979 087 (1067 135721)
Totalt 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

27 Detta motsvarar 504,8 ton.
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2016 2015 Andring
Fordringar pa hemmahorande i euroomradet € € €
Lopande rakningar 1211 369 953 098 258 271
Penningmarknadsinlaning 1964 182715 1861761734 102 420 981
Omvéanda repor 507 541 979 0 507 541 979
Véardepapper 0 0 0
Totalt 2472936 063 1862714 832 610 221 231

Okningen i dessa poster under 2016 berodde framst p& apprecieringen av bade US-
dollarn och den japanska yenen gentemot euron.

ECB:s valutainnehav netto i USD och JPY? per den 31 december 2016 var:

2016 2015
Valuta i miljoner Valuta i miljoner
US-dollar 46 759 46 382
Japanska yen 1091 844 1085 596

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmahdrande i
euroomradet

Den 31 december 2016 bestod denna post av I6pande rakningar hos
hemmahdrande i euroomradet.

Vardepapper i euro utgivha av hemmahorande i
euroomradet

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Per den 31 december 2016 bestod denna post av vardepapper férvarvade av ECB
inom ramen for de tre programmen fér kdp av sakerstallda obligationer, programmet
for vardepappersmarknaden (SMP), programmet for kbp av vardepapper med
bakomliggande tillgangar (ABSPP) samt programmet for kdp av offentliga
vardepapper (PSPP).

Forvarv inom ramen for det forsta programmet fér kdp av sakerstallda obligationer
slutférdes den 30 juni 2010 medan det andra programmet for kop av sakerstallda
obligationer slutférdes den 31 oktober 2012. SMP avslutades den 6 september 2012.

8 Dessa innehav bestar av utlandska nettotillgangar denominerade i resp. valuta som ar foremal for

valutaomvardering. De ingar i "Fordringar i utlandsk valuta p4 hemmahérande utanfér euroomradet”,
"Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahdérande i euroomradet”, "Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter”, "Omvarderingseffekter for instrument utanfér balansrakningen” (pa skuldsidan), och
"Upplupna kostnader och forutbetalda intakter”, med beaktande ocksa av valutaterminer och
swapptransaktioner under poster utanfér balansrakningen. Prisékningar pa finansiella instrument i
utlandsk valuta som orsakas av omvarderingar ingar inte.
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Eurosystemets program for kop av tillgangar (APP),?® dvs. det tredje programmet for
kop av sakerstallda obligationer (CBPP3), ABSPP och PSPP, kompletterades 2016
med en fjarde komponent, programmet for kdp av vardepapper inom féretagssektorn
(CSPP).*® ECB-radet fattade 2016 beslut som hade en direkt inverkan pa takten i de
manatliga kdpen och Idptiden fér APP.*' Dessa beslut innebar i) att 6ka de nationella
centralbankernas och ECB:s kombinerade nettokdp inom APP fran 60 miljarder euro
till 80 miljarder euro i genomsnitt fran april 2016 och ii) att fortsatta nettoképen inom
ramen for APP efter mars 2017 med 60 miljarder euro per manad fram till slutet av
december 2017, eller Iangre om sa behdvs, och under alla omstandigheter till dess
att ECB-radet sag en varaktig justering av inflationsbanan som éverensstammer
med inflationsmalet.** Dessa nettokdp kommer att gOras parallellt med
aterinvesteringar av kapitalbeloppen fran de vardepapper som forfaller inom ramen
for APP.

Vardepapper som férvarvats inom ramen for alla dessa program varderas till
upplupet anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning (se
"Vardepapper” i noter om redovisningsprinciperna).

Upplupet anskaffningsvarde for de vardepapper som ECB innehar och deras
marknadsvarde® (redovisas inte i balansrikningen eller i resultatrakningen utan ges
endast som jamforelse) ar féljande:

2016 2015 Andring
€ € €
Upplupet Upplupet Upplupet
anskaffningsvarde | Marknadsvarde | anskaffningsvédrde | Marknadsvarde | anskaffningsvarde | Marknadsvérde
Program 1 for kdp av sakerstéllda obligationer 1032 305 522 1098 106 253 1786 194 503 1898 990 705 (753 888 981) (800 884 452)
Program 2 for kop av séakerstéllda obligationer 690 875 649 743 629 978 933 230 549 1013 540 352 (242 354 900) (269 910 374)
Program 3 for kdp av sakerstéllda obligationer 16 550 442 553 | 16 730 428 857 11 457 444 451 11 396 084 370 5092 998 102 5334 344 487
Program for vardepappersmarknaderna 7 470766 415 8429 995 853 8 872443 668 10 045 312 608 (1401677 253) | (1615316 755)
Program fér kdp av vardepapper med 22800124 065 | 22786 088 513 7 478 218 443 7 565 149 459

bakomliggande tillgangar

Program fér kép av offentliga vardepapper

15321905622 | 15220939 054

112270 760 463 | 112 958 545 591 39437433065 | 39372318024 72833327 398 | 73 586 227 567

Totalt

160 815 274 667 | 162 746 795 045 77 808 651858 | 78947 185113 83 006 622809 | 83 799 609 932

Minskningen i upplupet anskaffningsvarde fér portféljerna i program 1 och 2 for kép
av sakerstallda obligationer och SMP berodde pa inldsen.

ECB-radet beddmer regelbundet de finansiella riskerna som ar knutna till
vardepapperen i alla dessa program.

2 Mer information om APP finns pa ECB:s webbplats.

% Inom ramen fér detta program kan nationella centralbanker kdpa euroobligationer med hégre

kreditvardighet (s.k. investment grade) emitterade av foéretag andra én banker, etablerade i
euroomradet. ECB koper inte vardepapper inom ramen for detta program.

31 Se ECB:s pressmeddelanden av den 10 mars 2016 och av den 8 december 2016.

32 For att uppratthalla prisstabilitet har ECB som mal att halla inflationen under, men néra, 2 procent pa

medellang sikt.

Marknadsvardena ar indikativa och beraknas pa grundval av marknadsnoteringar. | de fall inga
marknadsnoteringar finns tillgangliga berdknas marknadspriserna med hjalp av Eurosystemets interna
modeller.
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5.1

6.1

Vardeminskningstester genomférs arligen baserat pa data vid arets slut och
godkanns av ECB-radet. | dessa tester bedéms vardeminskningsindikatorer separat
for varje program. | fall da vardeminskningsindikatorer observerats har ytterligare
analys utforts for att bekrafta att de bakomliggande vardepapperens kassaflode inte
har paverkats av en vardeminskning. Baserat pa resultaten av arets
vardeminskningstest har inga forluster bokforts for vardepapper som innehafts i de
penningpolitiska portféljerna 2016.

Fordringar inom Eurosystemet

Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom
Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s fordringar gentemot de nationella centralbankerna i
euroomradet avseende tilldelning av eurosedlar inom Eurosystemet (se "Utelépande
sedlar” i redovisningsprinciperna). Avkastningen pa dessa fordringar beraknas
dagligen till den senast tillgangliga marginalrantan som anvands av Eurosystemet i
anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna® (se not 22.2,
"Ranteintakter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”).

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Dessa tillgangar omfattade foljande kategorier den 31 december 2016:

% Den ranta som Eurosystemet anvander i anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna

har varit 0,0 procent sedan den 16 mars 2016.
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2016 2015 Andring
€ € €

Anskaffningskostnad

Mark och byggnader 1011662 911 1027 242 937 (15 580 026)
Maskiner i byggnader 221888 762 219 897 386 1991376
Maskin- och programvara 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Inventarier, mébler och motorfordon 96 197 706 92 000 437 4197 269
Tillgangar under uppforande 3024 459 244 590 2779 869
Ovriga anlaggningstillgangar 9713742 9453 181 260 561
Summa anskaffningskostnader 1431 381 467 1426188724 5192 743
Ackumulerade avskrivningar

Mark och byggnader (72 284 513) (79 468 891) 7184 378
Maskiner i byggnader (31590 282) (15 827 521) (15762 761)
Maskin- och programvara (57 935 440) (45 530 493) (12 404 947)
Inventarier, mébler och motorfordon (29 107 438) (20 831 615) (8 275 823)
Ovriga anlaggningstillgangar (1138 207) (883 374) (254 833)
Summa ackumulerade avskrivningar (192 055 880) (162 541 894) (29 513 986)
Bokfort nettovarde 1239 325 587 1263 646 830 (24 321 243)

Nettominskningen i kostnadskategorin "Mark och byggnader" och den motsvarande
ackumulerade avskrivningen berodde framst pa borttagningen av kapitaliserade
renoveringsarbeten avseende objekt som inte langre anvands.

Ovriga finansiella tillgangar

Denna post bestar framst av investeringar av ECB:s egna medel®® som direkt

motpost till eget kapital och avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och
guldprisrisker. Den omfattar aven 3 211 andelar i Bank for International Settlements
(BIS) med en anskaffningskostnad pa 41,8 miljoner euro.

Hari ingar foljande poster:

2016 2015 Andring
€ € €
Lopande rakningar i euro 30 000 30 000 -
Vardepapper i euro 19 113 074 101 19 192 975 459 (79 901 358)
Omvénda repor i euro 1463 994 460 1188997 789 274 996 671
Ovriga finansiella tillgangar 41 830 662 41914 335 (83 673)
Totalt 20 618 929 223 20 423 917 583 195 011 640

Nettodkningen i denna post 2016 berodde huvudsakligen pa aterinvesteringen av
ranteintakter fran portféljen for egna medel.

% Repoavtal som genomforts i samband med forvaltningen av portfélien for egna medel redovisas i

"Diverse" pa skuldsidan (se not 12.3, "Diverse").
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6.3

6.4

6.5

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestadende per den 31 december 2016 (se not 19 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeforandringar ar resultatet av omrakningen av sadana
transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfor balansrakningen” och "Guld och tillgéngar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsvinster pa utestaende ranteswapptransaktioner ingar ocksa i denna
post (se not 18, "Ranteswappar”).

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Under 2016 inkluderade denna post upplupen rénta pa vardepapper, inklusive
utestaende ranta betald vid férvarven, till ett belopp pa 1 924,5 miljoner euro
(2015: 1 186,6 miljoner euro, se not 2.2, "Banktillgodohavanden och vardepapper,
Ian och andra tillgangar, och Fordringar i utlandsk valuta pa4 hemmahdrande i
euroomradet”, not 4, "Vardepapper i euro utgivha av hemmahoérande i euroomradet
och not 6.2, "Ovriga finansiella tillgangar”).

”

| posten ingar dessutom a) upplupna intakter fran gemensamma Eurosystemprojekt
(se not 27, "Ovriga intakter”), b) upplupen ranta pa andra finansiella tillgangar samt
¢) andra forskottsbetalningar.

Diverse

Denna post innefattar upplupen interimistisk vinstférdelning (se "Interimistisk
vinstférdelning” i noterna om redovisningsprinciper samt not 11.2, "Ovriga fordringar
inom Eurosystemet (netto)”).

Har ingick aven saldon avseende swappar och valutaterminer som var utestaende
den 31 december 2016. Dessa vardeférandringar ar resultatet av omrakningen av
sadana transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa
balansdagen, jamfort med de varden i euro till vilka transaktionerna ursprungligen
bokférdes (se "Instrument utanfér balansrakningen” i redovisningsprinciperna).

Uteldpande sedlar

Denna post bestar av ECB:s andel (8 procent) av samtliga eurosedlar i omlopp (se
"Uteldpande sedlar" i redovisningsprinciperna).
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Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet

Den 8 december 2016 beslutade ECB-radet att centralbankerna i Eurosystemet ska
ha mojlighet att aven godta kontanter som sakerhet fér vardepappersutlaningen
inom ramen fér PSPP utan att behéva aterinvestera dem. For ECB:s del utfors
dessa operationer via ett specialiserat institut.

Den 31 december 2016 var det utestadende beloppet for sddana transaktioner med
vardepappersutlaning inom ramen fér PSPP som genomforts med kreditinstitut i
euroomradet 1,9 miljarder euro. Kontanter erhallna som sakerhet éverfordes till
Target2-konton (se not 11.2, “Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)’). Da
kontanterna fortfarande inte hade investerats vid arets slut, bokfordes dessa
transaktioner pa balansrakningen (se "Reverserade transaktioner” i noterna om
redovisningsprinciper).*

Skulder i euro till 6vriga hemmahdrande i euroomradet

Ovriga skulder

Denna post omfattar inlaning fran medlemmar av Euro Banking Association (EBA)
som anvénds som en garantifond for EURO1% -avveckling i Target2-systemet.

Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

Den 31 december 2016 ingick i denna post ett belopp pa 9,5 miljarder euro

(2015: 1,5 miljarder euro), bestaende av saldon hos ECB tillhérande de nationella
centralbankerna utanfér euroomradet fran eller som motpart till transaktioner genom
Target2-systemet. Okningen i dessa poster 2016 berodde pa betalningar fran
hemmahdrande i euroomradet till hemmahdrande utanfér euroomradet (se not 11.2,
"Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”).

Denna post omfattade aven ett belopp pa 4,1 miljarder euro (2015: 0,8 miljarder
euro) fran det fasta dmsesidiga sedelfondsarrangemanget med Federal Reserve.
Inom detta arrangemang tillhandahaller Federal Reserve ECB US-dollar i form av
swapptransaktioner i syfte att erbjuda Eurosystemets motparter kortfristig
finansiering i US-dollar. Samtidigt inleder ECB omvanda swappar, s.k. back-to-back-
swapptransaktioner, med nationella centralbanker i euroomradet, vilka anvander de
medel som uppstar till att genomféra likvidiserande USD-transaktioner med
Eurosystemets motparter i form av reverserade transaktioner. De omvanda
swapparna resulterade i fordringar eller skulder inom Eurosystemet mellan ECB och

% Transaktioner med vardepapperslan som inte ger upphov till oinvesterade kontanter som sakerhet vid

arets slut bokfors pa konton utanfér balansrakningen (se not 16, “Program for vardepapperslan”).

87 EUROH1 4r ett betalningssystem som drivs av EBA.
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de nationella centralbankerna (se not 11.2, "Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)”). Vidare resulterade swapptransaktionerna som genomférdes med Federal
Reserve och de nationella centralbankerna i euroomradet i terminsfordringar och -
skulder som bokfors pa konton utanfér balansrakningen (se not 19 "Valutaswappar
och terminer”).

Aterstoden av denna post bestod av ett belopp péa 3,1 miljarder euro (2015: 0 euro)
fran utestaende transaktioner med vardepapperslan inom ramen for PSPP, vilka
utforts med hemmahdrande utanfér euroomradet varvid kontanter erholls som
sakerhet och dverférdes till Target2-konton (se not 8, “Ovriga skulder i euro till
kreditinstitut i euroomradet”).

11 Skulder inom Eurosystemet

11.1 Skulder for 6verford valutareserv

Dessa skulder utgoérs av fordringar som de nationella centralbankerna i euroomradet
har pa ECB till foljd av dverforing av valutareserver nar de blev medlemmar i
Eurosystemet. Inga férandringar skedde under 2016.

Sedan den
1 januari 2015
€
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058
Eesti Pank 111729 611
Central Bank of Ireland 672637 756
Bank of Greece 1178 260 606
Banco de Espafia 5123393 758
Banque de France 8216 994 286
Banca d’ltalia 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679928
Latvijas Banka 163 479 892
Lietuvos bankas 239453 710
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617
Central Bank of Malta 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925
Banco de Portugal 1010318483
Banka Slovenije 200 220 853
Narodna banka Slovenska 447 671 807
Finlands Bank 728 096 904
Totalt 40792 608 418

Rantan pa dessa skulder berdaknas dagligen till den senast tillgangliga
marginalrantan som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, justerad for att ingen ranta betalas pa den
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11.2

12

12.1

komponent som utgdrs av guldfordringar (se not 22.3 "Ersattning baserad pa de
nationella centralbankernas fordringar avseende 6verférda valutareserver”).

Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)

Under 2016 bestod denna post huvudsakligen av euroomradets nationella
centralbankers Target2-konton gentemot ECB (se "Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet” i redovisningsprinciperna). Nettookningen i denna post resulterade
framst fran kop av vardepapper inom APP (se not 4, "Vardepapper i euro utgivna av
hemmahdrande i euroomradet”), vilka avvecklades via Target2-konton. Effekten av
dessa kop uppvagdes delvis av a) avvecklingar i Target2-betalningar fran
hemmahdrande i euroomradet till icke-hemmahdrande i euroomradet (se not 10,
"Skulder i euro till hemmahdrande utanfér euroomradet”), b) kontanter som erhallits
som sékerhet mot utlaning av PSPP vardepapper (se not 8, “Ovriga skulder i euro till
kreditinstitut i euroomradet”, och not 10, “Skulder i euro till hemmahoérande utanfor
euroomradet”), c) 6kningen i beloppen relaterade till "back-to-back”
swapptransaktioner som utférts med nationella centralbanker i samband med
likvidiserande transaktioner i US-dollar och d) inlésen av vardepapper som
férvarvats inom ramen for SMP och de tva forsta programmen for kdp av
sakerstallda obligationer, vilka avvecklats via Target2-konton.

Avkastningen pa Target2-positioner, med undantag for saldon som uppstatt som
resultat av dessa back-to-back-transaktioner i samband med likvidiserande
transaktioner i USD, beraknas dagligen till den senast tillgadngliga marginalrantan
som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.

Detta belopp inkluderar aven skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende den interimistiska vinstférdelningen (se “Interimistisk vinstférdelning” i
redovisningsprinciperna”).

2016 2015
€ €
Skuld till nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 1058 484 156 256 812 734 808 529
Fordran pa nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 (908 249 140 203) (730463 422 714)
Skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet avseende den
interimistiska vinstfordelningen 966 234 559 812 134 494
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 151 201 250 612 83 083 520 309

Ovriga skulder

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestdende per den 31 december 2016 (se not 19 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeforandringar ar resultatet av omrakningen av sadana
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12.2

12.3

transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av

transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfor balansrakningen” och "Guld och tillgédngar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsforluster i utestdende ranteswappar ingar ocksa i denna post (se
not 18, "Ranteswappar”).

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Denna post omfattade den 31 december 2016 forutbetalda intékter i samband med
den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) (se not 25, “Avgifts- och
provisionsintakter netto”), administrativt upplupna kostnader och upplupna kostnader
pa finansiella instrument.

Denna post omfattade aven upplupen ranta som ska betalas till de nationella
centralbankerna for hela 2016 pa deras fordringar avseende valutareserver
overforda till ECB (se not 11.1, "Skulder motsvarande éverféringen av
valutareserver”. Detta belopp avvecklades i januari 2017.

2016 2015 Andring
€ € €
Administrativt upplupna kostnader 20723173 20455723 267 450
Finansiella instrument 3621142 2191753 1429 389
Forutbetalda intakter SSM 41089 798 18 926 078 22163 720

Overféring av valutareserver till ECB

Target2

3611845

17 576 514

36 393 921

(13 964 669)

(36393 921)

Totalt

69 045 958

95 543 989

(26 498 031)

Diverse

Denna post bestod 2016 aven av saldon rérande swappar och valutaterminer,
utestédende per den 31 december 2016 (se not 19 "Valutaswappar och terminer”).
Dessa saldon uppstod vid omrakning av transaktioner till motvardet i euro till de
genomsnittliga valutakurser som gallde pa balansdagen, jamfért med de varden i
euro som gallde da transaktionerna ursprungligen bokades (se "Instrument utanfor
balansrakningen" i redovisningsprinciperna).

| denna post ingick aven ECB:s nettoskuld for férmaner efter avslutad tjanstgoring
for direktionsledaméter och personal samt for de ledaméter av tillsynsnamnden som
ar anstallda av ECB.

ECB:s arsrapport 2016 - Arsbokslut A 39



ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad tjanstgoéring
samt 6vriga langfristiga formaner®

Balansrakning

De belopp som togs upp i balansrakningen foér formaner efter avslutad tjanstgoring
samt dvriga langfristiga formaner var:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
personal | direktion/tillsynsnamnd totalt personal | direktion/tillsynsnamnd totalt
miljoner € miljoner € miljoner € | miljoner € miljoner € miljoner €

Atagandets aktuella

varde 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8
Verkligt varde (878,0) - (878,0) (755,3) - (755,3)
Formansbestamd

nettoskuld redovisad

i balansrakningen 483,3 27,7 510,9 361,4 241 385,5

Nuvardet pa atagandena gentemot personalen uppgick 2016 till 1 361,3 miljoner
euro (2015: 1 116,7 miljoner euro) inkl. icke-fonderade ataganden pa 187,0 miljoner
euro (2015: 155,9 miljoner euro) avseende formaner efter avslutad tjanstgoring,
andra an pensioner, och andra langfristiga formaner. Icke-fonderade ataganden finns
ocksa avseende formaner efter avslutad tjanstgoring och 6évriga langfristiga
férmaner, for direktionsledamoterna och ledaméter i tillsynsnamnden.

Resultatrakning

De belopp som togs upp i resultatrakningen for 2016 var:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
personal |direktion/tillsynsnamnd| totalt personal |direktion/tillsynsnamnd| totalt
miljoner € miljoner € miljoner € | miljoner € miljoner € miljoner €

Tjanstgdringskostnader 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Réntenettot pa den
férmansbestamda
nettoskulden 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
varav:
Kostnad p& skulden 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Intakter pa
forvaltningstillgdngarna (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
Omvarderings (-vinster)/-
forluster pa andra langfristiga
férmaner 0,6 0,1 0,7 2,6 (0,1) 25
Totalbelopp for
”Personalkostnader” 114,6 2,4 17,0 1321 2,3 134,4

Kostnader avseende tjanstgéring minskade under 2016 till 106,0 miljoner euro
(2015: 121,9 miljoner euro), framst beroende pa 6kningen av diskontot fran
2 procent 2014 till 2,5 procent 2015.%°

% Totalsummorna i tabellerna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning. Kolumnerna
"Direktion/Tillsynsnamnd” visar belopp som avser bade direktionen och tillsynsnamnden.
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Forandringar i det formansbestamda pensionsatagandet,
forvaltningstillgangar och omvarderingsresultat

Forandringarna i nuvardet pa de formansbestdmda pensionsatagandena var:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
personal | direktion/tillsynsnamnd totalt personal | direktion/tillsynsnamnd totalt
miljoner € miljoner € miljoner € | miljoner € miljoner € miljoner €

Foérmansbestdmda

pensionsataganden vid

arets borjan 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 245 1111,6
Tjanstgoringskostnader 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Réntekostnad pa

skulden 29,1 0,6 29,8 229 0,5 234
Medlemmarnas bidrag 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Utbetalda férmaner (8,6) (0,8) (9.,5) (7.5) (0,8) 8.3)
Omvarderings

(vinster)/forluster 100,2 1,9 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)
Avslutade

féormansbestamda

pensionsataganden 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8
Omvarderingsforlusterna pa 102,1 miljoner euro for 2016 pa vardet pa de
definierade pensionsatagandena uppstod framst beroende pa en minskning i
diskonteringsrantan fran 2,5 procent 2015 till 2,0 procent 2016.

Forandringar i verkligt varde av pensionsplanernas tillgangar 2016 var:

2016 2015
miljoner € miljoner €

Pensionsplanens verkliga varde vid arets borjan 755,3 651,9
Rénteintakter pa forvaltningstillgangarna 19,5 13,4
Omvarderingsvinster 447 26,8
Arbetsgivarbidrag 45,0 46,9
Medlemmarnas bidrag 19,5 21,7
Utbetalda férmaner (6,0) (5.4)
Pensionsplanens verkliga varde vid arets slut 878,0 755,3

Omvarderingsvinster pa planens tillgangar for saval 2016 som 2015 aterspeglas av
att aktuell avkastning pa fondandelarna var hégre an planens beraknade
ranteavkastning.

Som uppfoljning av en finansieringsvardering av pensionsplanen fér ECB:s personal
som ECB:s aktuarier genomforde per den 31 december 2015 beslutade ECB radet
bland annat att a) avsluta ECB:s arliga extra bidrag pa 6,8 miljoner euro och att b)
fran och med september 2016 6ka ECB:s bidrag till personalens pensionsplan fran
19,5 procent till 20,7 procent av grundlc’jnen.40 Dessa beslut resulterade i en
nettominskning av ECB:s totalt inbetalade bidrag 2016 trots att antalet deltagare i
pensionsplanen 6kade (se not 28, “Personalkostnader”).

% Kostnaderna avseende tjanstgoring beraknas med hjalp av det foregaende arets diskontoranta.

40 ECB-radet beslutade dessutom att ka ECB-personalens bidrag fran 6,7 procent till 7,4 procent av

grundlénen.
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Forandringar 2016 i varderegleringsresultat (se not 14 "Varderegleringskonton”) var:

2016 2015
miljoner € miljoner €

Omvarderings (-vinster)/-forluster vid arets borjan (148,4) (305,6)
Bidrag fran nationella centralbanker som gar med i Eurosystemet ¢! 0,0 (1,8)
Vinster pa forvaltningstillgangarna 44,7 26,8
Vinster/(férluster) pa atagande (102,1) 129,7
Forluster som redovisas i resultatrakningen 0,7 2,5
Omvarderingsforluster vid arets slut inkluderade i

”Varderegleringskonton” (205,1) (148,4)

Huvudantaganden

Vid férberedelserna av de varderingar som det hanvisas till i denna not har
aktuarierna anvant antaganden som direktionen har godkant fér redovisning och
rapportering. De viktigaste antagandena som anvants for att berédkna skulden i
pensionsplanen visas nedan:

2016 2015
% %
Diskonto 2,00 2,50
Beraknad avkastning pa pensionsplanen *? 3,00 3,50
Allménna framtida |6nedkningar “ 2,00 2,00
Framtida pensionsokningar * 1,40 1,40

Frivilliga inbetalningar som gjorts av personalen till ett avgransat
pensionsbidragssystem uppgick 2016 till 133,2 miljoner euro (2015: 123,3 miljoner
euro). Dessa bidrag investeras i fondtillgangarna men leder aven till ett atagande av

samma varde.

Avsattningar

| denna post ingar avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker.

Avsattningen for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker kommer att anvandas
for att bekosta framtida realiserade och orealiserade forluster, i synnerhet

41

42

43

44
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Efter Litauens antagande av den gemensamma valutan bidrog Lietuvos bankas fran och med den 1
januari 2015 till saldot pa alla ECB:s varderegleringskonton. De utestadende omvarderingsforlusterna
som ingick i varderegleringskontona den 31 december 2014 resulterade i en minskning av Lietuvos
bankas bidrag.

Dessa antaganden anvandes for att berédkna ECB:s formansbestdmda pensionsataganden som
finansieras av avkastning pa fondandelar med underliggande kapitalgaranti.

Darutdver tas hansyn till enskilda I6nedkningar pa upp till 1,8 procent per ar beroende pa alder fér
medlemmarna i pensionsplanen.

| enlighet med reglerna for ECB:s pensionsplan ska pensionerna hojas varje ar. Om den allmanna
justeringen av ECB-anstalldas I6ner &r lagre an prisinflationen ska pensionsdkningen vara i linje med
den allmanna lénejusteringen. Om den allmanna I6nejusteringen ar hdgre an prisinflationen ska den
allmanna lénejusteringen anvandas for att bestdmma pensionsdkningen, forutsatt att ECB:s
pensionsplans finansiella stallning tillater en saddan 6kning.
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omvarderingsfoérluster som 6verskrider respektive varderegleringskonto, i den
utstrackning ECB-radet anser lampligt. De fortsatta arliga kraven pa dessa reserver,
och deras storlek, och granskningen baseras pa ECB:s beddmning av namnda risker
och med hansyn till ett antal faktorer. Storleken, inklusive beloppet i den allmanna
reservfonden, far inte Overstiga vardet av ECB:s kapital som betalats in av de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2016 uppgick avsattningarna for valutakurs-, rante-, kredit-
och guldprisrisker till 7 619 884 851 euro, oférandrat fran 2015. Detta belopp
motsvarar vardet pa ECB:s kapital som betalats in av de nationella centralbankerna i
euroomradet det datumet.

Varderegleringskonton

Denna post bestar huvudsakligen av omvarderingsreserver som uppkommer fran
orealiserade vinster pa tillgangar, skulder och instrument utanfér balansrakningen
(se "Resultatavrakning”, "Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta”,
"Vardepapper” och "Instrument utanfor balansrakningen” i redovisningsprinciperna).
Det innefattar aven omvarderingar av ECB:s nettoskuld for formaner efter avslutad
tjanstgoring (se "ECB:s pensionsplaner, andra formaner efter avslutad tjanstgoéring
samt dvriga langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna och se not
12.3 "Diverse”).

2016 2015 Andring
€ € €
Guld 13 926 380 231 11 900 595 095 2025785136
Utlandsk valuta 14 149 471 665 12 272 562 352 1876 909 313
Vardepapper och andra instrument 755 494 021 808 078 836 (52 584 815)
Nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoéring (205 078 109) (148 413 109) (56 665 000)
Totalt 28 626 267 808 24 832823174 3793444634

Den 6kade storleken pa varderegleringskontona beror pa eurons depreciering mot
guld, US-dollar och japanska yen under 2016.

De valutakurser som anvandes for omvardering vid arets slut var:
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Véxelkurser 2016 2015

US-dollar per euro 1,0541 1,0887
Japanska yen per euro 123,40 131,07
Euro per SDR 1,2746 1,2728

1098,046 973,225

Euro per fine ounce guld

15 Kapital och reserver

151 Kapital

ECB:s tecknade kapital ar 10 825 007 069 euro. Det kapital som de nationella
centralbankerna utanfér euroomradet betalat in till ECB uppgar till 7 740 076 935

euro.

Euroomréadets nationella centralbanker har betalat in hela sina andelar av det
tecknade kapitalet vilket sedan den 1 januari 2015 har uppgatt till
7 619 884 851 euro, vilket framgar av tabellen.*

4 Enskilda belopp har avrundats till narmaste euro. Féljaktligen kan totalsummorna i tabellerna i denna
not avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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Fordelningsnyckel
sedan
den 1 januari 2015

Inbetalt
kapital sedan
den 1 januari 2015

% €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180
Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Totalt 70,3915 7 619 884 851

De nationella centralbanker som inte ingar i euroomradet ska betala in 3,75 procent
av sin del av det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkostnader. Detta bidrag
uppgick totalt till 120 192 083 euro vid slutet av 2016, oférandrat sedan 2015. De
nationella centralbankerna utanfor euroomradet ar inte berattigade att fa del av de
utdelningsbara vinstmedel som ECB genererar, inte heller till intakter fran fordelning
av eurosedlar i Eurosystemet, och de behdver inte heller bidra till att tdcka ECB:s

eventuella forluster.

De nationella centralbankerna utanfér euroomradet har betalat in foljande belopp:

46

De enskilda nationella centralbankernas andelar i fordelningsnyckeln for tecknande av ECB:s kapital

andrades senast den 1 januari 2014. Pa grund av Litauens tilltrade till euroomradet 6kade dock
euroomradets nationella centralbankers totala andel i férdelningsnyckeln for ECB:s totala kapital den 1
januari 2015 medan den minskade for nationella centralbankerna utanfér euroomradet. Inga

forandringar intréffade 2016.
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Fordelningsnyckel

sedan

den 1 januari 2015

%

Inbetalt
kapital sedan
den 1 januari 2015
€

Bwnrapcka HapoaHa 6aHka

(Bulgarian National Bank) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Totalt 29,6085 120 192 083
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Instrument utanfor balansrakningen

Program fér vardepapperslan

Som en del av férvaltningen av ECB:s egna medel har ECB slutit avtal om ett
program for vardepapperslan dar ett specialiserat institut genomfér transaktioner
med vardepapperslan fér ECB:s rakning.

Dessutom har ECB, i 6verensstammelse med ECB-radets beslut, stallt till férfogande
for utlaning sina innehav av vardepapper forvarvade inom programmen 1, 2, och 3
for kdp av sakerstallda obligationer samt sina innehav av vardepapper som
forvarvats inom PSPP, liksom sadana som forvarvats inom SMP vilka ocksa ar giltiga
for kdp inom PSPP.*

Om det inte finns nagra oinvesterade sakerheter i form av kontanter kvar vid arets
slut bokfors relaterade operationer med vardepappersutlaning pa konton utanfor
balansré'sikningen.48 Sadana operationer med vardepappersutlaning, med ett varde
pa 10,9 miljarder euro (2015: 4,5 miljarder euro), var utestaende per den 31
december 2016. Av detta belopp hade 3,9 miljarder euro (2015: 0,3 miljarder euro)
anknytning till vardepapperslan i penningpolitiska syften.

Rantefuturekontrakt

Den 31 december 2016 var foljande transaktioner utestaende, varderade till sista
marknadskurs for aret:

2016 2015

Réantefuturekontrakt i utlandsk valuta €

Kontraktsvarde Kontraktsvarde Forandring
€ €
Kép 558 770 515 694 406 172 (135 635 657)
Forsaljning 2258 798 975 690 554 100 1568 244 875

Dessa transaktioner utférdes i samband med férvaltningen av ECB:s valutareserver.

Ranteswappar

Réanteswapptransaktioner med ett nominellt varde pa 378,3 miljoner euro (2015:
274.,5 miljoner euro), varderade till sista marknadskurs for aret, var utestdende den
31 december 2016. Dessa transaktioner utférdes i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserver.

47 ECB koper inte vardepapper inom ramen fér CSPP och har foljaktligen inte nagra saddana innehav

tillgangliga for utlaning.

Om det vid arets slut finns sakerheter i form av kontanter som annu inte investerats, bokférs dessa
transaktioner pa konton utanfér balansrakningen (se not 8, “Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i
euroomradet”, och not 10, “Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet”).

48
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Valutaswappar och terminer

Forvaltningen av valutareserven

Valutaswappar och valutaterminer utfordes 2016 i samband med férvaltningen av
ECB:s valutareserver. Fordringar och skulder fran dessa transaktioner vilka var
utestdende den 31 december 2016 visas till sista marknadskurs for aret enligt
féljande:

2015
€

Andring
€

2016
€

Valutaswappar och terminer

2467 131 004 656 413 611

2 855 828 167 2484 517 472 371 310695

Fordringar 3123 544 615
Skulder

Likvidiserande transaktioner

Fordringar och skulder i US-dollar med avvecklingsdatum 2017 uppstod i samband
med likvidiserande transaktioner i US-dollar till Eurosystemets motparter (se not 10
"Skulder i euro till hemmahdrande utanfor euroomradet”).

Administration av lane- och utlaningstransaktioner

ECB hade under 2016 fortsatt ansvar for administrationen av Europeiska unionens
upp- och utlaningstransaktioner enligt systemet fér medelfristigt ekonomiskt stod,
den europeiska stabiliseringsmekanismen, den europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten och den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) samt dven
for laneavtalet med Grekland. Under 2016 behandlade ECB avseende dessa
operationer samt aven betalningar i form av medlemmarnas teckning av ESM:s
tilldtna kapitalstock.

Ansvarsforbindelser fran pagaende rattsforfaranden

Fyra rattsférfaranden har inletts mot ECB och andra EU-institutioner av kunder,
aktieagare och obligationsinnehavare vid cypriotiska kreditinstitut. De karande
yrkade att de hade lidit ekonomisk skada till féljd av atgarder som de ansag hade lett
till omstruktureringen av dessa kreditinstitut inom ramen for det finansiella
stédprogrammet for Cypern. EU-domstolen ogiltigférklarade tolv liknande fall 2014.
Atta av dessa domar éverklagades och 2016 antingen bekraftade Europeiska
unionens domstol att fallen var ogiltiga eller démde till ECB:s férdel. ECB:s
deltagande i processen som ledde fram till inforandet av det finansiella
stédprogrammet inskrankte sig till teknisk radgivning, i enlighet med férdraget om
inrattande av Europeiska stabilitetsmekanismen, i samverkan med Europeiska
kommissionen samt ett icke-bindande yttrande om forslaget till resolutionslag i
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22.2

22.3

Noter till resultatrakningen

Rantenetto

Ranteintakter pa valutareserven

Denna post bestar av ranteintakter efter avdrag for rantekostnader avseende ECB:s
tillgangar och skulder netto i utlandsk valuta enligt nedanstaende:

2016 2015 Andring
€ € €

Rénteintakter pa I6pande rékningar 1499 288 552 459 946 829
Rénteintakter pa penningmarknadsdepositioner 18 095 835 6 306 443 11 789 392
Rénteintakter/(-kostnader) pa repor (34017) 38 311 (72 328)
Rénteintakter p4 omvanda repor 12745338 2920 201 9825137
Rénteintakter pa vardepapper 304 958 993 261 121 900 43 837 093
Rénteintakter/(kostnader) pa réanteswappar 19 080 (861 355) 880 435
Rénteintakter pa termins- och swapptransaktioner i

utlandsk valuta 33 157 253 13127 982 20 029 271
Raénteintakter pa valutareserven (netto) 370441770 283 205 941 87 235 829

Den totala 6kningen i rantenettot under 2016 berodde huvudsakligen pa hogre

ranteintakter i US-dollarportfoljen.

Ranteintakter fran férdelning av eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestar av ranteintakter fran ECB:s andel pa 8 procent av de utgivna
eurosedlarna (se "Utelépande sedlar” i redovisningsprinciperna och not 5.1
"Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom Eurosystemet”). Trots att
det genomsnittliga vardet av utelépande sedlar har 6kat med 4,7 procent sjonk

intakterna 2016 p.g.a. att den genomsnittliga rantan pa de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna var lagre an 2015 (0,01 procent 2016, jamfért med

0,05 procent 2015).

Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar
avseende Overforda valutareserver

Under denna rubrik redovisas ersattning till de nationella centralbankerna i
euroomradet pa deras fordringar avseende valutareserver som 6verforts till ECB (se
not 11.1, "Skulder motsvarande 6verféringen av valutareserver”. De minskade
ersattningarna under 2016 aterspeglade att den genomsnittliga rantan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna var lagre an 2015.
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Ovriga réanteintakter och évriga rantekostnader*®

Dessa poster bestod 2016 framst av nettoranteintakter pa 1,0 miljard euro

(2015: 0,9 miljarder euro) fran vardepapper som ECB kopt for penningpolitiska
syften. Av detta belopp avsag 0,5 miljarder euro (2015: 0,6 miljarder euro)
nettoranteintékter fran vardepapper som kopts inom ramen fér SMP och

0,4 miljarder euro (2015: 0,2 miljarder euro) nettoranteintakter fran vardepapper som
kopts inom ramen fér APP.

Aterstoden av denna post bestod framst av ranteintékter och -kostnader pa ECB:s
portfélj med egna medel (se not 6.2, “Ovriga finansiella tillgdngar”) och p& andra
olika rantebarande saldon.

Realiserade vinster/forluster fran finansiella transaktioner

Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 2016 var:

2016 2015 Andring
€ € €
Realiserade nettovinster 159 456 244 175959 137 (16 502 893)
Realiserade guldpris- och valutakursvinster netto 65 085 498 38 474 593 26 610 905
Realiserade nettovinster fran finansiella
transaktioner 224 541742 214433 730 10 108 012

Realiserade nettovinster innefattade realiserade vinster och forluster pa
vardepapper, ranteterminer och ranteswappar Minskningen i realiserade nettovinster
under 2016 berodde huvudsakligen pa lagre realiserade nettoprisvinster pa
vardepapper i US-dollarportféljen.

Den totala 6kningen i realiserade guldpris- och valutakursvinster netto berodde
framst pa utfléden i SDR-innehav inom ramen fér avtalet med IMF om kdp och
forsaljning av SDR (se not 2.1, “Fordringar pa IMF”).

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner var 2016:

4 Fran och med 2016 redovisas ranteintéakter och rantekostnader som uppstar fran vardepapper som
innehas for penningpolitiska syften som nettobelopp under antingen “Ovriga rénteintakter” eller “Ovriga
rantekostnader”, beroende pa om nettobeloppet ar positivt eller negativt (se “Omklassificeringar” i
noterna om redovisningsprinciper).
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2016 2015 Andring
€ € €
Orealiserade prisforluster pa vardepapper (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Orealiserade prisforluster pa ranteswappar (223 892) 223892
Orealiserade valutafériuster (12 760) (1901) (10 859)
Summa nedskrivningar (148 172 010) (64 053 217) (84 118 793)

De hogre nedskrivningarna jamfért med 2015 berodde framst pa den hogre
marknadsavkastningen fran vardepapper i US dollar-portfdljen vid sidan av den
totala minskningen i deras marknadsvarde.

Avgifts- och provisionsintakter netto

2016 2015 Andring
€ € €
Avgifts- och provisionsintakter 382 191 051 277 324 169 104 866 882
Avgifts- och provisionskostnader (10 868 282) (8991 908) (1876 374)
Avgifts- och provisionsnetto 371322769 268 332 261 102 990 508

Intdkterna under denna rubrik bestod 2016 framst av tillsynsavgifter. Kostnaderna
bestod huvudsakligen av depaavgifter samt avgifter till externa tillgangsforvaltare for
kop av godtagbara vardepapper med bakomliggande tillgangar efter uttryckliga
instruktioner fran Eurosystemet och for dess rakning.

Intéakter och utgifter som hdor samman med tillsynsuppgifterna

| november 2014 inledde ECB sitt tillsynsarbete i enlighet med artikel 33 i radets
forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013. For att tacka sina utgifter i
samband med utférandet av dessa uppgifter tar ECB ut arsavgifter fran enheter som
star under tillsyn. ECB tillkdnnagav i april 2016 att arsavgifterna for tillsynen 2016
skulle uppga till 404,5 miljoner euro.*® Detta belopp baserades pa en uppskattning
av de arliga utgifterna for 2016 pa 423,2 miljoner euro, efter justeringar for i) ett
Overskott pa 18,9 miljoner euro for de avgifter som togs ut 2015, ii) de belopp som
aterbetalats i samband med andringar av antalet enheter under tillsyn eller deras
status® (0,3 miljoner euro) och iii) rénta pa 0,1 miljon euro som debiterades for sena
betalningar 2015.

Baserat pa ECB:s faktiska utgifter for sina banktillsynsuppgifter var intakterna fran
tillsynsavgifter 382,2 miljoner euro 2016.

%0 Detta belopp fakturerades i oktober 2016 med forfallodatum den 18 november 2016.

5" | enlighet med artikel 7 i ECB:s férordning om tillsynsavgifter (ECB/2014/41) andras de enskilda
tillsynsavgifterna om i) en enhet eller grupp som star under tillsyn endast star under tillsyn under en del
av avgiftsperioden eller om ii) status for en enhet eller grupp som star under tillsyn andras fran
betydande till mindre betydande eller vice versa. Varje sadant belopp som erhdlls eller aterbetalas tas i
beaktande for berdkningen av de totala arliga tillsynsavgifter som ska tas ut de féljande aren.
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2016 2015 Andring
€ € €

Tillsynsavgifter 382 151 355 277 086 997 105 064 358
varav:

Avgifter allokerade till betydande enheter eller betydande

grupper 338418 328 245 620 964 92 797 364

Avgifter allokerade till mindre betydande enheter eller mindre

betydande grupper 43 733 027 31 466 033 12 266 994
Totala intékter fran banktillsyn 382 151 355 277 086 997 105 064 358

Overskottet pa 41,1 miljoner euro beroende pé skillnaden mellan de beradknade
kostnaderna (423,2 miljoner euro) och de faktiska kostnaderna (382,2 miljoner euro)
for 2016 visas under rubriken “Upplupna kostnader och forutbetalda intakter” (se not
12.2 "Upplupna kostnader och férutbetalda intakter”). Detta kommer att dras av fran
de tillsynsavgifter som tas ut under 2017.

ECB har dessutom ratt att ta ut sanktionsavgifter eller viten av féretag om de inte
uppfyller sina forpliktelser enligt ECB:s forordningar och beslut. Inga
sanktionsavgifter eller viten forelades 2016.

De SSM-relaterade utgifterna uppstar fran den direkta tillsynen av betydande
enheter, 6vervakningen av tillsynen av mindre betydande enheter och
genomférandet av dvergripande uppgifter och specialtjanster. De omfattar aven
utgifter som harror fran stédomraden, sasom lokaler, personalférvaltning,
administration, budget och kontroll, redovisning, rattstjanster, internrevision, statistik
och IT-tjanster som behdvs for att uppfylla ECB:s tillsynsuppgifter.

For 2016 har dessa utgifter delats upp pa féljande rubriker:

2016 2015 Andring
€ € €
Loner och férmaner 180 655 666 141 262 893 39392773
Lokalhyra och underhall 58 103 644 25513220 32590 424
Andra driftskostnader 143 392 045 110 310 884 33081 161
Totala utgifter fér banktillsyn 382151 355 277 086 997 105 064 358

Det hogre totala antalet anstallda som arbetar i ECB:s banktillsyn, flytten till de nya
lokalerna och tillhandahallandet av statistik och IT-infrastruktur for genomférandet av
tillsynsuppgifterna bidrog till 6kningen i de totala SSM-utgifterna for 2016.

Intakter fran aktier och andelar

Avkastning p& ECB:s innehav av aktier i BIS (se not 6.2 "Ovriga tillgangar”)
redovisas under denna post.
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Ovriga intakter

Under 2016 kom diverse Ovriga intakter framst fran de samlade bidragen fran de
nationella centralbankerna i euroomradet till kostnader som ECB haft i samband
med gemensamma Eurosystemprojekt.

Personalkostnader

Det hogre genomsnittliga antalet anstallda pa ECB 2016 har medfért att de totala
personalkostnaderna har 6kat. Denna 6kning uppvagdes delvis av en minskning i
nettoutgifterna i samband med formaner efter avslutad tjanstgéring och andra
langfristiga formaner.

Loner, allmanna formaner, personalférsakringar och andra kostnader pa

349,5 miljoner euro (2015: 306,4 miljoner euro) ingar i denna rubrik. | denna post
ingar ett belopp pa 117,0 miljoner euro (2015: 134,4 miljoner euro) i samband med
ECB:s pensionsplaner och andra férmaner efter avslutad tjanstgoring (se not 12.3.
"Diverse”).

Loner och allmanna férmaner, inklusive arvoden till chefer i ledande stallning, ar
utformade efter och jamférbara med motsvarande I6neplaner i Europeiska unionens
institutioner.

Ledaméter i direktionen och de ledaméter i tillsynsnamnden som ar anstallda av
ECB erhaller en grundién medan deltidsledaméter i tillsynsnamnden som ar
anstallda av ECB erhaller extra ersattning baserat pa antalet sammantraden de
deltar i. Darutdver erhaller ledaméterna i direktionen och de heltidsanstéllda
ledaméterna i tillsynsndmnden som ar anstallda av ECB ytterligare formaner for
bostad och representation. Ordféranden bor i en officiell bostad som &gs av ECB och
erhéller saledes inget separat bostadsbidrag. | enlighet med anstallningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal har ledaméterna i direktionen och i
tillsynsnamnden ratt till hushallstillagg, barnbidrag fér varje barn och
utbildningstillagg, beroende pa deras individuella situation. Lénerna beskattas till
férman for Europeiska unionen och darutdver gors avdrag for pensions-, olycksfalls-
och sjukforsakringar. Pa bidragen utgar ingen skatt och de ar inte
pensionsgrundande.

For 2016 var grundldnerna for ledamoéter i direktionen och ledaméter i
tillsynsndmnden som &r anstallda av ECB (dvs. exkl. representanter fér de nationella
tillsynsmyndigheterna) som féljer:*?

52 Beloppen ar bruttobelopp, dvs. fore skatteavdrag till férman for Europeiska unionen.
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2016 2015
€ €

Mario Draghi, ordférande 389 760 385 860
Vitor Constancio (vice ordférande) 334 080 330744
Peter Praet (ledamot) 277 896 275604
Benoit Coeuré (ledamot) 277 896 275 604
Yves Mersch (ledamot) 277 896 275 604
Sabine Lautenschlager (ledamot) 277 896 275604
Summa direktionen 1835424 1819 020
Summa tillsynsnamnden (ledaméter som &r anstillda av ECB) % 631254 635 385
varav:

Daniele Nouy (tillsynsnamndens ordférande) 277 896 275 604
Summat 2466 678 2 454 405

Ersattningen till deltidsledamdterna i tillsynsnamnden uppgick till 343 341 euro
(2015: 352 256 euro)

Ersattningar totalt till ledamdterna i direktionen och tillsynsnamnden och ECB:s
bidrag till olycksfalls- och sjukférsakringar for deras rakning uppgick till 807 475 euro
(2015: 625 021 euro). | december 2015 beslutade ECB-radet att for personal och
ledaméter i direktionen och tillsynsnamnden som bar hela kostnaden for en privat
sjukférsakring ska ECB betala ett belopp motsvarande det bidrag som man skulle
betala om dessa personer var med i ECB:s olycksfalls- och sjukférsakringsprogram.
Denna regel omfattar dessutom en retroaktiv klausul for sjukférsakringsbetalningar
fran och med den 1 januari 2013. Genom denna klausul vantas bidragsbeloppen
vara lagre 2017 an de var 2016.

Overgangsbelopp kan betalas ut till f.d. ledaméter i direktionen och tillsynsndmnden
under en begransad dvergangsperiod efter att deras mandattid har I6pt ut. Inga
sadana utbetalningar gjordes 2016. Pensionsbetalningar, inklusive underhall till f.d.
direktionsledamater eller deras efterlevande och bidrag till olycksfall- och
sjukférsakringar uppgick till 834 668 euro (2015: 783 113 euro).

| slutet av 2016 uppgick antalet ECB-anstallda till 3 171°* heltidsekvivalenter, varav
320 i ledande stallning. Personalomsattningen under 2016 var:

% | denna summa ingar inte I6nen for Sabine Lautenschlager; den rapporteras tillsammans med de

ovriga direktionsledaméternas I6ner.

% Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och

visstidsanstallning samt personal med korttidsanstallning och aven deltagare i ECB:s Graduate
Programme. Foraldraledig och langtidssjukskriven personal ingar ocksa.
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2016 2015
Totalt antal anstallda per den 1 januari (exklusive nyanstéllda den 1 januari) 2871 2577
Nyanstallda/féréandrad typ av kontrakt 725 648
Avgangar/kontraktsslut (380) (299)
Nettookning/(minskning) beroende pa andringar mellan heltid och deltid (45) (55)
Totalt antal anstallda per den 31 december 3171 2871
Genomsnittligt antal anstéllda 3007 2722

Administrativa kostnader

Dessa omfattar alla 6vriga I6pande kostnader som hyra och underhall av fastigheter,
varor och utrustning som inte raknas som investeringar, konsultarvoden och andra
tjanster och leveranser tillsammans med sadana personalrelaterade kostnader som
utgifter for rekrytering, flytt, bosattning, utbildning och omlokalisering av personal.

Sedelproduktion

Dessa kostnader avser framst utgifter for gransoverskridande sedeltransporter

mellan sedeltryckerier och nationella centralbanker, for leverans av nya sedlar och

mellan nationella centralbanker for att jAmna ut under- och éverskott. Dessa
kostnader bars centralt av ECB.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor's report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2016, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Qur responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal control as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.
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EY

Building a better
working world

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger

Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Europeiska centralbankens ordférande och Europeiska centralbankens
rad

vid Europeiska centralbanken.
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Revisionsberéattelse av den oberoende revisorn

Utldtande

Vi har granskat Europeiska centralbankens arsredovisning, vilken omfattar balansrakningen avseende stéllningen den 31 december
20186, resultatrakningen for det ar som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovisningsprinciperna och noterna
dartill.

Enligt var uppfattning ger Europeiska centralbankens arsredovisning en rattvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella
stéllning per den 31 december 2016 och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades i enlighet med ECB-radets principer som
faststallts i ECB:s beslut (EU) 2016/2247 av den 3 november 2016 om Europeiska centralbankens arsbokslut (ECB/2016/35).

Grund for utldtande

Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad revisionssed (International Standards on Auditing, ISA). Vart ansvar enligt
dessa standarder beskrivs narmare i avsnittet "Revisorns ansvar for revisionen av arsredovisningen” i var revisionsberattelse Vi ar
oberoende i forhallande till Europeiska centralbanken enligt de tyska yrkesetiska krav som &r relevanta for revisionen av arsredovisningen,
vilka dverensstammer med IESBA:s etikkod (International Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional
Accountants) och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi harinhamtat ar tillrackliga
och andamalsenliga som grund for vart utlatande.

Ansvar for drsredovisningen hos Europeiska centralbankens direktion och de som har ansvar for stymingen

Direktionen har ansvaret for upprattandet av arsredovisningen och att den presenteras korrekt i enlighet med de principer som faststéllts
av ECB-radet i ECB:s beslut (EU) 2016/2247 av den 3 november 2016 om Europeiska centralbankens arshokslut (ECB/2016,/35) och for
de interna kontroller som ECB:s direktion bedomer vara nodvandiga for att uppratta en arsredovisning som ar fri fran sakfel, oavsett om
dessa beror pa bedrageri eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen har direktionen ansvaret for att anvanda fortlevnadsprincipen for redovisning i enlighet med artikel 4
i beslutet (ECB/2016/35).

De som ansvarar for styrningen har ansvaret for tillsynen av Europeiska centralbankens redovisningsprocess.

Revisoms ansvar for revisionen av arsredovisningen

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehdller nagra vasentliga felaktigheter,
vare sig dessa beror pa oegentligheter eller fel, och att Iamna en revisionsherattelse som innehaller vart utlatande. Rimlig sakerhet ar en
hog grad av sakerhet, men aringen garanti for att en revision som utfors enligt ISA alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet nar
en sadan forekommer. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller
tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar pa grund av denna arsredovisning.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.
Dessutom:

» Identifierar och bedomer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
fel, utformar och utfor granskningsatgarder med anledning av dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrackliga och
andamalsenliga for att utgora en grund for vart utldtande. Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet till foljd av
oegentligheter ar hogre an for en som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning,
avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

»  Skaffarvi oss en forstaelse av den interna kontroll som har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgarder som
ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i enhetens interna kontroll.
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. Utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i foretagsledningens uppskattningar i
redovisningen samt eventuella tillhdrande upplysningar.

. Drar vi en slutsats om det riktiga i ledningens anvandning av fortlevnadsprincipen och, baserat pa de inhamtade
revisionshevisen, om huruvida det finns en vasentlig osdkerhetsfaktor avseende handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om enhetens formaga att fortsitta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig
osakerhetsfaktor maste vi i var revisionsberattelse fasta uppmarksamheten pa de relevanta upplysningarna i redovisningen,
eller, om dessa upplysningar ar otillrackliga, modifiera utlatandet. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhamtades fram till datumet for revisionsberattelsen.

. Utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen, daribland upplysningar, och om
redovisningen aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi kommunicerar med de som ansvarar for styrningen avseende, bland annat, revisionens planerade omfattning och inriktning samt
betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierar under revisionen

De som ansvarar for styringen erhaller aven en forsakran om att vi foljt uppfyllt relevanta etiska krav avseende oberoende och att vi
meddelar dem om alla relationer och andra forhallanden som rimligen kan paverka vart oberoende och, i forekommande fall, tillhérande
motatgarder.

Med vénliga halsningar

Emnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Not om vinst- eller forlustfordelning

Denna not ingar inte i ECB:s arsredovisning for ar 2016.

| enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska ECBS nettovinst fordelas pa foljande
satt:

(a) Ett belopp som ECB-radet bestammer och som inte far dverstiga 20 % av
nettovinsten ska avsattas till den allmanna reservfonden inom en grans
som motsvarar 100 % av kapitalet.

(b) Aterstoden av nettovinsten ska férdelas mellan ECB:s andelségare i
férhallande till deras inbetalda andelar.®®

Vid férlust for ECB kan underskottet avraknas mot ECB:s allmanna reservfond och —
om det behovs och efter beslut av ECB-radet — mot de monetara inkomsterna for det
ifragavarande rakenskapsaret i foérhallande till och upp till de belopp som férdelas pa
de nationella centralbankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan.

ECB:s nettovinst for 2016 var 1 193,1 miljoner euro. Efter beslut av ECB-radet
gjordes en interimistisk vinstférdelning pa 966,2 miljoner euro som betalades ut till
de nationella centralbankerna i euroomradet den 31 januari 2017. ECB-radet
beslutade dessutom att férdela aterstoden av vinsten pa 226,9 miljoner euro till de
nationella centralbankerna i euroomradet.

2016 2015
€ €
Arets vinst 1193 108 250 1081790763
Interimistisk vinstférdelning (966 234 559) (812 134 494)
Vinst efter den interimistiska vinstférdelningen 226 873 691 269 656 269
Fordelning av den aterstaende vinsten (226 873 691) (269 656 269)
Totalt 0 0

% De nationella centralbankerna utanfér euroomradet ar inte berattigade till nagon del av ECB:s

fordelade vinst och de behdver inte heller bidra till att tacka ECB:s eventuella forluster.

Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS ska summan av de nationella centralbankernas monetara
inkomster fordelas pa de nationella centralbankerna i férhallande till deras inbetalda andelar av ECB:s
kapital.
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Eurosystemets konsoliderade
balansrakning per den 31 december 2016

(miljoner EUR) 2

31 december

31 december

TILLGANGAR 2016 2015
1 Guld och guldfordringar 382 061 338713
2 Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahorande utanfor euroomradet 327 854 307 243
2.1 Fordringar pa IMF 78 752 80 384
2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och andra tillgangar 249102 226 860
3 Fordringar i utlindsk valuta p4 hemmahorande i euroomradet 30719 31110
4 Fordringar i euro pa hemmahérande utanfér euroomradet 19 082 20 242
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lan 19 082 20 242
4.2 Fordringar som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom
ERM2 0 0
5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterat till
penningpolitiska transaktioner 595 873 558 989
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 39 131 88 978
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 556 570 469 543
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
5.4 Strukturella reverserade transaktioner 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 172 468
5.6 Fordringar avseende tilldggssékerheter 0 0
6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet 69 104 107 864
7 Vardepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroomradet 1974 899 1161 004
7.1 Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften 1654 026 803 135
7.2 Ovriga vardepapper 320873 357 869
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 26 460 25145
9 Ovriga tillgangar 236 847 230 236
Summa tillgangar 3662901 2780 546

Baserad pa prelimindra och oreviderade uppgifter. Alla de nationella centralbankernas arsbokslut

kommer att vara slutférda i slutet av maj 2017 och dérefter kommer Eurosystemets slutgiltiga

konsoliderade balansrakning att offentliggoras.

ECB:s arsrapport 2016 - Eurosystemets konsoliderade balansrakning

Totalsummorna i tabellerna kan avvika fran de sammanlagda delsummorna pa grund av avrundning.
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31 december

31 december

SKULDER 2016 2015
1 Utelopande sedlar 1126 216 1083 539
2  Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade till
penningpolitiska transaktioner 1313 264 768 419
2.1 Lopande rakningar (inkl. kassakrav) 888 988 555 864
2.2 Inlaningsfacilitet 424 208 212415
2.3 Inlaning med fast I6ptid 0 0
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tillaggssakerheter 69 140
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 9 427 5200
4 Emitterade skuldcertifikat 0 0
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet 220760 141 805
5.1 Offentlig sektor 114 880 59 295
5.2 Ovriga skulder 105 880 82510
6 Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet 205678 54 529
7 Skulder i utlandsk valuta till hemmahdrande i euroomradet 3644 2803
8 Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande utanfér euroomradet 9301 3677
8.1 Inlaning, saldon och 6vriga skulder 9301 3677
8.2 Skulder som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till sarskilda dragningsratter som tilldelats av IMF 59 263 59 179
10 Ovriga skulder 221 402 217 492
11 Varderegleringskonton 394 418 345703
12 Kapital och reserver 99 527 98 199
Summa skulder 3662901 2780546
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

ECB:s arsrapport 2016 - Statistikdel

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.

ECB:s arsrapport 2016 - Statistikdel

S2



1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225
200 Standard & Poor’s 500 200
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999-20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 2.2 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 43 43 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 2.6 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 35 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 2.4 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.6 Imports of goods and services
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 14 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 0.4 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 1.4 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 4.3 6.6 1.4 21 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 4.5 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 0.4 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 04 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999-2016 1>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio

(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 2.0 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 04 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 04 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 -2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 26 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 3.5 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 21 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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Source: ECB.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
(percentages of GDP, non-working day and non-seasonally adjusted)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015 1)| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0

Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).

1) Data for Bulgaria available since 2010.

Chart 4.5 Net international investment position

(percentages of GDP)
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
Chart 5.1 General government balance
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
Chart 5.4 General government debt
(percentages of GDP)
= euro area (left-hand scale) == United States (left-hand scale)
110 European Union (left-hand scale) == Japan (right-hand scale) 240
100 220
90 200
80 180
70 \ 160
60 140
50 120
40 100
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sources: ESCB and OECD.
ECB:s arsrapport 2016 - Statistikdel S 43



Forkortningar

Land

BE Belgien HR Kroatien
BG Bulgarien IT Italien

cz Tjeckien CY Cypern

DK Danmark Lv Lettland
DE Tyskland LT Litauen

EE Estland LU Luxemburg
IE Irland HU Ungern

GR Grekland MT Malta

ES Spanien NL Nederlanderna
FR Frankrike AT Osterrike

PL Polen

PT Portugal

RO Rumanien

Sl Slovenien

SK Slovakien

FI Finland

SE Sverige

UK Storbritannien
us USA

| enlighet med EU-praxis anges medlemsstaterna i alfabetisk ordning med utgangspunkt i landsnamnens stavning pa respektive sprak.

Ovriga forkortningar

BIS

KPI
ECB
EDP

EER
EMI
EMU
ERM
ENS 95
ECBS
ESRB

EU
EUR
BNP

Banken for internationell betalningsutjamning (Bank
for International Settlements)
konsumentprisindex

Europeiska centralbanken

forfarande vid alltfor stora underskott (excessive
deficit procedure)

effektiv vaxelkurs (effective exchange rate)
Europeiska monetara institutet

Ekonomiska och monetéra unionen
vaxelkursmekanism (exchange rate mechanism)
Europeiska nationalrédkenskapssystemet 1995
Europeiska centralbankssystemet

Europeiska systemrisknamnden (European
Systemic Risk Board)

Europeiska unionen

euro

bruttonationalprodukt

Konventioner som anvéands i tabellerna
”-” uppgifter saknas/uppgifter kan inte forekomma
”.” uppgifter ar annu inte tillgangliga

HIKP

ILO

IMF

MFI
MIP

NCB
OECD

SSM

Harmoniserat konsumentprisindex (Harmonised
Index of Consumer Prices)

Internationella arbetsorganisationen (International
Labour Organization)

Internationella valutafonden (International Monetary
Fund)

monetart finansinstitut

férfarande vid makroekonomiska obalanser
(macroeconomic imbalance procedure)

nationell centralbank

organisationen fér ekonomiskt samarbete och
utveckling (Organisation for Economic Co-operation
and Development)

gemensamma tillsynsmekanismen (Single
Supervisory Mechanism)
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