sV

&

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

=]

pete o L0 S Gl £ ol e R Tl B ) e Ui, g e

. 1_.-' TR e ] Ft“‘lilmlm :

ST

i W0 I I L Tl e P, P ], O B g T B | R P T e [ g E ]

P N — o e E T e, s i W A P G S S R I "':I ill A e R i e eyl T e B S gy e o S .
]
FI— =]

R I A T A e . T . LR =TI T Y A e . e el E— - i L, g e —— s

i

i

e A R e S o P ey o e R

e g - s ] B e e B, i i



EUROPEISKA CENTRALBANKEN

SORO00004TSS

100

500000004795

100

-

Under 2011 kommer alla
publikationer att innehalla
motiv fran 100-eurosedeln.

&

EUROSYSTEMET

ARSRAPPORT
2010



© Europeiska centralbanken, 2011

Besoksadress
Kaiserstrasse 29
60311 Frankfurt am Main, Tyskland

Postadress
Postfach 16 03 19
60066 Frankfurt am Main, Tyskland

Telefon
+49 69 1344 0

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

Fax
+49 69 1344 6000

Alla rattigheter forbehdlls.
Atergivande i utbildningssyfte och for
icke kommersiella dndamdl dr tillatet
under forutsdttning att kéllan anges.

Fotografier:
Andreas Bottcher
ESKQ
ISOCHROM.com
Robert Metsch
Walter Vorjohann

Stoppdatum for statistiska uppgifter
i denna utgadva dr den 25 februari 2011.

ISSN 1725-2938 (onlineversion)



INNEHALL

FORORD

KAPITEL 1
EKONOMISK UTVECKLING OCH PENNINGPOLITIK

PENNINGPOLITISKA BESLUT

DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH
EKONOMISKA UTVECKLINGEN

2.1 Det globala makroekonomiska
laget

2.2 Den monetira och finansiella
utvecklingen

2.3 Pris- och kostnadsutvecklingen

2.4 Produktion, efterfrdgan och
utveckling pé arbetsmarknaden

2.5 De offentliga finansernas
utveckling

2.6 Utvecklingen av véxelkurser och
betalningsbalansen

EKONOMISK OCH MONETAR
UTVECKLING | MEDLEMSSTATER
UTANFOR EUROOMRADET

KAPITEL 2
CENTRALBANKSVERKSAMHET

PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

1.1 Oppna marknadsoperationer och
staende faciliteter

1.2 Valutatransaktioner och
transaktioner med andra
centralbanker

1.3 Programmet for
vérdepappersmarknaderna

1.4 Programmet for kdp av
sdkerstéllda obligationer

1.5 Investeringsaktiviteter

BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

2.1 Target2

2.2 Target2-Securities

2.3 Avvecklingsforfaranden for
sékerheter

16

23

23

27
52

60

70

76

8l

92

92

100

101

101
102

104

104
105

107

SEDLAR OCH MYNT

3.1 Uteldpande sedlar och mynt samt
sedelhantering

3.2 Sedelforfalskning och
forebyggande atgarder

3.3 Produktion och utgivning
av sedlar

STATISTIK

4.1 Ny eller utokad statistik for
euroomradet

4.2 Andra héandelser pa
statistikomradet

4.3 Statistikbehov som &r en f6ljd
av finanskrisen

NATIONALEKONOMISK FORSKNING

5.1 Forskningsprioriteringar och
resultat

5.2 Spridning av forskningsresultat:
publikationer och konferenser

OVRIGA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 Efterlevnad av forbuden mot
monetér finansiering och positiv
sarbehandling

6.2 Radgivande funktioner

6.3 Administrationen av Europiska
unionens och Europeiska
stabilitetsfondens upplaning
och utléning och hanteringen
av samordnade bilaterala lan till
forman for Republiken Grekland

6.4 Eurosystemets
reservforvaltningstjénster

KAPITEL 3
ESTLANDS INTRADE | EUROOMRADET

DEN EKONOMISKA OCH MONETARA
UTVECKLINGEN | ESTLAND

RATTSLIGA ASPEKTER PA INTEGRATIO-
NEN AV EESTI PANK | EUROSYSTEMET

OPERATIVA ASPEKTER PA INTEGRERINGEN

AV EESTI PANK | EUROSYSTEMET

109

109

110

114

114

114

115

117

117

118

120

120
120

124

125

128

132

133

ECB

Rrsrapport

2010



4 UTBYTET AV SEDLAR OCH MYNT 3 STOD TILL ESRB | FORM AV

| ESTLAND 134 ANALYSER, STATISTIK, LOGISTIK
OCH ADMINISTRATION 167
KAPITEL 4
FINANSIELL STABILITET OCH INTEGRATION KAPITEL 7
INTERNATIONELLA FRAGOR
I FINANSIELL STABILITET 138
1.1 Overvakning av den finansiella | DEN VIKTIGASTE UTVECKL!.NGEN | DET
stabiliteten 138 INTERNATIONELLA MONETARA SYSTEMET 172
1.2 Arrangemang for finansiell . B
stabilitet 140 2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOREU 176
2 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN 142 KAPITEL 8
2.1 Bankverksamhet 142 ANSVARIGHET
2.2 Virdepapper 143 . .
2.3 Redovisning 144 | ANSVARIGHET INFOR ALLMANHETEN
OCH EUROPAPARLAMENTET 182
3 FINANSIELL INTEGRATION 146
2 NAGRA AV DE FRAGOR SOM HAR
4 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM DISKUTERATS VID MOTEN MED
OCH MARKNADSINFRASTRUKTUR 150 EUROPAPARLAMENTET 183

4.1 System for stora betalningar och
leverantorer av infrastrukturtjinster 150 KAPITEL 9

4.2 System och instrument for EXTERN KOMMUNIKATION
massbetalningar 152
4.3 Clearing och avveckling av I KOMMUNIKATIONSPOLICY 186
vardepapper och derivat 152
4.4 Ovrig verksamhet 153 2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER 187
KAPITEL 5 KAPITEL 10
EUROPEISKA FRAGOR INSTITUTIONELL RAM, ORGANISATION OCH
ARSREDOVISNING
| POLICYFRAGOR 156
| ECB:S BESLUTANDE ORGAN OCH
2 INSTITUTIONELLA FRAGOR 159 ORGANISATIONSSTYRNING 192
o 1.1 Eurosystemet och Europeiska
3 FORSTARKT EKONOMISK STYRNING | EU 160 centralbankssystemet 192
. 1.2 ECB-radet 193
4 UTVECKLINGEN I OCH"FORBINDELSERNA 1.3 Direktionen 196
MED EU:S KANDIDATLANDER 161 1.4 ECB:s allminna rad 198
1.5 Eurosystemet/ECBS:s
KAPITEL 6 . kommittéer, budgetkommittén,
UPPGIFTER SOM ROR EUROPEISKA personalchefsmétet och
SYSTEMRISKNAMNDENS VERKSAMHET Eurosystemets styrkommitté for
IT-fragor 199
I INSTITUTIONELL STRUKTUR 164 1.6 Organisationsstyrning 200

2 VERKSAMHETEN VID ESRB:S
FORBEREDANDE SEKRETARIAT 166

ECB
/ Arsrapport
2010



2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 Personalfragor

2.2 Personalfragor och social dialog

2.3 ECB:s nya huvudkontor

2.4 Samordningsbyréan for
eurosystemets upphandlingar

2.5 Miljofragor

2.6 IT-service management

3 PERSONALCHEFSMOTET (HCR)
4 ECB:S SOCIALA DIALOG

5 ARSBOKSLUT FOR ECB

Forvaltningsrapport for det ar som
slutade den 31 december 2010
Balansrékning per den

31 december 2010
Resultatrdkning for det ar som
avslutades den 31 december 2010
Redovisningsprinciper

Noter till balansrikningen

Noter till resultatrdkningen
Revisionsberittelse av den
oberoende revisorn

Not om vinst- eller forlustférdelning

6 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN
31 DECEMBER 2010

BILAGOR

RATTSAKTER SOM EUROPEISKA
CENTRALBANKEN HAR ANTAGIT

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER

OVERSIKT OVER ECB:S KOMMUNIKATION
| SAMBAND MED TILLFORSEL AV LIKVIDITET

EUROPEISKA CENTRALBANKENS
PUBLIKATIONER

ORDLISTA

203
203
204
204
205

205
205

206

207

208

209
214
216
217
222
235

238
240

242

246

249

256

259

264

265

FORTECKNING GVER RUTOR

1

Extraordinéra atgérder under 2010

Diagram  Skillnad mellan rdntorna
pa statsobligationer
under 2010 och i borjan
av 2011

2 Jamforelse mellan den senaste

utvecklingen i MFI:s utléning till den
icke-finansiella privata sektorn och
tidigare perioder av ekonomisk nedging
och dterhdmtning
Diagram A Arlig tillvixttakt for
reala MFI-lan till
den icke-finansiella
privata sektorn under
kraftiga nedgangar och
aterhdmtningar sedan 1990
Diagram B Arlig BNP-tillvixt under
kraftiga nedgangar och
aterhdmtningar sedan 1990
Diagram C Arlig tillvéxttakt for
reala MFI-lan till hushéll
under kraftiga nedgéngar
och dterhdmtningar
sedan 1990
Diagram D Arlig tillviixttakt i reala
MFI-lan till icke-
finansiella foretag under
kraftiga nedgangar och
aterhdmtningar sedan 1990
Utvecklingen i marknadsbaserade matt
pa inflationsfoérvéntningar under 2010
Diagram A Break even-inflation och
inflationskopplad swaprénta
Diagram B Foréndringar i break
even-inflation och
forandringar i nominella
och reala rantor under 2010
Diagram C Dekomponering av
langsiktig forward break
even-inflation baserad
pa en modell 6ver
l6ptidsstrukturen
Diagram D 5-arig forward break
even-inflation fem ar
framat for euroomradet
och USA

17

32

33

33

34

34

40

41

42

ECB

Rrsrapport

2010



10

Tolkning av enkitbaserade indikatorer
for kreditstandarder pé 1an till foretag
Diagram A Foréndringar
1 kreditstandarder for
beviljande av lan eller
kreditlimiter till foretag
Diagram B Tillgang till banklén for
euroomradets foretag
Diagram C Restriktiva och
expansiva ordningar for
kreditstandarder och
kreditstandarder for lan
till euroomradets icke-
finansiella foretag
Révaruprisernas utveckling och deras
inverkan pa HIKP-inflationen
Diagram A Ravaruprisutveckling
Diagram B Industrirdvaror och
producentpriser pa
halvfabrikat
Révaruprisernas
genomslag
i energipriserna i HIKP
Hushaéllens sparbeteende i euroomréadet
Diagram A Hushallens inkomster,
konsumtion och sparande
Diagram B Hushéllens finansiella
formogenhet
Den senaste utvecklingen pa
arbetsmarknaderna i euroomrédet och
USA: de storsta skillnaderna och ett

Tabell

historiskt perspektiv

Diagram  Sysselséttningsutveckling
i euroomradet och USA

Tabell Arbetsmarknads-
indikatorer i euroomradet
och USA

Makroekonomiska kostnader for och
fordelar med budgetkonsolidering
Statistiska konsekvenser av
euroomradets utvidgning till Estland
ECBS:s mars-nétverk for forskning om
makrotillsyn

FORTECKNING OVER TABELLER

ECB

1. Prisutveckling

2. Arbetskostnadsindikatorer

3. BNP-tillvixtens sammansittning
4. Arbetsmarknadsutveckling

Arsrapport
2010

49

50

51

54

54

56

55

62

63

64

66

67

68

74

130

168

52
58
61
66

5. Léget i de offentliga finanserna

i euroomradet och euroldnderna 71
6. Forfaranden vid alltfor stora

underskott i euroldnderna 73
7. BNP-tillvaxt i medlemsstater

utanfor euroomrédet och

i euroomradet 8l
8. HIKP-inflation i medlemsstater

utanfor euroomradet och

i euroomradet 82
9. Léget i de offentliga finanserna

i medlemsstater utanfor

euroomradet och i euroomradet 83
10. Betalningsbalans i medlemsstater

utanfor euroomradet och

i euroomradet 84
11. Officiell penningpolitisk strategi

i medlemsstater utanfor euroomradet 87
12. Betalningar i Target2 105
13. Fordelning av produktionen

av eurosedlar 2010 112
14. Ekonomiska nyckeltal for Estland 128

FORTECKNING OVER DIAGRAM

1. ECB:s réantor och dagslaneréntan

i euroomradet 16
2. Raénteutveckling efter det att

finanskrisen fordjupats 17
3. Utveckling i viktiga

industriekonomier 24
4. Ravaruprisutveckling 28
5. M3 och utlaning till den privata

sektorn 29
6. M3:s huvudkomponenter 29
7. MFI-rantor pé kortfristig inlaning

och en penningmarknadsréinta 29
8. Inléning fordelad pé sektor 30
9. Motposter till M3 31
10. 3-ménaders Eurepo, Euribor och

OIS (overnight index swap) 36
11. ECB:s rédntor och dagslaneréntan 37
12. Lénga statsobligationsréntor 38
13. Spreadar for statsobligationer

i utvalda eurolénder 40
14. Break even-inflation

i euroomradet (berdknad pa

nollkupongare) 42
15. Storre aktieindex 43
16. MFI:s utlaning till hushall 45



17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.
26.

27.
28.
29.
30.
31.
32.

33.
34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.
42.

43.

Réntor pa lan till hushall och icke-
finansiella foretag

Hushallens skulder och
ranteutgifter

Euroomréadets icke-finansiella
foretags reala kostnader for extern
finansiering

Icke-finansiella foretags externa
finansiering, fordelat pa instrument
Vinstkvoter for borsnoterade icke-
finansiella foretag i euroomradet
Icke-finansiella foretags
skuldkvoter

Analys av HIKP:
huvudkomponenter
Huvudkomponenternas bidrag till
HIKP-inflationen

Producentpriser inom industrin
Loner per sysselsatt inom olika
sektorer

Arbetskostnader i euroomréadet
Dekomponering av BNP-deflatorn
Bostadsprisutvecklingen

i euroomradet

Bidrag till kvartalstillvdxt i BNP
Konfidensindikatorer
Industriproduktionsékning

och bidrag

Arbetsloshet

Utvecklingen i de offentliga
finanserna i euroomradet
Vixelkursutvecklingen och
implicit volatilitet

Eurons nominella och reala
effektiva vaxelkurs (EER-20)
Bytesbalans och dess
komponenter

Euroomradets exportvolym till
valda handelspartner
Euroomradets direkt- och
portfoljinvesteringar
Huvudkomponenter i den
finansiella balansen

Utveckling for valutor i ERM2
Utveckling for EU-valutor utanfor
ERM2 i forhallande till euron
ECB:s viktigaste styrrantor

och Eonia

45

46

46

47

48

52

53

57
58

59
59
60
60
61
62

65
70

74

77

78

78

79

79

80
85

86

92

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

Likviditetsfaktorer

i euroomradet 2010

Utestdende volym av
penningpolitiska transaktioner
Godtagbara sikerheter uppdelat
pa tillgangsklass

Sakerheter som lamnats

i Eurosystemets
kredittransaktioner och utestdende
krediter i penningpolitiska
transaktioner

Tillgangar (inbegripet
kreditfordringar) som lamnats
som sidkerheter, uppdelat

pa tillgangsklass

Antal utelopande eurosedlar
2002-2010

Virde av utelopande eurosedlar
2002-2010

Antal utelépande eurosedlar
2002-2010, per valor

Antal forfalskade eurosedlar som
tagits ur omlopp 2002—-2010
Fordelning av forfalskade
eurosedlar 2010, per valor

94

96

97

98

99

109

109

110

ECB

Rrsrapport

2010



FORKORTNINGAR

LANDER OVRIGA FORKORTNINGAR
BE Belgien BIS Bank for International Settlements
BG Bulgarien BNP bruttonationalprodukt
Cz Tjeckien BPM5 IMF:s betalningsbalanshandbok
DK Danmark (IMF Balance of Payments Manual)
DE Tyskland (femte utgavan)
EE Estland c.if. kostnader, forsikring och frakt vid
IE Irland importgrans
GR Grekland ECB Europeiska centralbanken
ES Spanien (European Central Bank)
FR Frankrike ECBS Europeiska centralbankssystemet
IT Italien (European System of Central Banks)
CY Cypern EMI Europeiska monetira institutet
LV Lettland (European Monetary Institute)
LT Litauen EMU Ekonomiska och monetéira unionen
LU Luxemburg (Economic and Monetary Union)
HU Ungern ENS 95 Europeiska nationalrdkenskapssystemet
MT Malta 1995
NL Nederldnderna EU Europeiska unionen
AT Osterrike EUR euro
PL Polen f.o.b. fritt vid exportgréns
PT Portugal HIKP harmoniserat konsumentprisindex
RO Ruménien ILO Internationella arbetsorganisationen
SI Slovenien (International Labour Organization)
SK Slovakien IMF Internationella valutafonden
FI Finland (International Monetary Fund)
SE Sverige KPI konsumentprisindex
UK Storbritannien MFI monetira finansinstitut
JP Japan NCB nationell(a) centralbank(er)
(0N USA OECD Organisation for Economic Co-operation
and Development
PPI producentprisindex
ULCM enhetsarbetskostnad

i tillverkningsindustrin

I enlighet med praxis inom gemenskapen anges
medlems-linderna i alfabetisk ordning efter
landsnamnen enligt nationell stavning.

Om inget annat anges avser alla hinvisningar
i denna rapport till artikelnummer i fordraget till
den numrering som gillt sedan Lissabonférdraget
tridde i kraft den 1 december 2009.
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Under 2010 bedrevs penningpolitiken i ett ldge
som préglades av & ena sidan ekonomisk ater-
hdmtning i euroomradet och & andra sidan en
ihéllande oro pé finansmarknaderna. Den real-
ekonomiska aterhdmtningen under 2010 blev
nagot starkare dn véntat tack vare aterhimtning-
en 1 virldsekonomin, men dven den inhemska
utvecklingen var en bidragande faktor till den
positiva takten. Euroomradets BNP steg totalt
med omkring 1,7 procent 2010, efter en nedgéng
pa 4,1 procent 2009. Nar det géller prisutveck-
lingen steg inflationen under 2010, framst pa
grund av de globala prisuppgéngarna pé ravaror.
Euroldndernas underliggande inflationstryck var
emellertid fortsatt mattligt. Den genomsnittliga
arliga inflationstakten steg dérfor till 1,6 procent
2010 fran 0,3 procent 2009.

Mot denna bakgrund lamnade ECB-radet under
2010 och i borjan av 2011 réntan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna oforiand-
rad pa den historiskt ldga niva 1 procent som
den hade legat pa sedan maj 2009. Detta var
en f6ljd av dess beddmning att inflationsutsik-
terna pa medellang sikt under 2010 fortfarande

ECB
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lag i linje med prisstabilitet. Mer gynnsamma
tillvaxtforvantningar och den kortsiktiga infla-
tionsdynamiken ansags alltsa inte hota prissta-
biliteten pa medelldng sikt. Bedomningen att
inflationstrycket bortom en kortsiktig tidsho-
risont bor vara fortsatt begriansat bekréftades
av penningméingds- och kreditutvecklingen.
Inflationsférvéntningarna var fortfarande fast
forankrade i linje med ECB-rédets mal att infla-
tionen ska ligga under, men néra, 2 procent pa
medellang sikt. Detta visar att ECB:s penning-
politik har en stark trovérdighet.

Nir det géller de extraordindra penningpolitiska
atgidrder som Eurosystemet vidtog med anled-
ning av finanskrisen innebar forbattringarna av
laget pa finansmarknaderna under 2009 och de
forsta manaderna 2010 att ECB kunde minska
sin roll som intermedidr. Akut finansiell oro
uppstod pa nytt i maj. Utvecklingen kunde sé-
gas bero pa en vixande oro pad marknaden over
hallbarheten i de offentliga finanserna i framfor
allt Grekland och det fanns tydliga tecken pa att
den spred sig till andra statsobligationsmarkna-
der i euroomradet. Likviditeten inom dessa seg-
ment av euroomradets sekunddrmarknad sinade.
Reviderade kreditbetyg och prisfall ledde dess-
utom till mer frekventa “margin calls” och till att
tillgdngarna i banksystemet nedvérderades, vil-
ket i sin tur fick vardet pa bankernas sdkerheter
att sjunka snabbt och kraftigt. I slutdndan drab-
bades marknaderna for privata &terkdpsavtal.
Raénteskillnaderna pa penningmarknaden bor-
jade ater stiga, samtidigt som volymerna inom
dagslanesegmentet sjonk, skillnaderna mellan
kop- och séljkurser vixte och marknaderna for
bade sidkerstéllda obligationer och foretagsobli-
gationer drabbades. ECB-radet svarade med att
aterinfora vissa extraordinira atgérder som man
redan hade fasat ut eller planerat att fasa ut. Man
beslutade inte minst att de ordinarie treména-
derstransaktionerna dven i fortséttningen skulle
genomforas genom fastrédnteauktioner med full
tilldelning under perioden frén slutet av maj till
slutet av december, och tillkinnagav en ny sex-
manaderstransaktion med full tilldelning som
genomfordes i maj. De tillfdlliga swaplinorna
med amerikanska Federal Reserve System re-
aktiverades ocksa och ett program for stodkop



av stats- och foretagsobligationer lanserades
(Securities Markets Programme). Programmet
har gjort det mojligt for Eurosystemet att inter-
venera pa obligationsmarknaderna for att bidra
till att aterstdlla den penningpolitiska transmis-
sionsmekanismens funktion inom dysfunktionel-
la marknadssegment. Likviditetseffekterna till
foljd av dessa kop har helt neutraliserats genom
veckovisa likviditetsdranerande transaktioner.

ek

Nir det géller finansiella reformer vidtogs bety-
dande atgérder 2010 for att 6ka den finansiella
sektorns motstdndskraft. Pa global niva fung-
erade den ambitiosa agenda som G20-ldndernas
ministrar och centralbankschefer hade enats om
som drivkraft och bidrog till att en del milstol-
par kunde uppnés. Baselkommitténs dverens-
kommelse om Basel III-paketet, som godkén-
des av centralbankscheferna och cheferna for
tillsynsmyndigheter i Baselkommitténs tillsyns-
organ GHOS, innebér en vésentlig skidrpning
av kapital- och likviditetskraven for banker och
utgor en av hornstenarna i det nya tillsynssyste-
met. ECB stdder till fullo det nya systemet och
anser att det gradvisa genomférande av Basel
ITI-paketet som man har enats om ska vara en
viktig prioritet.

Naér det géller att stérka det finansiella systemets
motstandskraft har Financial Stability Board
dessutom utfort ett viktigt arbete for att utforma
ett integrerat system for att minska risker och
externaliteter som &r knutna till systemviktiga
finansinstitut. ECB, som adr medlem i Financial
Stability Board, anser att det &r viktigt att ut-
veckla ett lampligt regelverk som sdkerstiller en
hog grad av enhetlighet pa internationell niva,
sé att konkurrensforhéllandena blir réttvisa och
riskerna for regelarbitrage minimeras.

Reformen av ramen for att forebygga, hantera
och losa kriser tog fart under 2010. Syftet med
denna reform 4r att infora en ram for samordning
av politiken inom EU och forbéttra EU:s regel-
verk. ECB har bidragit aktivt till detta arbete och
Eurosystemet var positivt till utvecklingen av ett
ramverk for krishantering i EU.

Inrdttandet av Europeiska systemriskndmnden
(ESRB) den 16 december 2010 var en viktig
milstolpe och ett exempel pa att Europa dra-
git lardomar av krisen. ESRB ska ansvara for
makrotillsynen inom EU genom att identifiera,
beddma och rangordna systemrisker, samt ut-
farda varningar och rekommendationer enligt
principen “agera eller forklara”. Tillsammans
med de nya europeiska tillsynsmyndigheterna
(ESA) och de nationella tillsynsmyndigheterna
dr ESRB en del av det nya EU-systemet for fi-
nansiell tillsyn (ESFS). ECB tillhandahaller se-
kretariatsfunktionen for ESRB samt stod i form
av analyser, statistik, logistik och administra-
tion. For att forbereda ESRB:s verksamhet pa
ECB inrittades ett forberedande sekretariat den
1 mars 2010. ESRB:s beslutsfattande organ holl
sitt forsta mote den 20 januari 2011.

ECB fortsatte att medverka till viktiga policy-
och regleringsinitiativ som syftade till att géra
finansmarknadernas infrastrukturer mer sta-
bila, i synnerhet nir det géller OTC-derivat.
I april 2010 offentliggjorde ECB en rapport om
de lardomar som hade dragits av finanskrisen nar
det géller hur infrastrukturerna pa de europeiska
finansmarknaderna fungerar. En utvirdering av
systemviktiga betalningssystem som utfordes av
centralbankerna visade dessutom att system-
operatérernas arrangemang for driftskontinuitet
och kommunikation i krissituationer héller hog
standard. ECB fortsatte dessutom att agera som
katalysator for insatser av den privata sektorn
genom att underlitta gemensamma atgirder.
Nar det géller det gemensamma omradet for
betalningar i euro (SEPA) fortsatte ECB att ge
de europeiska lagstiftarna starkt stod i deras ar-
bete for att skapa den drivkraft som kravs for att
SEPA-projektet ska kunna fullféljas. Den plane-
rade forordningen dér det faststills slutdatum for
migreringen till SEPA, enligt vilken nationella
betalningsinstrument inte ldngre ska anvindas,
ar mycket viktig for att SEPA ska kunna inf6ras
i tid och utan problem.

Nar det giller centralbankstjénster tillhanda-
haller Eurosystemet Target2, som r ett sys-
tem fOr stora betalningar. Target2:s gemen-
samma plattform underldttar bruttoavveckling
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av transaktioner i euro i realtid och gor det
mojligt for 23 centralbanker i EU och deras
respektive anvdndargrupper att dra nytta av
samma omfattande och avancerade tjénster.
Stora framsteg gjordes under 2010 nér det gal-
ler Eurosystemets program for en ny 16sning
for avveckling av viardepapper i flera valu-
tor kallad Target2-Securities (T2S). Viktiga
policyfragor lades fram eller avgjordes un-
der aret, diaribland beslutet om prispolicy och
faststidllandet av ett styrningssystem for hur
Eurosystemet, centralbanker utanfor euroomra-
det, virdepapperscentraler och marknadsakto-
rer ska kunna delta i den framtida utvecklingen
och driften av T2S. Arbetet fortskred dven nér
det géller inrdttandet av en gemensam plattform
(CCBM2) for Eurosystemets mobilisering av
sdkerheter. Detta system, som enligt planerna
ska tas i bruk 2013, kommer att géra det moj-
ligt for Euroomrédet att tillhandahélla effektiv
och kostnadsoptimerad hantering av sékerhe-
ter och biéttre likviditetshanteringstjénster till
Eurosystemets motparter.

kesksk

Nér det giller ECB:s organisation hade ban-
ken i slutet av 2010 1 421,5 heltidsekvivalenter
jamfort med 1 385,5 i slutet av 2009. Okningen
beror frimst pd de nya uppgifter som har till-
delats ECB i samband med ESRB:s sekretariat
och stodet till ESRB 6verhuvudtaget. ECB:s
anstillda kommer fran samtliga 27 lander i EU
och anstills genom Sppna anstéllningsforfaran-
den for att fylla vakanser som utannonseras pé
ECB:s webbplats. I enlighet med ECB:s ror-
lighetspolicy flyttade 204 personer internt till
andra befattningar under 2010, medan atta per-
soner lanades ut till andra organisationer for att
fa extern arbetslivserfarenhet och 36 personer
beviljades obetald tjanstledighet for att studera,
arbeta i andra organisationer eller av personliga
skal. Fortlopande kunskaps- och kompetensut-
veckling for alla anstillda fortsatte att vara en av
hornstenarna i ECB:s personalpolicy.

Utvecklingen nér det géller organisationskultu-
ren var inriktad pa mangfald och yrkesetik. ECB
har ett starkt engagemang for méngfaldstanken
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och har offentliggjort sin policy. Ett forbatt-
rat etiskt regelverk for ECB:s personal tridde
kraft 2010.

Den hogtidliga grundstensldggningen den
19 maj 2010 markerade den officiella byggstar-
ten for de ECB:s nya lokaler. I bérjan av 2010
slutférdes de offentliga anbudsforfarandena och
kontrakt ingicks avseende arbeten som utgor
for omkring 80 procent av de berdknade bygg-
kostnaderna inom ramen for den planerade bud-
geten. De nya lokalerna ska enligt planerna sta
klara i slutet av 2013.

ECB:s rikenskaper visar ett dverskott pa
1,33 miljarder euro 2010 jamfort med ett Gver-
skott pa 2,22 miljarder euro 2009. ECB-radet be-
slutade att 1,16 miljarder euro den 31 december
2010 skulle 6verforas fran avsattningen for va-
lutarisk, rinterisk och guldprisrisk for att nd upp
till taket pa 5,18 miljarder euro, som var vérdet
pa ECB:s kapital som har betalats in av de natio-
nella centralbankerna i euroomrédet vid denna
tidpunkt. Storleken pé denna avsittning granskas
arligen. Efter denna 6verforing uppgick ECB:s
nettoresultat for 2010 till 170 miljoner euro.
Detta belopp distribuerades till de nationella
centralbankerna i euroomradet i proportion till
deras andelar av ECB:s tecknade kapital.

Frankfurt am Main, mars 2010

o=

Jean-Claude Trichet






Vy 6ver Frankfurt dsterifran med ECB:s nya huvudkontor i forgrunden.
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| PENNINGPOLITISKA BESLUT

Eurosystemet stod aterigen infor ett mycket
besvirligt lage 2010, da ny oro brét ut pa de
finansiella marknaderna. Statsskuldkrisen
orsakade allvarlig stress pa vissa av euroom-
radets obligationsmarknader, sirskilt fran maj
2010. En positiv faktor var att inflationsut-
sikterna var fortsatt mattliga och att det inte
fanns vare sig ndgot deflations- eller inflations-
tryck over den tidshorisont som &r relevant ur
penningpolitisk synpunkt. Inflationstakten
enligt HIKP steg gradvis under aret och lag
i genomsnitt pa 1,6 procent under 2010 jim-
fort med 0,3 procent 2009. Den ekonomiska
tillvixten var med tanke pa den kraftiga kon-
junkturnedgangen aret innan relativt gynn-
sam under 2010, och statistik och enkétresul-
tat som publicerades under aret visade dverlag
att den ekonomiska utvecklingen var négot
battre dn véntat. Under radande forhéllanden
ansag ECB-rddet att den expansiva penning-
politiken var lamplig och lat darfor styrrén-
torna ligga kvar ofordndrade pa de historiskt
laga nivaer som de legat pa sedan maj 20009.
Réntan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna lag pa 1,00 procent under hela
2010, medan rédntan pa inlédningsfaciliteten lag
pé 0,25 procent och rdntan pé utlaningsfacili-
teten pa 1,75 procent (se diagram 1).

Om man tittar ndrmare pa rénteutvecklingen
sedan finanskrisen férdjupades efter det ame-
rikanska finansinstitutet Lehman Brothers kol-
laps den 15 september 2008, gar det att peka pa
vissa avgorande tidpunkter da finanskrisen gick
in i ett nytt skede (se diagram 2).

Eftersom penningmarknadens funktion forbatt-
rades under 2009 kunde en del av de extraordi-
ndra atgirder som hade vidtagits for att stirka
den penningpolitiska transmissionsmekanismen
avvecklas i borjan av 2010. I maj 2010 gick krisen
dock in i ett nytt skede. Nar marknadens oro 6ver
hallbarheten i vissa ldnders offentliga finanser
okade blev obligationsmarknaderna i dessa lén-
der kraftigt dysfunktionella. Eftersom statsobli-
gationsmarknaderna spelar en viktig roll for den
penningpolitiska transmissionsmekanismen lan-
serade ECB ett program for stodkop av obliga-
tioner (Securities Markets Programme) och ater-
inforde ngra av de extraordinira atgirder som
man hade avvecklat manaderna innan (se ruta 1).
Stodkopsprogrammet dr i likhet med 6vriga
extraordindra atgédrder som har infdrts under
perioden av akut oro pa de finansiella markna-
derna sedan oktober 2008 utformat som en till-
fallig atgird och helt forenligt med uppdraget att
uppratthélla prisstabilitet pd medellang sikt.

Diagram | ECB:s rantor och dagslanerdntan i euroomradet

(procent per ar; dagsuppgifter)

= |dgsta anbudsréinta/fast ranta i huvudsakliga refinansieringstransaktioner
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Kéllor: ECB och Thomson Reuters.
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Diagram 2 Ranteutveckling efter det att finanskrisen fordjupats

(procent per ar; dagsuppgifter)
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EXTRAORDINARA ATGARDER UNDER 2010’

Syftet med ECB:s extraordindra penningpolitiska atgérder har varit att hantera en exceptio-
nell situation. Atgérderna ir till sin utformning tillfilliga och en del atgirder som inte ldngre
behovdes avvecklades déarfor i borjan av 2010 i enlighet med ECB-radets beslut i december
2009, eftersom ldaget pa finansmarknaderna hade forbéttrats och den penningpolitiska trans-
missionsmekanismens funktion hade normaliserats. Det ECB-radet beslutade i december 2009
var ndrmare bestdmt att den tolvménaderstransaktion som genomférdes denna manad skulle
vara den sista med 12 manaders 16ptid, att bara en till sexméanaderstransaktion skulle genom-
foras — i mars 2010 — och att de kompletterande tremanaderstransaktionerna skulle upphora.
I ett beslut i februari 2010 som samordnades med dvriga centralbanker upphdrde ECB vidare
med tillfélliga likvidiserande transaktioner i utlindsk valuta. I mars 2010 beslutade man aterga
till att genomfora treménaderstransaktionerna som auktioner med rorlig ranta. Det program for
stodkop av sikerstillda obligationer som hade inforts i maj 2009 for en ettarsperiod avslutades
slutligen i juni 2010, sedan Eurosystemet som planerat kopt sakerstdllda obligationer denomine-
rade i euro och utgivna i euroomrédet till ett varde av 60 miljarder euro. Samtidigt behdlls andra
inslag i ECB:s utokade kreditstod, ddribland anvéndningen av fastrinteauktioner med full till-
delning i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

Under véren 2010 blossade ny oro upp inom vissa segment av finansmarknaderna, i synnerhet pa en
del statsobligationsmarknader i euroomrédet. Ranteskillnaden mellan vissa ldnders tioariga stats-
obligationer och de tyska statsobligationerna vixte mycket snabbt (se diagrammet). Den framsta

1 For mer information om vilka dtgdrder ECB vidtog med anledning av finanskrisen, fran krisens borjan fram till borjan av
september 2010, se artikeln ”The ECB’s response to the financial crisis” i ECB:s ménadsrapport, oktober 2010.
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orsaken var oron pa marknaden 6ver hallbarhe-
ten i vissa euroldnders offentliga finanser i ett
lage déa de offentliga underskotten och stats-
skulden steg. I april och i borjan av maj 2010
accelererade utvidgningen av rénteskillnaderna
och den 6—7 maj lag de pa de hogsta nivéerna
nagonsin sedan EMU:s start2. Detta fick rege-
ringarna i euroomréadet att den 9 maj ldgga fram
ett omfattande atgirdspaket som bl.a. omfattade
inrittandet av en stabilitetsfond — EFSF (Euro-
pean Financial Stability Facility).

I samband med detta lanserade Eurosystemet
den 10 maj 2010 ett program for stodkop av
obligationer (Securities Markets Programme)
som gjorde det mojligt for Eurosystemet att
intervenera pa euroomradets marknader for
stats- och foretagsobligationer for att skapa
djup och likviditet i dysfunktionella mark-
nadssegment och éterstédlla den penningpo-
litiska transmissionsmekanismens funktion.
Statsobligationsmarknaderna spelar en viktig
roll for penningpolitikens transmission genom
foljande kanaler:

— Réntorna pé statsobligationer dr normalt en
av de viktigaste bestdmningsfaktorerna for
de réantor som finansiella och icke-finansiel-
la foretag maste betala nér de emitterar sina
obligationer (”priskanalen”). Nar obliga-
tionsmarknaderna drabbas av kraftiga stor-
ningar far centralbankens korta réntor inte
langre ett tillrdckligt genomslag i de langre
rantor som ar relevanta for hushéllens och
foretagens beslut, och ddrmed for priserna.

— De betydligt lagre priser pa obligationer
som blir f6ljden om de langa rdntorna sti-
ger kraftigt pa grund av stérningar pa obli-
gationsmarknaderna orsakar stora forluster

Skillnad mellan riantorna pa statsobligatio-

ner under 2010 och i borjan av 2011
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Kélla: Thomson Reuters.

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

i finansiella och icke-finansiella sektorers vardepappersinnehav. For bankerna innebér detta
en samre forméga att ge lan till ekonomin (“balansrikningskanalen”).

— Exceptionellt l4g likviditet pa statsobligationsmarknaderna begrénsar anviandningen av sa-
dana obligationer som sékerhet i refinansieringstransaktioner och haller ddrmed dven tillbaka

bankernas kreditgivning (”likviditetskanalen”).

2 For mer information, se rutan "Developments in financial markets in early May”, ECB:s manadsrapport, juni 2010.
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Beslutet att intervenera pa obligationsmarknaderna togs darfor for att se till transmissionen av
penningpolitiken till euroomradets reala ekonomi fungerar som den ska genom att atgiarda vissa
daligt fungerande segment av viardepappersmarknaderna. Eurosystemets kop av statsobligatio-
ner har i enlighet med fordraget varit strangt begransade till andrahandsmarknaden.

Efter de uttalanden som regeringarna i euroomréadet och ECB gjorde den 9 och den 10 maj 2010
minskade oron pa finansmarknaderna kortvarigt, men i flera linder borjade rianteskillnaderna
darefter aterigen oka under resten av éret.

Eftersom syftet med stodkdpsprogrammet inte ér att infora mer likviditet i banksystemet “steri-
liseras” den likvidiserande effekten av stodkopen av obligationer med hjélp av sarskilda atgarder
for att dra in likviditet. Den rddande likviditetsnivan och penningmarknadsrantorna (m.a.o. inrikt-
ningen pa penningpolitiken) paverkas darfor inte av programmet, som alltsd inte medfor nagra
inflationsrisker. I slutet av 2010 hade Eurosystemet genomfort kop pé obligationsmarknaderna till
ett varde av 73,5 miljarder euro och dridnerat penningmarknaden pa exakt lika mycket likviditet.

Forutom att genomfora denna nya extraordindra atgiard upphavde ECB den 3 maj — sedan EU:s
och IMF:s gemensamma program for Grekland hade blivit klart — ocksa kravet pa ett lagsta kre-
ditbetyg for obligationer som anvinds som sékerhet betraffande obligationer utgivna eller garan-
terade av den grekiska staten. I borjan av maj dterinférde ECB vidare en del av de extraordinéra
atgirder som tidigare hade avvecklats for att undvika negativa spridningseffekter fran inhem-
ska statsobligationsmarknader till andra finansmarknader. Det fanns en risk att marknadernas
normala funktion skulle paverkas negativt, i synnerhet den forsta linken i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen, den mellan centralbanken och kreditinstituten, vilket i sin tur skulle
ha forsamrat formégan hos bankerna, som utgdr den viktigaste finansieringskallan i euroomra-
det, att ge krediter till den reala ekonomin. Eurosystemet aterinférde inte minst fastranteauk-
tionerna med full tilldelning i samband med tremanaderstransaktionerna under den period som
startade i slutet av maj och en ny sexmanaderstransaktion med full tilldelning genomfordes
i maj. Aven de tillfilliga swaplinorna med Federal Reserve System aktiverades pa nytt.

Den fortsatta oron inom vissa statsobligationssegment och fortsatt stor osékerhet ledde till att
ECB-rédet vid sina mdten i september och december 2010 beslutade att alla Eurosystemets
langfristiga refinansieringstransaktioner som skulle tilldelas sista kvartalet 2010 och forsta
kvartalet 2011 skulle genomforas genom fastrénteauktioner med full tilldelning. Det faststéll-
des att ridntorna i dessa langfristiga transaktioner skulle vara genomsnittet av rdntorna i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna under respektive transaktions 16ptid. De huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna genomfordes under hela 2010 till fast rdnta och med
full tilldelning.

Efter den kraftiga nedgéngen 2008—-2009 blev den
ekonomiska tillvixten i euroomradet ater positiv
i slutet av 2009 och fortsatte att stiga under 2010.
BNP-tillviaxten per kvartal dvertraffade forvint-
ningarna forsta halvaret 2010, vilket berodde dels
pa det starka stddet fran finanspolitiska stimu-
lansatgérder och den expansiva penningpolitiken,

dels pé den forbattrade vérldskonjunkturen. Den
ekonomiska tillvixten sjonk som véntat nagot
under &rets andra hilft, men den underliggande
takten i dterhdmtningen i euroomradet var fortfa-
rande positiv. Euroomrédets BNP steg med sam-
manlagt 1,7 procent under 2010 efter att ha gatt
ned med 4,1 procent 2009.
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Inflationstrycket var fortsatt méattligt under
2010, med ett visst uppatriktat tryck i slutet av
aret och i borjan av 2011. Tolvménadersinflatio-
nen lag pa i genomsnitt 1,6 procent 2010. Fran
manad till manad hade tolvmanadersinflationen
enligt HIKP en anmérkningsvird utveckling,
eftersom den under 2010 steg fran som lagst
0,9 procent i februari till 2,2 procent i decem-
ber. Uppgéngen berodde framst pa rdvarupriser-
nas utveckling, som drevs upp av den globala
ekonomiska aterhdmtningen och av baseffekter.
Marknads- och enkétbaserade matt pa de lang-
siktiga inflationsférvéntningarna visade att de
pa det hela taget fortfarande var vél forankrade
pa nivéer som &r forenliga med ECB-réadets mal
att inflationen ska ligga under, men néra, 2 pro-
cent pa medellang sikt.

Takten i penningméangdstillvixten i euroomra-
det steg gradvis under 2010. Tillvaxttakten i M3
lag dock i genomsnitt pé l4ga 0,6 procent under
2010, vilket bekrédftade att den underliggande
takten i penningméangdstillvixten var dimpad
och att inflationstrycket var begrinsat pd medel-
lang sikt. Den monetéra analys som anvénds
for att analysera och bedéma penningméngds-
och kreditutvecklingen har med tiden forbétt-
rats avsevart, vilket har fordjupat ECB:s medel-
fristiga penningpolitiska strategi. !

GRADVIS EKONOMISK ATERHAMTNING OCH
AVVECKLING AV VISSA EXTRAORDINARA
ATGARDER

Nar det géller de penningpolitiska beslut som
fattades under 2010 visar en ndrmare gransk-
ning att information och analyser i borjan av
aret pekade pa att en mattlig ekonomisk ater-
hdamtning hade kommit igdng i euroomradet
och att den delvis fick draghjélp av tillfilliga
faktorer. Det var ocksa sannolikt att aterhamt-
ningen skulle bli ojamn. Sarskilt takten i den
ekonomiska tillvdxten och inflationsutveck-
lingen skiftade en del mellan eurolédnderna,
om ian inte lika mycket som 2009. Skillna-
derna berodde frimst pa den pagéende kor-
rigeringsprocessen i euroomrédet och var en
omvénd spegelbild av det ohallbara tillvéaxt-
monster som kunde observeras i vissa lander
fore krisen.
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De makroekonomiska prognoserna och fram-
tidsbedomningarna fér euroomradet var under
varen 2010 i stort sett oférdndrade. ECB:s
experter forutspadde i sina makroekonomiska
framtidsbedomningar i mars 2010 att den arliga
BNP-tillvixten skulle ligga pa 0,4—1,2 procent
ar 2010 och pé 0,5-2,5 procent ar 2011. Pris-
utvecklingen forvintades vara ddmpad over
den tidshorisont som é&r relevant ur penning-
politiskt synpunkt, med en HIKP-inflation pa
0,8—1,6 procent ar 2010 och 0,9-2,1 procent
ar 2011.

En jamforelse av resultaten av den ekono-
miska analysen och signalerna fran den mone-
tdra analysen bekriftade att inflationstrycket
var lagt pa medellang sikt. Penningméangds-
och kredittillvidxten var fortsatt 1ag, &ven om
inbromsningen i den underliggande takten
i penningméngdsexpansionen i viss man dver-
skattades pd grund av den branta avkastnings-
kurvan, som orsakade omplaceringar till till-
géngar utanfor M3.

I borjan av 2010 borjade ECB-radet i enlig-
het med sitt beslut i december 2009 att grad-
vis avveckla de likviditetsatgdrder som inte
behdvdes i samma utstrdckning som tidi-
gare. Framfor allt minskades antalet lang-
fristiga refinansieringstransaktioner. Beslu-
tet om avveckling togs eftersom forhallandena
pé finansmarknaderna hade forbéttrats under
2009. Eurosystemet fortsatte dock att ge extra
likviditetsstodd till banksystemet i euroomra-
det for att frimja formedlingen av krediter till
euroomradets ekonomi i ett ldge som fortsatte
att praglas av osdkerhet. Dagslaneriantan fort-
satte darfor att ligga ndra réntan pa inlanings-
faciliteten, precis som den hade gjort dnda
sedan fastrdnteauktionerna med full tilldel-
ning inférdes i oktober 2008. Innan dess hade
de mycket korta penningmarknadsréntorna
framst styrts av den ldgsta anbudsrédntan pé de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

1 For mer information, se artikeln ”Enhancing monetary analysis”,
ECB:s manadsrapport, november 2010, och Papademos L. och
Stark J. (red.), Enhancing monetary analysis, ECB, 2010.



KRISEN PA VISSA STATSOBLIGATIONSMARKNADER

FRAN MAJ 2010

Stora offentliga underskott, skenande statsskul-
der och framtida dtaganden till foljd av garantier
som stillts for banker ledde till att krisen flam-
made upp pa nytt. Trycket pa marknaden hade
borjat stiga redan i slutet av 2009 och i bor-
jan av 2010, men kulminerade i borjan av maj
2010 dé& rénteskillnaderna mellan vissa eurolén-
ders statsobligationer och den tyska benchmar-
kobligationen steg till de hdgsta nivaerna sedan
euron infordes. Det gillde sdrskilt rdntorna pa
grekiska statsobligationer, som steg till mycket
hoga nivéaer jamfort med den tyska benchmar-
kobligationen, men dven réntorna pa en del
andra ldnders obligationer paverkades. Efter-
som statsobligationsmarknaderna spelar en vik-
tig roll fér penningpolitikens transmission till
ekonomin, och i sista hand priserna, lanserade
ECB ett program som innebar att Eurosystemet
kunde stodkopa stats- och foretagsobligationer
(Securities Markets Programme).

Den makroekonomiska utvecklingen under
forsta halvaret 2010 var trots statsskuldkrisen
gynnsammare dn véntat. Den positiva utveck-
lingen ledde generellt till att makroekonomiska
prognoser och framtidsbedomningar for euro-
omradet fick skrivas upp rejélt senare under
aret, ddribland Eurosystemets makroekono-
miska framtidsbedomningar frdn juni 2010.
Man ridknade dock med att tillvixten skulle
ga ned nigot under resten av aret, &ven om
den underliggande takten skulle vara positiv.
I sina framtidsbeddmningar i september 2010
beddémde ECB:s experter att den arliga BNP-
tillvéxten skulle ligga pa 1,4—1,8 procent ar 2010
och 0,5-2,4 procent ar 2011. Detta var en bety-
dande uppskrivning for 2010 jamfért med Euro-
systemets framtidsbedémningar frén juni 2010,
dar tillvaxten hade prognostiserats till mellan
0,7 procent och 1,3 procent ar 2010.

I takt med att det makroekonomiska laget for-
battrades blev kreditutvecklingen mer gynn-
sam. Under hosten 2010 blev det allt tydligare
att arstakten i utlaningen till den privata sek-
torn hade natt en vindpunkt tidigare under aret.
Medan arstakten i utldningen till hushallen

hade natt en vindpunkt redan tredje kvartalet
2009, blev arstakten i utldningen till icke-finan-
siella foretag inte mindre negativ forrdn under
senare hélften av 2010. Detta verensstimde
med det monster som har observerats under
tidigare konjunkturcykler, dvs. att utlaningen
till icke-finansiella foretag reagerar pa den eko-
nomiska aktiviteten 6ver konjunkturcykeln med
en viss fordrdjning.

Efter att i stort sett ha stabiliserats forsta halv-
aret 2010 steg EONIA (euro overnight index
average) nagot under andra halvaret ndr mang-
den overskottslikviditet gradvis minskade. Med
tanke pa att ECB under denna period fortsatte
att erbjuda monetéra finansinstitut obegrin-
sade méangder likviditet mot sdkerhet 1 god-
tagbara tillgangar och till den fasta rénta som
tillimpades pa de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna, var EONIA:s utveckling
efterfragestyrd. Den kunde darfor inte tolkas
som ett tecken pa att penningpolitiken stra-
mades at. Den minskade efterfragan fran ban-
kerna pa finansiering fran Eurosystemet kunde
snarare anses vara en foljd av att det hade bli-
vit lattare for dem att fa tillgang till mark-
nadsbaserad finansiering, t.ex. bankcertifikat
och interbanklan.

I slutet av 2010 6kade spanningarna terigen pa
vissa obligationsmarknader. Orsaken var den
oro over héllbarheten i vissa euroldnders offent-
liga finanser som delvis hade att gora med att
landerna var tvungna att ge ekonomiskt stod
till problemtyngda banksystem, men i nagon
man dven berodde pa den osdkerhet som radde
kring olika delar av EU:s mekanismer for att
forebygga och 16sa statsskuldkriser. Réntorna
pa vissa statsobligationer skot aterigen i hoj-
den. Den forsdmring av finansieringsvillkoren
for flera banker som detta orsakade ledde till ett
okat utnyttjande av den likviditet som erbjods
av Eurosystemet.

Oron inom vissa segment av finansmarknaderna
och risken att den spiller 6ver pa euroomréadets
reala ekonomi skapade nya nedétrisker for de
ekonomiska utsikterna som redovisades i Euro-
systemets framtidsbedomningar i december
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2010, vilka till stor del var oférdndrade jamfort
med de prognoser for 2010 och 2011 som gjor-
des i ECB-experternas framtidsbeddomningar
i september 2010. ECB-radet bedomde att ris-
kerna for de ekonomiska utsikterna lag pa ned-
atsidan och att osékerheten fortfarande var hog.
Forutom oron pa penningmarknaderna hand-
lade nedéatriskerna om nya prishdjningar pé olja
och andra ravaror, protektionistiska stromningar
och en oordnad korrigering av globala obalan-
ser. A andra sidan kan virldshandeln vixa snab-
bare dn vintat och dirmed gynna euroomradets
export. Naringslivsfortroendet i euroomradet
fortsatte samtidigt att vara relativt starkt.

Nir det géller prisutvecklingen férutsag Euro-
systemets experter i sina framtidsbedémningar
i december 2010 en arlig HIKP-inflation pa
1,3-2,3 procent ar 2011. ECB-rédet ansig att
riskerna for prisstabilitetsutsikterna var i stort
sett balanserade och att hogre prishojningar var
att vinta under de ndrmaste manaderna. Uppat-
riskerna géllde framfor allt prisutvecklingen pé
energi och andra révaror. Indirekta skatter och
administrativt faststéllda priser kan dessutom
komma att héjas mer dn véntat, eftersom de
offentliga finanserna kommer att behdva konso-
lideras de ndrmaste aren.

I detta ldge beslutade ECB-radet i borjan av
september och borjan av december 2010 att de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och
de sérskilda refinansieringstransaktioner vars
loptid motsvarar en uppfyllandeperiod skulle
genomforas genom fastranteauktioner med full
tilldelning dven under nésta kvartal. Villkoren
i samband med dessa refinansieringstransak-
tioner var alltsd desamma som i maj 2010. Vid
samma moten beslutade ECB-radet genomfora
de langfristiga refinansieringstransaktioner med
tre manaders 16ptid som skulle tilldelas under
forsta kvartalet 2011 genom fastrianteauktioner
med full tilldelning. Réntorna i dessa transak-
tioner skulle motsvara genomsnittet av rdntorna
i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
under transaktionernas 16ptid.

I borjan av 2011 fortsatte inflationstakten att
stiga till f6ljd av framst hdgre ravarupriser.

ECB
Arsrapport
2010

I mars 2011 konstaterade ECB-radet att den
ckonomiska analysen visade att riskerna for
prisutvecklingen 1dg pa uppatsidan, samti-
digt som den underliggande takten i penning-
mingdstillvaxten fortfarande var mattlig. Den
underliggande takten i den ekonomiska aktivi-
teten i euroomradet var fortfarande positiv, men
osdkerheten fortsatt hog. Det fanns anledning
att iaktta stor vaksamhet for att begriansa uppét-
riskerna for prisstabiliteten. Det bedomdes vara
mycket viktigt att undvika att den senaste infla-
tionshdjningen skulle leda till ett brett baserat
inflationstryck pa medellang sikt, och ECB-ra-
det stod fortsatt redo att agera snabbt och kraft-
fullt for att se till att uppatriskerna for prisstabi-
liteten pa medellang sikt inte materialiserades.
Det anségs vara mycket viktigt att inflations-
forvintningarna dven i fortsédttningen var
fast forankrade.

ECB-radet beslutade ocksé att man skulle fort-
sdtta att genomfora de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna genom fastrénteauktio-
ner med full tilldelning sa ldnge det behdvs och
atminstone fram till den 12 juli 2011. Denna typ
av auktion anvindes dven for de sirskilda refi-
nansieringstransaktionerna, som skulle fortsétta
att genomforas sa linge det behdvs och atmins-
tone fram till slutet av andra kvartalet 2011.
ECB-radet beslutade vidare att man skulle fort-
sdtta att genomfora tremanaderstransaktionerna
andra kvartalet 2011 genom fastrénteauktioner
med full tilldelning.



2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

DEN GLOBALA ATERHAMTNINGEN

FORTSATTE 2010

Under 2010 fortsatte varldskonjunkturen att
aterhdmta sig fran den allvarliga recession
som uppstod till f6ljd av den globala finanskri-
sen. Den ekonomiska uppgangen fick framfor
allt under arets forsta hélft draghjilp av pen-
ning- och finanspolitiska stimulansatgirder,
en viss ytterligare normalisering av det glo-
bala finansieringsldget och ett starkare konsu-
ment- och niringslivsfortroende. Den globala
konjunkturférbattringen gynnades dven av en
forlangd lagercykel, d& foretagen byggde upp
sina lager igen nir de ekonomiska utsikterna
globalt blev mer positiva. Lagerfordndringar-
nas bidrag till BNP-tillvaxten var i sjélva verket
betydande i de stora ekonomierna under denna
period. Det globala inkdpschefsindexet (PMI)
fortsatte foljaktligen att stiga i borjan av 2010
till som hogst 57,7 i april, vilket var hogre 4n
innan den globala ekonomiska krisen fordju-
pades efter Lehman Brothers kollaps i septem-
ber 2008. Den allménna forbéttringen av det
ekonomiska ldget och 6kningen av aktiviteten —
som leddes av tillverkningsindustrin — atfoljdes
av en stark aterhdmtning i viarldshandeln, vilket
maérktes i en kraftigt stigande export och import
under framfor allt forsta halvaret. Takten i ater-
hidmtningen var dock ganska ojdmn i olika regio-
ner. I utvecklade ekonomier var den uppét-
giende trenden fortfarande ganska blygsam.
Tillvixtekonomierna i framfor allt Asien var
déremot draglok i den globala aterhdmtningen,
vilket till och med ledde till oro for dverhett-
ning i flera linder. Aven de globala sysselsitt-
ningsindikatorerna forbattrades gradvis under
aret efter de omfattande sysselsattningsforlus-
terna under de foregdende tva aren.

Under arets andra hilft tappade den globala
aterhdmtningen tillfélligt en del fart néir drag-
hjalpen fran den globala lagercykeln minskade
och en del finanspolitiska stimulanséatgirder
drogs tillbaka. Samtidigt tycks aterhdmtningen
ha blivit mer sjdlvbarande. Flera léander tillkén-
nagav dessutom att man skulle vidta konsolide-
ringsatgérder for att komma till rdtta med den

riskabla statsfinansiella situationen. De balans-
rakningsjusteringar som pagar i olika sekto-
rer och den ddmpade arbetsmarknaden, sarskilt
i utvecklade ekonomier, bromsade den globala
konjunkturuppgéngen ytterligare. Aven virlds-
handelsutvecklingen bromsade darfor in andra
halvaret 2010, da den 6kade i langsammare takt
dn under de forsta sex ménaderna. Tillgédnglig
information tyder dock pa att takten darefter
steg igen kring arsskiftet.

Trots att rdvarupriserna gradvis steg — framfor
allt under andra halvaret — var inflationstrycket
tack vare de vél forankrade inflationsforvént-
ningarna och méngden lediga resurser i eko-
nomin fortsatt dimpat i utvecklade ekonomier
under 2010 (se det nedre féltet i diagram 3),
med vissa tydliga undantag (bl.a. Storbritan-
nien). I de dynamiska tillvixtekonomierna var
inflationstrycket ddremot starkare p& grund av
bl.a. hogre ravarupriser och vixande kapacitets-
begrinsningar. En ihdllande oro dver att 6ver-
hettning skulle leda till inflation fick central-
bankerna i flera tillvixtekonomier att avskaffa
en del av de exceptionella likviditetsatgarder
som hade inforts for att hantera krisen och att
dven strama at sin penningpolitik. Enligt de
senaste uppgifterna sjonk den érliga inflatio-
nen i konsumentledet i OECD-omradet grad-
vis under 2010, fran som hogst strax éver 2 pro-
cent i januari 2010 till 1,6 procent i augusti, for
att ddrefter ater stiga till 2,1 procent i decem-
ber. Detta ligger dven i linje med utvecklingen
i PMI for insatspriser, som ocksa steg andra
halvaret 2010 och i januari 2011 1ag pa sin hog-
sta niva pa nistan tva och ett halvt ar. Bakom
denna 6kning lag hogre livsmedels- och energi-
priser. Exklusive livsmedel och energi sjonk den
arliga inflationen i konsumentledet i OECD-om-
radet under hela aret, frén 1,6 procent i borjan
av 2010 till 1,2 procent i december.

USA

I USA fortsatte ekonomin att dterhdmta sig
under 2010. En blygsam konjunkturuppgéng
fick draghjédlp av omfattande makroekono-
miska stimulansatgérder och det gradvis for-
béttrade finansiella ldget. BNP, som hade
sjunkit med 2,6 procent 2009, viaxte i en takt
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Diagram 3 Utveckling i viktiga

industriekonomier
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Killor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s
berdkningar.
1) For euroomradet och Storbritannien anvands uppgifter fran
Eurostat. For USA och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-
siffrorna dr sdsongrensade.
2) HIKP for euroomradet och Storbritannien; KPI for USA och

Japan.

pé 2,8 procent. Eftersom hushallens konsum-
tion hade en ddmpad tillvdxt var aterhdmt-
ningen i den privata inhemska efterfrdgan his-
toriskt sett langsam. Hushéllens konsumtion
drogs fortfarande ned av en hog arbetsloshet, ett
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lagt fortroende och fortsatta anstrdngningar att
reparera anstrdngda balansrédkningar. Nérings-
livets kraftigt 6kade investeringar i utrustning
och programvara var en viktig drivkraft i dter-
hdmtningen som gynnades av att det hade bli-
vit lattare att fa 1an och av den stadiga 16nsam-
hetsutvecklingen i néringslivet tack vare de
kostnadsnedskdrningar som hade genomforts
under konjunkturnedgéngen. Tillvixten gyn-
nades dven av tillfélliga faktorer, bl.a. statliga
atgdrder for att frimja den ekonomiska ater-
hdmtningen och lageruppbyggnaden. Han-
delns bidrag till BNP var sammantaget nega-
tivt, eftersom importen dversteg exporten.
Efter att minskat rejélt under recessionen bor-
jade underskottet i bytesbalansen stiga méttligt
ndr aterhdmtningen kom igang och lag i genom-
snitt pa 3,3 procent av BNP under de forsta tre
kvartalen 2010, jamfort med 2,7 procent 20009.
Forbattringen inom bostadssektorn uteblev.
Efter en trevande okning forsta halvaret sjonk
bostadsbyggandet och bostadspriserna aterigen
under arets andra hilft ndr vissa stodatgéarder
for bostadsbyggande hade upphort.

Mot bakgrund av denna mattliga ekonomiska
aterhdmtning var prisutvecklingen fortsatt
dampad eftersom trycket pa kostnadshdjningar
hoélls tillbaka av 6verkapaciteten pa produkt-
och arbetsmarknaden. Den érliga férdndringen
i KPI 2010 steg till 1,6 procent fran -0,4 pro-
cent aret innan till f6ljd av stigande energikost-
nader. Exklusive livsmedel och energi fortsatte
KPI-inflationen att bromsa in och 1ag i genom-
snitt pa 1,0 procent for aret som helhet, jamfort
med 1,7 procent 2009.

Den amerikanska centralbankens Federal
Open Market Committee (FOMC) behdll
malet for styrrdntan oférandrat inom interval-
let 0—0,25 procent under hela 2010, och rék-
nade fortfarande med att det ekonomiska ldget
skulle gora det motiverat att halla styrréntan pa
exceptionellt 1dg niva under en lingre tid. Aven
om de sérskilda likviditetsfaciliteter som hade
inforts for att stotta marknaderna under kri-
sen stidngdes och de omfattande stodkopen av
boléanerelaterade virdepapper avslutades i mit-
ten av 2010, beslutade FOMC i augusti 2010 att



den amerikanska centralbanken skulle behélla
sina védrdepappersinnehav pa nuvarande niva
genom att aterinvestera avkastningen pé obliga-
tioner och bolénesédkrade vardepapper utgivna
av statliga bolaneinstitut i langfristiga stats-
obligationer. Man beslutade ocksé att den ame-
rikanska centralbankens innehav av stats-
obligationer ska fornyas efterhand som de
forfaller. Senare, 1 november 2010, meddelade
FOMC att man planerade genomfora ytterli-
gare kop av langfristiga statsobligationer till ett
véarde av 600 miljarder US-dollar fram till slu-
tet av andra kvartalet 2011 for att fa fart pa den
ekonomiska dterhamtningen.

Nar det géller statsfinanserna krympte bud-
getunderskottet négot till 8,9 procent av BNP
under budgetaret 2010 — som slutade i septem-
ber 2010 — vilket kan jamféras med 10 procent
aret innan. Darmed steg statsskulden ytterli-
gare till 62 procent i slutet av budgetaret 2010,
frdn 53 procent aret innan. Mot bakgrund av
de stora underskotten, den stigande statsskul-
den och ytterligare kortsiktiga finanspolitiska
stimulansatgérder (till ett viarde av 858 miljar-
der US-dollar), lade presidentens budgetkom-
mission i december 2010 fram en rapport med
konkreta forslag pa hur budgetutmaningarna pa
medelléng sikt ska hanteras och hallbara offent-
liga finanser uppnés pa sikt.

KANADA

Konjunkturen i Kanada forbittrades snabbt
i borjan av 2010 sedan landet kommit ur reces-
sionen i mitten av 2009 med draghjélp frén en
stadig inhemsk efterfragan, makroekonomiska
stimulansatgirder och en dkad export. Ater-
hdamtningen bromsade dock in tredje kvarta-
let 2010 pé grund av en nedgéng i byggaktivite-
ten i kombination med handelsnettots negativa
bidrag till tillvixten. Léaget pa arbetsmarknaden
var relativt gynnsamt, eftersom det fortsatte att
forbattras i takt med att konjunkturen vinde
uppat. Trots att arbetslosheten sjonk till 7,6 pro-
cent i december 2010 (vilket var den lidgsta nivan
sedan januari 2009) var den emellertid fortfa-
rande betydligt hogre 4n fore krisen. Den ekono-
miska aktiviteten fortsatte att frimjas av ett lagt
ranteldge (dven om Bank of Canada stramade at

penningpolitiken frdn mitten av 2010), en stabil
finansmarknad och en motstandskraftig bank-
sektor, vilket sdkrade ett kontinuerligt flode av
krediter till foretag och hushall. Nar det géller
prisutvecklingen holl sig KPI-inflationen och
den underliggande inflationen inom centralban-
kens intervall pa 1-3 procent. Den arliga KPI-
inflationen rdrde sig trendmaéssigt uppat andra
halvaret 2010 och lag i december pa 2,4 procent,
vilket berodde pé de hogre priserna pa energi
och livsmedel. Den underliggande inflationen
lag i december pa 1,5 procent efter en liten ned-
gang under 2010.

JAPAN

Den ekonomiska aterhdmtningen i Japan fort-
satte under de forsta tre kvartalen 2010 och fick
stdd av en expansiv penningpolitik och omfat-
tande finanspolitiska stimulansatgirder. For-
béttringen av det ekonomiska ldget i Japan
gynnades dven av en stark global efterfragan,
sarskilt fran tillvixtekonomierna i Asien under
det forsta halvaret. Under andra halvaret mins-
kade bidraget fran utlandssektorn nér tillvaxt-
takten i viarldshandeln bromsade in, men den
inhemska konsumtionen var stark. I slutet av
aret, da avskaffandet av de statliga stimulans-
atgarderna lett till volatilitet i den inhemska
konsumtionen, gick den ekonomiska aterhamt-
ningen i Japan dock in i en svacka, vilket ledde
till att stimningsldget inom néringslivet for-
samrades. Léaget pa arbetsmarknaden forbétt-
rades ndgot under 2010, men arbetslosheten var
historiskt sett fortfarande tamligen hog.

Priserna i konsumentledet sjonk under storre
delen av 2010 jamfort med motsvarande period
aret innan, vilket berodde pé att det fanns en
betydande méngd lediga resurser i ekonomin.
I oktober blev den arliga KPI-inflationen dock
positiv for forsta gangen pa néstan tva ar pa
grund av bl.a. hogre ravarupriser och en hoj-
ning av skatten pé cigaretter. Den arliga KPI-
inflationen exklusive livsmedel och energi
fortsatte samtidigt sin deflationstrend, om 4n
ilangsammare takt.

Bank of Japan fortsatte att fora en expan-
siv penningpolitik under hela 2010 for att
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stimulera ekonomin och motverka deflation
genom att sdnka styrrantan (rdntan pa dags-
lan utan sédkerhet) till intervallet 0-0,1 pro-
cent i oktober 2010 och vidta andra éatgérder,
t.ex. infora ett nytt program for stodkop av till-
gangar och utdka sin utldning till fast ridnta.
Den 15 september 2010 intervenerade de japan-
ska myndigheterna pé valutamarknaderna for
forsta gangen sedan mars 2004 for att begransa
yenens appreciering.

TILLVAXTLANDERNA | ASIEN

De asiatiska tillvixtlinderna demonstrerade sin
forméga att std emot den globala ekonomiska
och finansiella krisen genom att hela regionen
hade en mycket stark ekonomisk utveckling
under 2010, med en BNP-tillvaxt fér hela omra-
det pa 9,1 procent. Medan stodet fran finans-
och penningpolitiken efterhand férsvann och
bidraget fran exportnettot sjonk under arets
andra hilft, trddde den inhemska privata efter-
fragan och framfor allt fasta bruttoinvesteringar
in som de viktigaste drivkrafterna bakom den
ekonomiska tillvdxten, sarskilt i Indien och
Indonesien. Den ekonomiska utvecklingen var
overlag stark dven andra halvaret 2010, trots att
tillvaxttakten sjonk nagot jamfort med de sex
foregadende manaderna.

Efter den mycket laga inflationen i konsument-
ledet 2009 6kade inflationstrycket markant
under 2010. Den arliga KPI-inflationen i regio-
nen steg till 5 procent i december 2010 till f6ljd
av framst stigande priser pé livsmedel och rava-
ror. De flesta centralbanker i regionen borjade
strama &t sin penningpolitik under andra halv-
aret 2010 genom att dra tillbaka de penningpo-
litiska stimulanséatgiarder som hade inforts aret
innan. De asiatiska tillvdxtldndernas starka
makroekonomiska utveckling och de interna-
tionella investerarnas minskande riskaversion
ledde ocksa till ett kraftigt 6kat kapitalflode
till regionen. Flera ldnder gjorde interventio-
ner péd valutamarknaderna for att hejda appre-
cieringstrycket pa sina valutor och infoérde dven
kapitalkontroller och atgédrder for makrotillsyn.

I Kina accelererade BNP-tillvaxten till 10,3 pro-
cent 2010 fran 9,2 procent 2009. Bakom den
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starka ekonomiska utvecklingen 1ag storre
bidrag fran privata investeringar och export-
nettot som uppvigde de negativa effekterna av
att stimulansatgidrderna efterhand drogs till-
baka. Konsumtionens relativa bidrag till till-
vaxten sjonk emellertid och dverskottet i bytes-
balansen 6kade i nominella termer under 2010,
vilket visade att det fortfarande fanns interna
och externa obalanser. Inflationstrycket steg
under aret — KPI-inflationen 14g i december
pa 4,6 procent jamfort med samma period ett
ar tidigare — vilket fraimst berodde pé stigande
livsmedelspriser. Ett tryck pa fastighetspriserna
uppstod i ett lage dér tillgangen till likviditet
var god, kreditvillkoren ldtta och realréntorna
pa inldning negativa. Myndigheterna reagerade
genom att strama at politiken under arets andra
halft, vilket bland annat ledde till stringare
kvantitativa grénser pd krediter och hogre rén-
tor pé in- och utlaning. Storre kapitalinfloden,
sarskilt under sista kvartalet 2010, ledde till att
valutareserven vixte snabbt, till 2,85 biljoner
US-dollar i slutet av 2010. Den 19 juni 2010
atergick Kina till ett mer flexibelt vixelkurs-
arrangemang for renminbin, som appre-
cierade med 3,6 procent mot US-dollar och
med 4,7 procent i reala effektiva termer (defla-
terat med KPI) under 2010.

LATINAMERIKA

I Latinamerika fortsatte konjunkturen att for-
bittras snabbt under 2010. BNP-tillvixten var
sdrskilt stark under arets forsta halft till foljd
av i forsta hand en stigande inhemsk efter-
frdgan, som mer &n uppvéigde det negativa
bidraget till BNP fran den utlindska efterfragan
(pé omkring 3 procentenheter tredje kvartalet).
Direfter avtog takten i tillvixten nagot nir sti-
mulansatgédrderna drogs tillbaka och efterfragan
fran utlandet forsvagades. Jamfort med mot-
svarande period aret innan steg BNP for regio-
nen som helhet med i genomsnitt 6,0 procent
under de forsta tre kvartalen 2010. Fasta brut-
toinvesteringar, inklusive lageruppbyggnad,
och privatkonsumtionen var de viktigaste driv-
krafterna bakom tillvixten i regionen. Investe-
ringarna stimulerades av ljusare tillvaxtutsikter,
hogre ravarupriser, ldgre realrdntor och béttre
finansieringsmdjligheter, vilket i vissa ldnder



forstérktes av statliga bankers utldning. Takten
i privatkonsumtionen hélls uppe av att fortroen-
det snabbt stirktes och av att sysselséttning och
realloner aterhdmtade sig.

Aven om det fanns betydande skillnader mel-
lan ldinderna ndrmade sig inflationen i borjan
av 2010 respektive mal i de flesta av de lén-
der som for en inflationsmaélspolitik. Mot bak-
grund av den starka konjunkturuppgangen
och de stigande ravarupriserna borjade infla-
tionstrycket dock stiga senare under aret och
vissa ldnder borjade dra tillbaka en del av de
penningpolitiska stimulansatgidrder som hade
inforts under krisen. Fran april och framat
inledde flera centralbanker i regionen en serie
styrrdntehdjningar. I takt med att det finan-
siella laget globalt fortsatte att forbattras och
riskaptiten 6kade sjonk rénteskillnaderna mel-
lan CDS-kontrakt pa latinamerikanska stats-
papper, aktiekurserna steg markant och de
finansiella flodena dtervédnde, vilket ledde
till att valutorna apprecierade. I slutet av 2010,
nédr hogre réntor riskerade att underblasa
starka kapitalinfldden och med tanke pa osé-
kerheten om den globala ekonomiska utveck-
lingen avbrot vissa linder processen med att
hoja styrrdantorna och vidtog ett antal atgérder
for att hejda de stora kapitalinflédena (bl.a.
uppbyggnad av valutareserver, makrotillsyn
och kapitalkontroller).

RAVARUPRISERNA STEG UNDER 2010

Efter att trots en viss volatilitet ha varit i stort
sett stabila under forsta halvaret 2010 bor-
jade oljepriserna stiga stadigt i augusti. Pri-
set pd Brentolja 1ag den 25 februari 2011
pa 113 US-dollar per fat jamfort med 78 US-dol-
lar per fat i borjan av 2010. Rdknat i dollar
var prisnivan i slutet av februari 2011 i stort
sett densamma som i maj 2008. Under 2010
som helhet var genomsnittspriset pd Brentolja
80 US-dollar per fat, dvs. 29 procent hogre én
genomsnittet aret innan.

Oljeprisuppgéngarna dgde rum i ett lige
dir den globala efterfrdgan pa olja dterhdm-
tade sig och forstirktes under hela aret, en
utveckling som gynnades av den globala

konjunkturaterhdmtningen och vaderforhal-
landena pé norra halvklotet under arets andra
hélft. Den starkare efterfragan ledde dven
till en omvérdering av de framtida efterfrage-
utsikterna, som sag betydligt ljusare ut én ett
ar tidigare och pekade pa att marknaden kunde
komma att stramas &t framover. En tecken pa
detta var de upprepade uppskrivningar av efter-
frdgeprognoserna som Internationella energi-
organet gjorde for bade tillvixtekonomier och
utvecklade ekonomier. P4 utbudssidan visade
sig produktionen i Nordamerika och forna Sov-
jetunionen bli storre dn véntat, medan Opec
a andra sidan beslutade att inte hoja sina pro-
duktionskvoter 2010, trots en betydande reserv-
kapacitet. I ett ldge med stigande efterfragan
ledde detta till ett betydande utnyttjande av
OECD-ldndernas lager, som i ett historiskt per-
spektiv emellertid dndd var vélfyllda. Under
de forsta tvd manaderna 2011 ledde geopoli-
tiska hindelser i Nordafrika och Mellanostern
till att utbudet stramades at ytterligare, vilket
accelererade prisokningen.

Aven priserna pa andra rivaror én energi steg
under 2010 (se diagram 4) i ett ldge med utbuds-
begrénsningar och en stark efterfragan fran till-
vaxtldnderna. Priserna pa metaller — sdrskilt
koppar, nickel och tenn — steg kraftigt, dven
detta pa grund av den 6kade importen till till-
vaxtlinderna. Utbudsbegransningar ledde édven
till stigande livsmedelspriser, sdrskilt pa mayjs,
socker och vete. Priserna pa andra révaror dn
energi (i dollar) var totalt sett omkring 36 pro-
cent hogre i slutet av februari 2011 jamfort med
borjan av 2010.

2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

PENNINGMANGDSTILLVAXTEN VISADE TECKEN

PA EN SVAG ATERHAMTNING

Den arliga tillvaxttakten i M3 vidnde och
blev positiv 2010, och 1ag i december 2010
pa 1,7 procent, jamfort med —0,3 procent
i slutet av 2009. Denna utveckling tyder pa
en aterhdmtning i den monetéra dynamiken,
dven om osdkerheten over styrkan i dterhamt-
ningen dkade mot slutet av 2010 nér tillvixten
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Diagram 4 Ravaruprisutveckling

= Brentolja (USD/fat; vénster skala)
andra ravaror &n energi (USD; index: 2010 = 100;

hoger skala)
170 130
160 - 125
150 120
140 115
130 | ¢¢ 110
120 §; 105
110 100
100 95
90 90
80 85
70 80
60 75
50 70
40 65
30 5 T —_— T —— 60

T ' T
2008 2009 2010

Kallor: Bloomberg och Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut
(HWWI).

péverkades av ett antal sérskilda faktorer
(overforingar av tillgangar till s.k. skrédpban-
ker? och repoverksamhet pa interbankmark-
naden via centrala motparter). Under 2010
drevs den monetdra utvecklingen framst av
tre ekonomiska faktorer: den uppatriktade
effekten av bade dterhdmtningen i den eko-
nomiska aktiviteten och den avtagande ned-
atriktade effekten av avkastningskurvan (med
inga ytterligare omfattande omplaceringar av
medel frén instrument inom M3 till finansiella
tillgdngar utanfér M3), samt den nedatriktade
effekten av en ddmpad avveckling av tidigare
ackumulerad monetar likviditet. Nar det gél-
ler motposterna dkade den arliga tillvaxttak-
ten for de monetéra finansinstitutens utlaning
till den privata sektorn under 2010 till 1,9 pro-
cent i december 2010, fran —0,2 procent i slu-
tet av foregdende ar (se diagram 5). Den ddm-
pade utvecklingen i utldningen till den privata
sektorn speglade stabiliseringen av den arliga
tillvixttakten i utldningen till hushéll och
en nagot starkare arlig tillvéxttakt i utldningen
till icke-finansiella foretag. De i stort sett
parallella tillvaxttakterna i M3 respektive
utlaningen tyder pa att nedgangen i den
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underliggande penningméngdstillvixten, som
fangar upp de monetira trender som ger rele-
vanta signaler om risker for prisstabilitet, kling-
ade av under 2010 och banade vidgen for en
mattlig aterhdmtning.

EFFEKTEN AV DEN BRANTA AVKASTNINGSKURVAN
DAMPADES

Raénteutvecklingen paverkade inte bara ompla-
ceringar mellan tillgdngar som ingar i M3 och
de utanfér M3 utan d4ven omplaceringar inom
M3. Den gradvisa uppgéngen i den arliga till-
vaxttakten i M3 dolde kraftiga variationer mel-
lan den arliga tillvixttakten for olika kompo-
nenter (se diagram 6). Den arliga tillvéxttakten
i M1 minskade kraftigt 2010 — &ven om den
fortfarande var mycket positiv (och uppgick
till 4,4 procent i december) — medan takten for
omséttbara instrument och annan kortfristig
inlaning 4n dagslan (dvs. M3 minus M1) blev
allt mindre negativ (och uppgick till —1,5 pro-
cent i december). Till f6ljd av detta minskade
skillnaden mellan dessa tillvaxttakter kraftigt
och uppgick till 6,1 procentenheter i decem-
ber, en nedgéng fran 22,0 procentenheter i slu-
tet av 2009. Detta berodde framst pa rénteut-
vecklingen (se diagram 7). Dagslanerantan var
i stort sett stabil under 2010, medan réntan pa
inlaning med 16ptid pé upp till tva ar 6kade
kraftigt och rédntan pa inlaning med uppség-
ningstid pa upp till tre manader 6kade margi-
nellt. Till f6ljd av detta 6kade alternativkostna-
derna for innehav av den mest likvida inldning
som ingdr i M3 och omplaceringen inom M3
till formén for sddan inlaning avtog. Effekten
av den branta avkastningskurvan ddmpades
under 2010, vilket ledde till en inbromsning av
de omfattande omplaceringarna till finansiella
tillgdngar utanfor M3, vilket framst hade skett
pé bekostnad av omséttbara instrument och
annan kortfristig inléning &n dagslan. Foljaktli-
gen blev de arliga tillvixttakterna for dessa till-
géngar mindre negativa. Den arliga tillvaxttak-
ten for omséttbara instrument framjades ocksa

2 Rent generellt dr skriapbanker (bad banks) sirskilda ordningar
som bildas och stods av staten for att gora det littare att lyfta
bort tillgangar som riskerar allvarlig forsdmring eller &r svéira
att virdera fran kreditinstituts balansrakningar.



Diagram 5 M3 och utldning till den privata

sektorn

Diagram 6 M3:s huvudkomponenter

(arlig procentuell forandring; sisongrensad och kalenderkorrigerad)

—_— M3
utlaning till den privata sektorn
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12
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Kalla: ECB.

av okad repoaktivitet, sdrskilt mot slutet av aret,
vilket till stor del speglade transaktioner pa
interbankmarknaden som genomférdes via cen-
trala motparter (klassificerade som andra icke-
monetéra finansinstitut andra an forsakringsfo-
retag och pensionsinstitut (Gvriga finansinstitut
eller OFI)).

FORTSATT OLIKA TRENDER FOR SEKTORIELLA
INNEHAV AV PENGAR

Den bredaste aggregeringen av komponenter
i M3 for vilket det finns uppgifter pé sektors-
niva ar kortfristig inldning och repor (nedan
kallat M3-inldaning). Den vindning som obser-
verades i den arliga tillvdxten for M3-inla-
ning under 2010 speglade framfor allt ett sar-
skilt kraftigt bidrag fran 6vriga finansinstitut.
Den arliga tillvaxttakten i 6vriga finansin-
stituts innehav av M3-tillgdngar 6kade kraf-
tigt till 10,8 procent i december, jimfort med
—3,1 procent i slutet av 2009. Denna 6kning
speglade fraimst omfattande repor pa interbank-
marknaden andra och fjérde kvartalen samt allt
kraftigare infloden for dagslédn under érets for-
sta tre kvartal.

(arlig procentuell foréndring; sdsongrensad och kalenderkorrigerad)

—_— M1
6vrig kortfristig inlaning (M2-M1)
==== omséttbara instrument (M3-M2)
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Diagram 7 MFl-rantor pa kortfristig inlaning

och en penningmarknadsranta

(procent per ar)

= avistainldning

inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till 2 ar
==== inldning med uppségningstid upp till 3 manader
—— 3-maénaders Euribor
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Till skillnad fran for 6vriga finansinstitut mins-
kade den arliga tillvaxttakten for hushéllens
innehav av M3-inlaning marginellt till 1,9 pro-
cent i december, en nedgang fran 2,0 procent
i slutet av 2009 (se diagram 8). Detta dolde en
minskning under forsta halvéaret 2010 och en
aterhdmtning under arets andra hilft. Utveck-
lingen i hushéallens innehav av M3 under 2010
speglade framst rianteutvecklingen. Nedgangen
i den arliga tillvaxttakten under forsta halv-
aret 2010 speglade svagare infloden for dags-
lan i takt med att effekten av avkastningskur-
van ddmpades. Den svaga dterhamtningen
under arets andra hilft speglade kraftigt mins-
kade utfloden for inléning med en 16ptid pa upp
till tva ar i samband med att skillnaden mel-
lan réntan for denna inlaning och den for kort-
fristigt sparande och annan inlédning utanfor
M3 minskade.

Den érliga tillvaxttakten for icke-finansiel-
la foretags M3-inldning minskade ocksa
under 2010. Den uppvisade viss volatilitet under
arets forsta halft, och minskade totalt sett, for
att sedan endast dka svagt under arets andra
halft. Takten 14g pa 4,4 procent i december, vil-
ket var en minskning frén 5,4 procent i decem-
ber 2009. Utvecklingen i icke-finansiella fore-
tags innehav av M3 speglade aterhdamtningen
i den ekonomiska aktiviteten och kan &ven ha
berott pa laneutvecklingen, eftersom foreta-
gen kan ha anvént sin inldning for att minska
sin skuldsittning eller som ett substitut for
bankkrediter under arets forsta héalft. Det posi-
tiva flodet for 1dn under arets andra hélft kan
ha gjort det mojligt for foretag att ateruppbygga
sina likviditetsreserver mot slutet av aret.

TILLVAXTEN | UTLANINGEN TILL DEN PRIVATA
SEKTORN OKADE SVAGT

Nér det géller motposterna till M3 6kade den
arliga tillvdxttakten i de monetéra finansinsti-
tutens utlaning till hemmahorande i euroomra-
det svagt under 2010, och steg till 3,4 procent
i december fran 2,5 procent i december 2009
(se diagram 9). Denna 6kning, som framst dgde
rum under arets andra halft, speglade framst
den svaga aterhdmtningen i den arliga tillvaxt-
takten for lan till den privata sektorn. Vid arets
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Diagram 8 Inlaning fordelad pa sektor

(arlig procentuell fordndring: ej sasongrensad eller kalenderkorrigerad)

== jcke-finansiella foretag
----- hushall
Ovriga finansinstitut (OFT)

F Il e’ I e e -10
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2004 2005

Killa: ECB.
Anm. Den uppgiftslimnande sektorn omfattar MFI exklusive
Eurosystemet.

slut var den érliga tillvdxttakten i kreditgiv-
ningen till den offentliga sektorn i princip ofor-
dndrad jamfort med slutet av 2009, trots att
ha minskat under stérre delen av 2010. Denna
minskning speglade de monetéra finansinsti-
tutens nedtrappning av sina ink6p av statspap-
per nir avkastningskurvan inte blev brantare
och mot bakgrund av spdnningar pad markna-
den. Denna trend vinde under arets fjarde kvar-
tal da kreditgivningen till den offentliga sektorn
Okade kraftigt till foljd av att MFI-tillgdngar
overfordes till s.k. skrapbanker.?

Den svaga aterhdmtningen i tillvdxten i utla-
ningen till den privata sektorn speglade
frimst den langsamma men stadiga dkning
som observerats i den arliga tillvaxttakten
for utlaningen. Daremot minskade den arliga
tillvixttakten i monetéra finansinstituts inne-
hav av andra rintebdrande virdepapper dn
aktier utgivna av den privata sektorn ytterli-
gare forsta halvaret 2010 till foljd av den lagre

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



Diagram 9 Motposter till M3

(arliga floden; miljarder euro; sésongrensat och kalenderkorrigerat)

=== utldning till den privata sektorn (1)

e utlaning till offentlig sektor (2)

utldndska tillgéngar, netto (3)

langfristiga skulder (exklusive eget kapital) (4)

Gvriga motposter (inklusive eget kapital) (5)
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Anm. M3 redovisas bara som referensobjekt (M3 = 1+2+3+4+5)

Langfristiga skulder (exklusive eget kapital) redovisas med
omvint tecken eftersom de utgér MFI-sektorns skulder.

viardepapperiseringsverksamheten. Denna
verksamhet aterhdmtades sig ndgot under érets
andra hélft, vilket bland annat speglar overfo-
ringar av tillgdngar mellan monetéra finansin-
stitut och s.k. skrdpbanker, vilket bidrog till sta-
biliseringen av de monetéra finansinstitutens
innehav av andra av den privata sektorns vér-
depapper dn aktier.

Den arliga tillvaxttakten i de monetira finans-
institutens utldning till den privata sektorn —
den storsta delkomponenten i fraga om kre-
ditgivningen till den privata sektorn — dkade
gradvis fran den marginellt negativa takt som
registrerades i slutet av 2009 till 1,9 procent
i december 2010 (se diagram 5). Detta skulle
vara forenligt med en maéttlig dterhdmtning
i efterfragan pa lan och dven understdodjas av
tillgdngliga bevis for utvecklingen av kredit-
standarder. I detta avseende tyder bankutla-
ningsenkiten i euroomradet pé att effekten av
faktorer pa utbudssidan forsvagades under aret.
Till f6ljd av den laga nivan pa virdepapperise-
ringsverksamheten var skillnaden mellan den
totala arliga tillvaxttakten i utlaningen till den
privata sektorn och tillvéxttakten justerad for

bortbokningen av lan fran MFI:s balansréak-
ningar mattlig under 2010.

Sett till olika sektorer beror dterhdmtningen
i den éarliga tillvaxttakten i utlaningen till den
privata sektorn i huvudsak pé utlaningen
till den icke-finansiella privata sektorn — dvs.
hushall och icke-finansiella foretag. I decem-
ber 2010 lag den érliga 6kningstakten for utlé-
ningen till hushéll pa 2,9 procent (en 6kning
fran 1,3 procent i slutet av 2009), jamfort med
—0,2 procent for utlaningen till icke-finansiella
foretag (en okning fran —2,2 procent i decem-
ber 2009). Den arliga tillvéxttakten i utlaningen
till 6vriga finansinstitut 6kade progressivt
under arets andra hdlft, men denna utveckling
berodde frimst pa en 6kning av repor pa inter-
bankmarknaden som genomférdes via cen-
trala motparter, vilket resulterade i en kraftig
O0kning av de monetira finansinstitutens utla-
ning till dessa finansinstitut.

Aterhdmtningen i tillvixten i utldningen till den
privata sektorn under arets forsta halft berodde
framst pa utvecklingen i lanen till hushall, som
ndstan uteslutande drevs av en aterhdmtning
i tillvaxttakten for bostadslanen. Detta sam-
manfoll med en uppgéng i den arliga tillvéxt-
takten for bostadspriserna i euroomradet. Den
fortsatta aterhdmtningen i utldningen till den
icke-finansiella privata sektorn under arets
andra hilft berodde framst pa den vindning
som observerades i den érliga tillvixten for utla-
ningen till icke-finansiella foretag (dven om till-
véxttaken var fortsatt negativ). Vid en justering
for bortbokningen av lan fran MFI:s balansrak-
ningar — som till stor del speglade dverforingar
till s.k. skrapbanker — skulle den arliga tillvaxt-
takten for utlaningen till icke-finansiella foretag
blivit positiv 2010.

P& det hela taget var utvecklingen i utla-
ningen till den icke-finansiella privata sektorn
under 2010 i stort sett forenligt med monster
i konjunkturcykeln. Vandpunkten i utlaningen
till hushallen sker normalt tidigt i konjunktur-
cykeln, medan den for utldningen till icke-fi-
nansiella foretag tenderar att ske med en viss
fordrdjning. Kvartalsuppgifter om den arliga
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tillviaxttakten for utlaningen till icke-finan-
siella foretag visar att vindpunkten naddes
andra kvartalet 2010, efter den for utldningen
till hushallen ett ar tidigare. Liksom under
tidigare episoder hiangde den forbéttring som
observerats i utlaningen till icke-finansiella
foretag under 2010 sannolikt samman med
den 6kning som iakttagits i foretagens inves-
teringar och utgiftsbehov i samband med for-
béattrade forviantningar hos foretagen och ater-
hdmtningen i den ekonomiska aktiviteten. Det
kan mycket vl dven spegla fordndringar i hur
pass lockande finansiering pa marknaden ar
eftersom réntan for foretagsobligationer delvis
har paverkats av rdnteuppgéngen i sambad med

statsskuldkrisen. Samtidigt varierade lanedy-
namiken mellan olika euroldnder, vilket skulle
kunna spegla en ojimn ekonomisk aterhdmt-
ning mellan linder och ekonomiska sektorer
i euroomradet, samt skillnader i den omfatt-
ning i vilken enskilda sektorer behdver och
har tillgéng till banklan, snarare 4n att finan-
siera sig sjidlva genom internt genererade medel
och/eller marknadsfinansiering. (Se ruta 2 for
en jaimforelse mellan den senaste utvecklingen
i den arliga tillvixttakten for utlaningen till den
icke-finansiella privata sektorn och dess huvud-
komponenter och deras beteende under de tva
tidigare episoderna av ekonomisk nedgang
och aterhdmtning.)

JAMFORELSE MELLAN DEN SENASTE UTVECKLINGEN | MFI:S UTLANING TILL DEN ICKE-FINANSIELLA
PRIVATA SEKTORN OCH TIDIGARE PERIODER AV EKONOMISK NEDGANG OCH ATERHAMTNING

Djupet och omfattningen av den konjunkturnedgéng som foljde av finanskrisen gjorde en
exceptionell utveckling i MFI:s utldning sannolik. I denna ruta gors darfor en jamforelse mellan
den érliga tillvéxttakten for utldningen till den icke-finansiella privata sektorn och dess huvud-
komponenter pa senare tid och utvecklingen under tva tidigare perioder av ekonomisk nedgang
och aterhdmtning (i borjan av 1990-talet och i borjan av 2000-talet). For att 6ka jamforbarheten
i frdga om omfattningen av denna utveckling, laggs fokus i denna ruta pa reala lan fran mone-
tara finansinstitut (med anvindning av BNP-deflatorn).

Utvecklingen i den totala utliningen till den icke-finansiella privata sektorn

Den arliga tillvaxttakten for reala 1an till den icke-finansiella privata sektorn f6ll med cirka
9 procentenheter (frén topp till botten) under den senaste recessionen och hamnade i negativt
territorium. Denna nedgéng var betydligt kraftigare dn den under ldgkonjunkturerna i bdrjan
av 1990-talet och i borjan av 2000-talet, da den arliga tillvéxttakten f6ll med 6—7 procentenhe-
ter och holl sig kvar i positivt territorium (se diagram A). Dessutom skedde merparten av den
senaste nedgangen under en relativt kort tidsperiod (sex kvartal), jaimfort med tidigare mer lang-
variga nedgangar (16 kvartal i borjan av 1990-talet och nio kvartal i borjan av 2000-talet). Var-
ken djupet eller hastigheten i den senaste nedgangen forefaller emellertid 6verdriven med tanke
pa allvaret i den senaste recessionen. Den arliga BNP-tillvaxten i fasta priser minskade med
nédstan 9 procentenheter under loppet av ett ar under den senaste lagkonjunkturen, jamfort med
6 procentenheter under fyra ar i borjan av 1990-talet och 4 procentenheter under néstan tva ar
i borjan av 2000-talet (se diagram B).

Det faktum att den arliga tillvixttakten for utldningen till den icke-finansiella privata sektorn

minskade till negativa nivéer ar ovanligt, men inte nagot nytt for euroldnderna. Under reces-
sionen i borjan av 1990-talet framjades utldningen till den icke-finansiella privata sektorn av
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Diagram A Arlig tillvixttakt for reala MFI-
lan till den icke-finansiella privata sektorn

hog tillvaxt i utlaningen till tyska hushall efter
EICSRCINECH OB NRLIDL S S iDL under kraftiga nedgingar och terhiamtning-
tyska icke-finansiella privata sektorn minskade BETSCLEUMERTY

den arliga tillviixttakten for reala lan till den ~ (rlig procentucll fordndring)

icke-finansiella privata sektorn med 13 pro- — T =forsta kvartalet 2009

centenheter, och foll ddrmed till en mer nega- . Kgiﬁi 11:::;2}3 fggﬁ

tiv nivé dn den under den senaste recessionen — = forstakvartalet 1993 (exklusive Tyskland)

(se diagram A). 12 12
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Vindpunkten for den arliga tillvixttakten ;

ireala lan till den icke-finansiella privata sek-

torn kom tredje kvartalet 2009, i linje med 6

konjunkturménstret. ! Bade nar det giller den 4

senaste recessionen och den i borjan av 2000- 2

talet, kom aterhdmtningen i utlaningen till den 0

icke-finansiella privat sektorn tvé kvartal efter 5

en vindpunkt i BNP-tillvixten, medan ater- ) y

hdmtningen i borjan av 1990-talet slipade T16 T12 @ T8
efter vindpunkten i BNP med tre kvartal.

T4 T T+ 48

Kallor: ECB och ECB:s berdkningar.
Anm. Det skuggade omradet representerar konfidensintervallet

Utvecklingen i utl:‘iningen till hushallen runt det genomsnittliga lead/lag-kvartalet for vilket korrelatio-
nen mellan de érliga tillvéxttakterna for de respektive serierna for

lanen och real BNP ér som storst. Dessa konfidensband ér berék-
Jamfort med tidigare perioder med svag eko- nade som korrelationskoefficienten plus/minus standardavvikelsen.
K o i - . Se dven fotnot 1 i texten. T representerar det kvartal i vilket botten
nomisk aktivitet spelade utvecklingen i utld-  ikonjunkturcykeln for real BNP-tillvéixt naddes.
ningen till hushallen en mer framtridande roll
i utformningen av den dvergripande utveck-
lingen i utlaningen till den icke-finansiella pri- Diilgl’oam B ArlhigoBNE-“tillvé_ixt undedr krait;tqi%a
vata sektorn under den senaste recessionen [ AU LE UL CUELLEL
och aterhdmtningen. Minskningen fran topp
till botten i den &rliga tillvixttakten for reala
o . o = T = forsta kvartalet 2009
lan till hushéllen var mer uttalad under den ... T = forsta kvartalet 2002
senaste recessionen och den arliga tillvaxt- ==== T=forsta kvartalet 1993

- o Q . . —— T = forsta kvartalet 1993 (exklusive Tyskland)
takten foll till negativa nivaer, vilket speglade

(arlig procentuell forandring)

den mer omfattande nedgangen pa bostads-

marknaden (se diagram C). Vandpunkten for A 4
den arliga tillvaxttakten for hushéllens reala -

lan néddes tredje kvartalet 2009, tva kvartal 2 2
efter en dterhdmtning i den arliga BNP-till-

vaxten. Detta var ndgot senare dn under de tva 0 0
andra perioderna och avviker fran det forhal-

lande som normalt observeras mellan hushal- 2
lens reala 1an och BNP. 4 4
En relativt sen viandpunkt i den arliga till- ¢ HEEERERE I

vaxttakten for reala lén till hushall &dr emel- Ti6 T2 T8 T4 T T+ T+8
lertid inte ndgot nytt. I borjan av 1990-talet  Killor: ECB och ECB:s berikningar.

1 Se rutan med rubriken ”Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”, i ECB:s ménadsrapport

for oktober 2009.
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observerades inte en tydlig vindpunkt i den érliga tillvixttakten for reala lan till hushall
i andra euroldnder dn Tyskland forrdn tre kvartal efter en aterhdmtning i den arliga BNP-till-
vixten. Den perioden kidnnetecknades ocksé av fallande bostadspriser, efter kraftiga boomar
i ett antal eurolénder, vilket tyder pa att de fordrdjda dterhdmtningarna skulle, i bada fallen,
kunna spegla viss ombalansering av hushéllens och bankernas balansrédkningar. Under var och
en av de granskade perioderna drevs aterhdmtningen i den érliga tillvaxttakten for reala lan
till hushéll av bolan.

Utvecklingen i utldningen till icke-finansiella foretag

Den 6vergripande trenden i den arliga tillvixttakten for lan till icke-finansiella foretag under
den senaste perioden var i stort sett varit jamforbar med de under de tidigare perioderna (se dia-
gram D). Djupet i nedgangen var emellertid allvarligare, dir den érliga tillvaxttakten for lan
till icke-finansiella foretag f6ll med 15 procentenheter fran topp till botten, jaimfort med ned-
gangar pa 10 procentenheter i borjan av 1990-talet och 12 procentenheter i borjan av 2000-ta-
let. Den kraftiga nedgéngen i reala 1an till icke-finansiella foretag under den senaste recessio-
nen speglar den kraftiga nedgang som observerats i den ekonomiska aktiviteten, sérskilt inom
bygg- och fastighetssektorerna, samt ett 6kat utnyttjande av marknadsbaserade finansieringskal-
lor.? Dessa sektorer, som &r relativt rantekénsliga, har varit en viktig drivkraft i utldningen till

2 Seruta 2, "Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sector”, i ECB:s manadsrapport for
maj 2010.

Diagram D Arlig tillvixttakt i reala MFI-lan

Diagram C Arlig tillvixttakt for reala
till icke-finansiella foretag under kraftiga

MFI-l1an till hushall under kraftiga nedgang-

ar och aterhamtningar sedan 1990 nedgangar och aterhamtningar sedan 1990

(éarlig procentuell fordndring) (arlig procentuell fordndring)

=== T = forsta kvartalet 2009
T = forsta kvartalet 2002
==== T = forsta kvartalet 1993
—— T = forsta kvartalet 1993 (exklusive Tyskland)

= T = forsta kvartalet 2009
T = forsta kvartalet 2002
==== T = forsta kvartalet 1993
—— T = forsta kvartalet 1993 (exklusive Tyskland)
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Kéllor: ECB och ECB:s berékningar.

Det skuggade omradet representerar konfidensintervallet runt det
genomsnittliga lead/lag-kvartalet for vilket korrelationen mel-
lan de érliga tillvéxttakterna for de respektive serierna for linen
och real BNP dr som storst. Dessa konfidensband ar beriknade
som korrelationskoefficienten plus/minus standardavvikelsen.
Se dven fotnot 1 i texten. T representerar det kvartal i vilket bot-
ten i konjunkturcykeln for real BNP-tillvaxt ndddes.
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Kéllor: ECB och ECB:s berékningar.

Anm. Det skuggade omradet representerar konfidensintervallet
runt det genomsnittliga lead/lag-kvartalet for vilket korrelatio-
nen mellan de érliga tillvéxttakterna for de respektive serierna for
lanen och real BNP ar som storst. Dessa konfidensband ar berék-
nade som korrelationskoefficienten plus/minus standardavvikelsen.
Se dven fotnot 1 i texten. T representerar det kvartal i vilket botten
i konjunkturcykeln for real BNP-tillvaxt ndddes.



icke-finansiella foretag i euroomradet till f6ljd av kraftiga boomar pé bostadsmarknaden i olika
euroldnder de senaste aren.

Vandpunkten i den arliga tillvaxttakten for reala 1an till icke-finansiella foretag intraffade i bor-
jan av 2010, dvs. fyra kvartal efter dterhdmtningen i den &rliga BNP-tillvixten. Detta &r i stort
sett i linje med historiska monster d&ven om den intréffade ndgot senare 4n under de tva tidigare
perioderna. Aven om den 4rliga tillviixttakten for reala 1an till icke-finansiella foretag fortfa-
rande var svagt negativ i slutet av 2010, aterhdmtade sig den snabbare och kraftigare &n i borjan
av 1990-talet. Liksom under tidigare perioder drevs uppgéngen i laneutvecklingen av en kraftig
forbattring i den arliga tillvaxttakten for korta 1an.

Slutsats

Omfattningen av den senaste nedgéngen i den arliga tillvixttakten for lén till den icke-finan-
siella privata sektorn var kraftig i absoluta tal. Den dr emellertid férenlig med tidigare eko-
nomiska nedgangar nir man beaktar relativa nedgangar i BNP-tillvaxten. Utvecklingen i den
arliga tillviaxttakten for hushallens reala 14n avvek nagot frdn det normala monstret genom att
denna takt minskade relativt kraftigt till negativa nivaer och vindpunkten sldpade efter ater-
hamtningen i den arliga BNP-tillvixten. Bada dessa aspekter speglar sannolikt den sérskilda roll
som bostadsmarknadens spelade under den senaste recessionen. Sammantaget var utvecklingen
i reala MFI-lan till den icke-finansiella privata sektorn i stort sett dverensstimmande med den
utveckling som observerats under tidigare perioder av ekonomisk nedgang och aterhdmtning.

Bland M3:s 6vriga motposter minskade den
arliga 6kningstakten i de monetéra finansinsti-
tutens langfristiga finansiella skulder (exklusive
eget kapital) som innehas av innehavarsektorn
kraftigt under éret till 3,0 procent i december,
en nedgang frén 6,0 procent i slutet av 2009.
Denna mirktes fradmst for langfristig inldning
(dvs. bade inlaning med &ver tre manaders upp-
sdgningstid och inldning med en 6verenskom-
men l6ptid pd dver tvé &r), men dven for lang-
fristigare rdntebdrande vardepapper (dvs. de
med en 16ptid pé over tva ar). Minskningen
i langfristig inldning berodde sannolikt pa en
mindre attraktiv avkastning till f6ljd av den
svaga utplaningen av avkastningskurvan under
aret, medan den for langfristiga rdntebdarande
véardepapper kan ha hiangt samman med en upp-
levd hogre risk for rintebidrande virdepapper
frdn monetéra finansinstitut.

Slutligen minskade de monetédra finansin-
stitutens utldndska nettotillgdngar ytterli-
gare under 2010 med 89 miljarder euro. Detta
berodde pé ett negativt flode for utlindska

tillgdngar, som Oversteg den nedgéng som
observerades i frdga om utldndska skulder.
Sammantaget innebar detta att innehavarsek-
torns transaktioner med resten av vérlden via de
monetdra finansinstitutens i euroomradet resul-
terade i ett nettokapitalinflode.

FORHALLANDENA PA PENNINGMARKNADEN
FORBATTRADES TROTS VISS VOLATILITET

Under 2010 paverkades penningmarknadsrén-
tornas utveckling i euroomradet av olika fak-
torer. Eurosystemet fortsatte att tillhandahalla
extra likviditetsstod till banker i enroomradet.
Till 6ljd av de forbdttrade villkoren pé finans-
marknaderna under 2009 borjade Eurosystemet
i borjan av 2010 att gradvis fasa ut de extraordi-
nidra penningpolitiska atgdrder som inte langre
ansags vara nodvéndiga, vilket ledde till att
den genomsnittliga loptiden for likvidiserande
transaktioner blev kortare. Statsskuldskrisen
i maj orsakade emellertid stora spidnningar pa
marknaderna for statspapper i vissa eurolédn-
der, med en stark negativ inverkan pa den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen, vilket
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speglades i1 en hogre uppfattad likviditets- och
kreditrisk. For att ta itu med daligt fungerande
vardepappersmarknader och aterstélla en lamp-
lig transmissionsmekanism fér penningpo-
litiken, inrdttade Eurosystemet programmet
for vardepappersmarknaderna och aterupptog
nagra av de extraordindra atgirder som det tidi-
gare avvecklat. [ ruta 1 beskrivs de extraordi-
ndra atgirder som vidtogs under 2010 och som
var avgorande fOr att begrénsa risken for sprid-
ningseffekter frdn penningmarknadsrintorna.
Under andra halvaret 2010 ledde den automa-
tiska utfasningen av de extraordindra atgar-
derna nir de langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna med sex ménaders och ett ars 16ptid
upphorde till minskade nivaer av dverskottslik-
viditet och hdgre penningmarknadsréntor.

Penningmarknadsréntorna pa lan mot och utan
sidkerhet minskade ocksé ndgot for alla 16pti-
der under forsta kvartalet 2010, for att sedan
oka kraftigt under resten av dret. Om man tit-
tar pa treméanadersréntorna pa lan utan sékerhet
lag ndrmare bestimt 3 méanaders Euribor néra
0,70 procent i borjan av januari 2010, mins-
kade till 0,63 procent i slutet av mars och dkade
sedan till 1,09 procent den 25 februari 2011 (se
diagram 10). Inom marknadssegmentet for lan
mot sdkerhet 14g 3 ménaders Eurepo pa cirka
0,40 procent i borjan av januari 2010, innan
den minskade svagt under arets forsta kvar-
tal till 0,34 procent i slutet av mars. Dérefter
Okade den kraftigt och toppade pa 0,80 pro-
cent i borjan av november, for att sedan minska
till omkring 0,56 procent i bdrjan av janu-
ari 2011, och dérefter ater oka till 0,81 procent
den 25 februari.

Till foljd av denna utveckling var skillnaden
mellan rantorna pa 1an mot och utan siker-
het volatil under hela aret, med en négot min-
dre skillnad den 25 februari 2011 4n i bérjan av
januari 2010. Den var emellertid fortsatt rela-
tivt hog historiskt sett. Under 2010 och i borjan
av 2011 fluktuerade skillnaden mellan 3 ména-
ders Euribor och 3 manaders Eurepo med mel-
lan 23 och 46 punkter, fran omkring 30 punkter
i borjan av 2010 till 28 punkter den 25 febru-
ari 2011 (se diagram 10).
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Diagram 10 3-manaders Eurepo,

Euribor och OIS (overnight index swap)

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

= 3-manaders Eurepo (vénster skala)

3-ménaders Euribor (vdnster skala)

==== 3-manaders OIS (vinster skala)

—— skillnad mellan 3-manaders Euribor
och 3-ménaders Eurepo (hoger skala)
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0,0 T T T T 0
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Kéllor: ECB, Bloomberg och Thomson Reuters.

Nar det giller mycket korta penningmarknads-
rantor speglade utvecklingen i Eonia under 2010
till stor del det faktum att Eurosystemet fort-
satte att tillhandahaélla rikligt med likviditets-
stdd till euroomradets banker, vilket det gjort
sedan oktober 2008. Med fa undantag ldg Eonia
kvar, i samband med en kraftig 6verskottslikvi-
ditet, ladngt under den fasta rantan i Eurosyste-
mets huvudsakliga respektive langfristiga refi-
nansieringstransaktioner och néra rdntan pé
inlaningsfaciliteten (se diagram 11). Mot slutet
av juni, da de langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna med 6 ménaders respektive 1 ars
16ptid avvecklades och bankerna valde att inte
fullt ut férnya den likviditet som forfoll, mins-
kade overskottslikviditeten och Eonia borjade
uppvisa viss volatilitet. Med minskade nivaer av
overskottslikviditet har Eonia tenderat att folja
ett mer uttalat monster inom varje individuell
uppfyllandeperiod, och ligger pa hogre nivéer
i borjan av uppfyllandeperioden for att sedan
gradvis minska mot slutet. Detta monster har en
stark koppling till bankernas preferens att upp-
fylla kassakraven tidigt i uppfyllandeperioden,



ett beteende som har observerats sedan turbu-
lensen borjade i augusti 2007. Denna s.k. front-
loading paverkade inte marknadsrantorna under
den tolvmanadersperiod som téckte 16ptiden for
den forsta ettariga langfristiga refinansierings-
transaktionen (dvs. fran mitten av 2009 till mit-
ten av 2010), da dverskottslikviditeten nddde
rekordnivéer, men paverkade sedan ater ran-
torna nér dverskottslikviditeten minskade under
andra halvaret 2010. Volatiliteten i Eonia fort-
satte 1 borjan av 2011 och den 25 januari lag
Eonia dver rdntan for de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna for forsta gdngen sedan
juni 2009. Under hela aret observerades dess-
utom tillfdlliga toppar i Eonia i slutet av upp-
fyllandeperioderna och i slutet av kontanthante-
ringsperioder (dvs. i slutet av aret).

STORA SPANNINGAR PA MARKNADEN FOR
STATSOBLIGATIONER | VISSA EUROLANDER 2010
P4 det hela taget drevs prisséttningen pé obli-
gationsmarknaden av tva viktiga utvecklings-
tendenser under 2010. Den f6rsta, som var
specifik for euroomrédet, borjade med den tur-
bulens som uppstod péd marknaden for stats-
papper i ett antal euroldnder. Den andra, som
var mer allméin, var den vidntade langsam-
mare globala ekonomiska tillvixten andra
halvaret 2010.

I slutet av 2010 lag rdntorna pé tioariga refe-
rensobligationer i USA och i euroomradet
(med kreditbetyget AAA) pa i stort sett samma
nivaer, pa mellan 3,2 procent och 3,4 procent.
Sammantaget 1ag de i slutet av aret cirka 50
och 40 punkter under nivaerna i de respektive
ekonomiska regionerna i slutet av 2009 (se dia-
gram 12). Den totala nedgangen i rdntorna dol-
jer en varierande utveckling under aret: forst en
utdragen minskning fram till slutet av augusti,
dérefter en stark aterhdmtning, sérskilt mot slu-
tet av aret. I slutet av augusti, niar nedgangen
upphorde, hade rantorna fallit cirka 140 res-
pektive 120 punkter under nivéerna i slutet
av 20009. Till foljd av denna varierande utveck-
ling skilde sig den implicita volatiliteten i obli-
gationsrdntorna kraftigt under 2010, med toppar
i maj och september och en allmin genom-
snittlig 6kning fran 5 procent till 7 procent i de

Diagram |1 ECB:s rantor och dagslanerintan

(procent per ar; dagliga uppgifter)

=== rinta pd utlaningsfaciliteten

rénta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner
====dagslanerinta (Eonia)

—— rinta pd inlaningsfaciliteten
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Kéllor: ECB , Bloomberg och Thomson Reuters.

tva ekonomiska omradena. Trots denna upp-
gang var volatiliteten under 2010 bra mycket
mindre dn i slutet av 2008 och forsta halv-
aret 2009, da den i genomsnitt lag 6ver 10 pro-
cent i bdda omradena.

Det ar anmérkningsvért att de tiodriga statso-
bligationsrdntorna pé det hela taget uppvisade
en i stort sett liknande utveckling i USA och
i euroomrédet under 2010, samtidigt som deras
korrelation varierade kraftigt. Korrelationen
var relativt ldg under de fyra forsta ména-
derna 2010, d& rdntorna i stort sett var stabila
i USA men minskade i euroomradet. Under
resten av aret, sarskilt fran juli, ndr rdntorna
konvergerade till liknande virden i de tva eko-
nomiska omrédena och bdrjade rora sig paral-
lellt, 6kade korrelationen. Under denna del av
aret 0kade foretagens tillvaxt relativt kraftig
i bada omradena, vilket bland annat framgick
av att aktiekurserna i USA och euroomrédet
1 stort sett rorde sig parallellt. Under samma
period foll emellertid rédntorna pa statsobliga-
tioner i euroomradet med kreditbetyget AAA
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Diagram 12 Langa statsobligationsrintor

(procent per ar; dagliga uppgifter)

= curoomradet
USA
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Kallor: Bloomberg, EuroMTS, Thomson Reuters och ECB.
Anm. Den 10-driga obligationsréntan i euroomradet represen-
teras av den 10-ariga parrdnta som hérleds ur den avkastnings-
kurva som ECB har beriknat for statsobligationer i euroom-
rddet med kreditbetyget AAA. For USA redovisas 10-driga
obligationsrantor.

till f6ljd av en flykt till sikerhet som harrérde
fran den tidigare ndmnda turbulensen pa vissa
marknader for statspapper i euroomradet,
medan de amerikanska réntorna steg mot bak-
grund av den pagéende ekonomiska expansio-
nen. Faktum &r att en omvardering av styr-
kan i den ekonomiska &terhdmtningen i USA
och tillfalligt lagre turbulens p4 marknaden
for statspapper i euroomrédet bidrog till mer
synkroniserade rorelser i obligationsrdntorna
pa bada sidor om Atlanten. Mot slutet av aret,
i samband med en beddmning om en aterhdmt-
ning i den globala ekonomiska aktiviteten,
som bland annat framgick av en uppgang i det
globala PMI-indexet i december, 6kade emel-
lertid de tiodriga obligationsrantorna i USA
snabbare dn de i euroomrédet. Denna utveck-
ling speglades pa aktiemarknaderna, dir de
amerikanska aktiekurserna steg i en mycket
snabbare takt, vilket kan ha speglat markna-
dens oro Over att sérskilt europeiska finansin-
stitut skulle kunna drabbas av kapitalforluster
till £6ljd av fornyade spénningar pa markna-
den for statspapper i euroomradet.
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Om man tittar ndrmare pa olika rorelser under
aret, t.ex. mellan mitten av november 2009 och
borjan av april 2010, skilde sig utvecklingen pa
statsobligationsmarknaderna i USA och i euro-
omradet nagot och riantorna i USA steg med
cirka 50 punkter i USA, medan réntorna i euro-
omradet foll med cirka 25 punkter. Under denna
del av aret forvantade man sig att styrrantorna
pa bada sidor om Atlanten skulle ligga kvar pa
ldga nivaer under en ldngre period, samtidigt
som makroekonomiska uppgifter bekréiftade att
aterhdmtningen i tillvixten var robust. Mot bak-
grund av denna utveckling kan de tva motstri-
diga rorelser som registrerats i de langa obliga-
tionsréntorna i de tvd omradena framst forklaras
av en O0kad oro pa marknaden 6ver hallbarheten
i de offentliga finanserna i vissa euroldnder, en
utveckling som normalt utdvar nedétriktat tryck
pa réntorna for euroomradets statsobligationer
med de hogsta kreditbetygen.

Fréan borjan av april borjade dven statsobliga-
tionsréntorna i USA att sjunka. Takten i ned-
gangen i de amerikanska rédntorna under
denna period var relativt kraftig, vilket ledde
till att rdntegapet mellan de tvd omradena
foll fran omkring 60 punkter i slutet av mars
till omkring noll i slutet av juni. Samtidigt som
den ekonomiska utvecklingen i euroomréadet
var fortsatt gynnsam och konfidensindikato-
rerna forbattrades totalt sett, minskade rén-
tan pa langfristiga statsobligationer i euroom-
rddet med kreditbetyget AAA 1 ett ldge med
okad turbulens pa de europeiska marknaderna
for statspapper. Turbulensen la sig nédgot sedan
EU helgen den 10—11 april enats om ett stod-
paket till Grekland, men steg darefter ater
under de féljande dagarna nir en nedgrade-
ring av bade Greklands och Portugals stats-
skuld — till skrépstatus i frdga om Grekland —
bidrog till en fortroendekris for hallbarheten
i Greklands offentliga finanser. Denna brist
pé fortroende spiadde i sin tur pa en omfat-
tande omplacering av medel till statsobliga-
tioner med kreditbetyget AAA i euroomradet
och USA som s& smaningom ledde till en bred
flykt till sékerhet den 6—7 maj. Det ska note-
ras att rdntan pa grekiska tioariga statsobliga-
tioner redan hade stigit i forhallande till rintan



pa motsvarande tyska obligationer under for-
sta kvartalet 2010, men att rdntorna overlag
hade varit fortsatt stabila i de andra euroldn-
derna eftersom risken for en spridningseffekt
fortfarande varit relativt dimpad. Denna situ-
ation forandrades kraftigt i borjan av april nér,
i frdga om andra ldnder &n Grekland, rdntorna
dven borjade stiga i Irland och Portugal samt —
i mindre omfattning — i Spanien, Italien och
Belgien. Den forsimrade uppfattningen om
statsskuldens héllbarhet i ndgra utvalda euro-
lander under denna period framgick tydligt av
CDS-spreaden (credit default swaps) pa statsob-
ligationer. CDS:er dr instrument som investe-
rare anvander for att skydda sig sjdlva mot kre-
ditforluster pa statsobligationer.

Léaget forbéttrades avsevirt i maj, till foljd av
atgarder av hittills icke skadad omfattning pa
EU-niva. Till dessa horde besluten att inrétta
den europeiska finansiella stabiliseringsmeka-
nismen och den europeiska finansiella stabili-
tetsfaciliteten samt flera atgérder som Eurosys-
temet meddelade den 10 maj for att aterstilla
en lamplig transmissionsmekanism for pen-
ningpolitiken, diribland programmet for vér-
depappersmarknader, som banade véigen for
interventioner pa offentliga och privata virde-
pappersmarknader i euroomradet. Ytterligare
stod till euroomradets obligationsmarknader
under juli kan d4ven ha kommit fran offent-
liggdrandet av resultaten av EU-omfattande
stresstester och relaterade uppgifter om ban-
kernas exponering mot statspapper. Spanning-
arna avtog emellertid inte helt, vilket bland
annat framgick av en fortsatt rdnteuppgéng i ett
antal euroldnder, trots en ytterligare nedgang
i tyska obligationsréntor. Denna nedgang kan,
forutom en flykt till sdkerhetsbeteende, dven
ha berott pa allt fler signaler om en nedgang
i den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
och, i synnerhet i USA, vilket frimst framgick
av en fornyad forsdmring av den amerikanska
bostads- respektive arbetsmarknaden. Ddmp-
ningen av den amerikanska konjunkturen
péverkade utan tvekan marknadssentimentet
i ett antal andra storre ekonomier och utloste
kraftiga kapitalfidden till de statsobligations-
marknader som uppfattades som mindre

riskfyllda, vilket dven ledde till forvantningar
om en andra omgéng kvantitativa ldttnader.

Under arets sista kvartal borjade rdntorna att 6ka
pa bada sidor om Atlanten. De 6verlag 6kande
riantorna under denna period lag i linje med
att utsikterna for ekonomin ater blev allt lju-
sare, vilket framgick tydligare i enroomradet 4n
1 USA, med 6verlag positiva makroekonomiska
uppgifter som dock samtidigt uppvisade en stor
del heterogenitet. Jimfort med langa statspap-
per med kreditbetyget AAA 6kade réntan pa de
flesta obligationer fran emitterande euroldnder
med ldgre kreditbetyg mycket kraftigare och
uppvisade mycket hogre volatilitet inom perio-
den under arets sista kvartal. Skillnaden mel-
lan réntan pa tioariga statsobligationer och den
tyska statsobligationsrdntan med samma 16p-
tid steg sarskilt kraftigt i Irland, med 280 punk-
ter mellan borjan av september och slutet av
november, 1 samband med att marknadsdelta-
garna vénde sin uppmérksamhet mot detta land
till f6ljd av deras 6kade oro om den borda for
de offentliga finanserna som har att gora med
den irldndska statens stdd till finanssektorn.
Spéanningarna fortplantade sig ocksa till Portu-
gal och Spanien, dir spreadarna steg med 110
respektive 105 punkter under samma period,
medan spridningseffekterna till andra ldnder
som Grekland, Italien och Belgien var begrian-
sade och dér spreadarna endast 6kade med 7,
42 respektive 65 punkter i forhallande till tyska
rintor (se diagram 13). Okad oro pi markna-
den under arets sista del ledde ocksa till att den
implicita volatiliteten pa obligationsmarknaden
okade i bdde USA och euroomradet.

Jamfort bade med nominella réntor och utveck-
lingen 2009 fluktuerade realobligationsran-
torna inte alls lika mycket 2010 och var gene-
rellt sett i stort sett stabila pé cirka 1,5 procent
i euroomrédet. De sjonk med 50 punkter mel-
lan januari och september men denna ned-
gang vandes helt darefter. Den efterfoljande
uppgéngen speglade mer robusta ekonomiska
utsikter, sdrskilt mot slutet av aret. Mot bak-
grund av stabila realrdntor tyder minskande
nominella rdntor pa att féorvéntningar pa spot-
inflationen, métt genom break even-inflationen,
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Diagram 13 Spreadar for statsobligationer generellt sett minskade under aret, en utveck-
i utvalda euroldnder ling som var sérskilt uttalad i juli och augusti,
med viss stabilisering efter detta (se dven
ruta 3 nedan). Den 5-ariga break even-inflatio-

(rantepunkter, dagliga uppgifter)

- EISS T ﬁ nen fem ar framat 1ag kvar stabil pa omkring
ame= PR =e=e PT 2,5 procent mellan januari och juli 2010 for att
— GR

sedan falla till omkring 2 procent i slutet av

1100 1100 aret (se diagram 14). Merparten av denna ned-

1000 1000 . . . .
B . gang tycks emellertid ha berott pad en minsk-
800 800 ning av inflationsriskpremien, snarare dn for-
700 700 dndringar i inflationsférvédntningarna. Vid
B0 600 diskussioner om utvecklingen i inflationskopp-
igg igg lade obligationer krédvs dessutom viss vaksam-
300 | 200 het, sa.rskllt under forhdllanden som préglas av
200 | 200 spanningar. I detta avseende pekade resultaten
100 100 av Consensus Economics enkét om inflations-
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forvidntningarna pa medellang till lang sikt,
som visserligen omfattade en nagot annorlunda
T —— tlf'lspe'rlod, paen Dmattllg okmng'l inflationsfor-
Anm. Rintespread mellan 10-driga statsobligationer och den vantningarna, frdn 1,9 procent i oktober 2009
motsvarande tyska statsobligationen. till 2’1 procent i oktober 2010.
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Ruta 3

UTVECKLINGEN | MARKNADSBASERADE MATT PA INFLATIONSFORVANTNINGAR UNDER 2010

Marknadsbaserade maétt pa inflationsforvéntningar anviands ofta for att bedoma inflationsut-
vecklingen pa sikt. Under perioder med finansiell stress méste emellertid sidana matt tolkas
med forsiktighet. Trots att finansmarknaderna i Europa préglades av kraftiga svingningar under
2010 var marknadsbaserade matt pa inflationsforvéntningar som hérleds ur inflationsindexe-
rade swappar och de som hirleds ur nominella och reala statsobligationer mindre volatila och
paverkades inte lika mycket av likviditetsstorningar som under perioden efter Lehman Brothers
konkurs. I denna ruta granskas utvecklingen av inflationsforvéntningarna i euroomradet under
2010, enligt vad som framgar av priserna pa finansmarknadsinstrument.

Under forsta halvaret var den 5-ariga break even-inflationen fem ar framét, harledd ur nomi-
nella och inflationsindexerade obligationer, pa det hela taget stabil, och rérde sig runt 2,5 pro-
cent (se diagram A). Under sommaren f6ll den kraftigt och aterhdmtade sig endast delvis 1 bor-
jan av 2011. Ett alternativt matt som hérleds ur inflationsindexerade swappar visar en liknande,
om in ndgot mindre volatil, utveckling. Overlag var volatiliteten i marknadsbaserade matt pa
inflationsférvantningar mycket ldgre under 2010 &n under tidigare ar. Skillnaden mellan fem-
ariga takter fem ar framat som hérleds ur obligationer och de som hérleds ur swappar oversteg
till exempel inte ndmnvért 30 punkter 2010, medan denna skillnad var mer 4n 70 punkter andra
halvaret 2008 da krisen efter Lehman Brothers kollaps naddde sin hdjdpunkt.

Fallet i spot och forward break even-inflationen under 2010 skedde mot bakgrund av nagot
minskande 5-4riga realobligationsréntor och stabila 10-ariga realréntor (se diagram B).
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Foljaktligen speglade fallet i nominella ran-
tor till stor del minskningen av den kompen-
sation for framtida inflation som investerarna
kréaver. Denna kompensation utgdr en kompo-
nent for framtida inflation och en inflations-
riskpremie. For att skilja ut dessa tva kompo-
nenter presenteras i diagram C resultaten av
nedbrytningen av den langsiktiga forward
break even-inflationen, enligt vad som fram-
gar i en modell 6ver 16ptidsstrukturen. ' Den
modellbaserade nivan pé break even-inflatio-
nen, hiarledd ur observationer av marknadsvo-
latilitet, f6ll faktiskt under 2010 for att sedan
aterhdmta sig nagot 1 borjan av 2011. Denna
utveckling berodde i hogre grad pé forénd-
ringarna i inflationsriskpremien &n pa for-
andringar i inflationsférvantningarna som
sadana, som i stort sett fortfarande var sta-
bila och 14g nira sina genomsnitt pa lang sikt.
Denna slutsats bekriftas dven av enkétbase-
rade inflationsforvéntningar pa langre sikt
i euroomradet, som fortfarande var relativt
stabila 2010.

Diagram B Forandringar i break
even-inflation och forandringar i nominella

och reala rantor under 2010

(punkter)

mmm  fOrindring i real rinta
wssn fOrandring i break even-inflationen
forandring i nominell rénta
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10 . 10
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_20] BE
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T
5-arig forward
fem ar framat

5-arig spot 10-arig spot

Kallor: Thomson Reuters, EuroMTS and ECB.
Anm. Break even-inflation och reala réntor ér sdsongjusterade.

Diagram A Break even-inflation och infla-

tionskopplad swapranta

(procent per ar; punkter)

=== spread mellan S-ariga forward inflationskopplade
swapar fem &r framét och break
even-inflationen (hoger skala)
----- 5-arig inflationskopplad swaprinta fem ar framat
====5-arig forward break even-inflation fem &r framat
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Killor: Thomson Reuters, EuroMTS och ECB.
Anm. Break even-inflationen &r sésongrensad.

Diagram C Dekomponering av langsiktig for-

ward break even-inflation baserad pa
en modell dver loptidsstrukturen

(procentenheter)

= langsiktigt forward break even-inflation

(5-arig forward fem ér framat)
----- langsiktiga inflationsforvéantningar (sex till tio &r)
====inflationsriskpremie (hoger skala)
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Kallor: Thomson Reuters och ECB:s berdkningar.

Anm. Langsiktig forward break even-inflation och dess kompo-
nenter avses for 16ptiden 5-arig forward fem ar framat. For nér-
mare information om modellen 6ver 16ptidsstrukturen, se Garcia
och Werner (jfr. fotnot 1).

1 For ndrmare information, se Garcia, J.A. och Werner, T., ”Inflation risks and inflation risk premia”, Working Paper Series, nr 1162,

ECB, mars 2010.
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Break even-inflationen i euroomréadet var
nagot mer stabil 4n i USA under 2010 (se
diagram D). Medan nedgéngen fran maj till
augusti 2010 var en del av en bredare utveck-
ling som dven observerades i indikatorer for
USA, maérktes den stabilisering av langsiktiga
terminsridntor som dgde rum i euroomradet
i slutet av aret och borjan av 2011 inte i USA.

Sammantaget tyder marknadsbaserade indi-
katorer for inflationsforvéantningar i euroom-
radet pé att den kompensation f6r inflation och
inflationsrisk som marknadsdeltagarna kra-
ver pa medellang till lang sikt minskade 2010,
sdrskilt under sommarmanaderna. Denna
utveckling berodde till stor del pd en nedgang
1 inflationsriskpremien, medan inflationsfor-
vantningar i stort sett forblev ofordndrade
runt sina langsiktiga genomsnitt och fast for-
ankrade i linje med ECB:s mal att upprétthalla
prisstabilitet pd medellang sikt.

Under de tvéa forsta manaderna 2011 steg de
langa rdntorna pa statsobligationer med kre-
ditbetyget AAA i euroomradet nagot till dver

Diagram 14 Break even-inflation i euroom-
radet (beraknad pa nollkupongare)

(procent per ar; 5 dagars glidande medelvérde av dagliga uppgifter,
sasongrensade)

= 5-drig forward break even-inflation fem ar framat
----- 5-arig break even-inflation, spot
====10-arig break even-inflation, spot
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Kéllor: Thomson Reuters och ECB:s berdkningar.
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Diagram D 5-arig forward break even-inflation

fem ar framat for euroomradet och USA

(procent per ar)

== curoomradet
USA

2,25

T T T T T
jan mar  maj jul sep nov jan
2010 2011

Killor: Thomson Reuters, Federal Reserve Board och ECB:s
berékningar.

nivaerna i slutet av 2010, medan de i USA i stort
sett 1ag kvar ofdrandrade pa dessa nivaer. Den
breda stabiliteten i ldnga rantor i bada ekono-
miska omradena under de tva forsta ména-
derna 2011 doljer till viss del relativt stora rorel-
ser. Réntorna nédde en relativ topp i borjan av
februari, till f6ljd av positiva ekonomiska nyhe-
ter och minskade spédnningar i euroomrédet,
som néstan helt vinde under resten av manaden,
till f6ljd av 6kade geopolitiska risker. I euroom-
radet krympte skillnaden mellan réntan pé tio-
ariga obligationer och den tyska tioarsréntan
ytterligare de tva forsta manaderna 2011, vil-
ket bland annat berodde pé att marknadsdelta-
garna forvéntade sig en ytterligare forlangning
av omfattningen och storleken péa den europe-
iska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF),
samt pa skuldauktioner som méttes av en hogre
dn véntad efterfragan.

LANGSAMMARE ATERHAMTNING AV
EUROOMRADETS AKTIEKURSER 2010

Under 2009 noterades jamforbara uppgéngar
i aktieindexen i USA och euroomradet (cirka
23,5 procent i bada fallen), medan utvecklingen



i de tvd omradena 2010 uppvisade ett annat
monster. Med en 6kningstakt pa ndstan 13 pro-
cent gick det amerikanska indexet bra mycket
battre dn indexet for euroomradet, som upp-
visade ett i stort sett flackt resultat (se dia-
gram 15). Trots den olika utveckling som
registrerades under 2010 som helhet rérde sig
aktiekurserna i bdda ekonomiska regioner tyd-
ligt sidledes under aret, med vinster och for-
luster, 1 forhallande till nivan i slutet av 2009
och nédde storleksordningen 10 procent, vil-
ket innebar att det forelag kraftiga svingningar
i realiserad volatilitet. Den implicita volati-
liteten 1 aktiekurserna, som speglade dessa
sviangningar samt utvecklingen i investerarnas
forvantningar om framtida spanningar, varie-
rade ocksa kraftigt 2010, med en topp pa néra
35 procent (uppraknat till arstakt, i genomsnitt,
i de tva ekonomiska omradena) runt slutet av
maj. Toppen for volatiliteten under 2010 var bra
mycket ldgre &n den mellan december 2008 och
mars 2009. Under 2010 som helhet uppfattades
pa det hela taget den framtidiga utvecklingen
i aktiekurserna i euroomradet som mer osdker
dn den i USA.

Efter en positiv utveckling under den senare
delen av 2009 minskade aktiekurserna i bade
USA och euroomrédet i januari och febru-
ari 2010, vilket eventuellt 4ven skulle kunna
bero pé att sentimentet i allt hogre grad paver-
kades av den pagaende turbulensen pa markna-
den for statspapper i euroomrédet. I euroom-
radet tappade aktier i finansiella foretag mest,
medan resultatet inom andra sektorer var rela-
tivt blandat utan nagra tydliga monster. I USA
diaremot gick det mycket battre for finanssek-
torn, bland att till f6ljd av den robusta vinsttill-
vixt som rapporterades av storre banker. Nar
skuldoron ddmpades steg aktiekurserna i bada
ekonomiska omrédena ater fram till omkring
i borjan av maj, och nddde de hogsta nivaerna
sedan november 2008. Denna positiva utveck-
ling spaddes dessutom pd av uppgifter som
visade en stddjande ekonomisk utveckling
under arets forsta kvartal, samt en battre vinst-
tillvixt som — trots att den lag kvar pé nega-
tivt territorium — bdrjade visa forsta tecken pé
en aterhdmtning fran mycket ldga nivéer. For

Diagram |5 Storre aktieindex

(index satta till 100 den 1 januari 2010; dagliga noteringar)

= euroomradet
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====Japan
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Kélla: Thomson Reuters.

Anm. De index som anvénds &r Dow Jones EURO STOXX breda
index for euroomradet, Standard & Poor’s 500 for USA och Nik-
kei 225 for Japan.

foretagen i Dow Jones EURO STOXX index
gick vinsttillvixten fran —40 procent i novem-
ber 2009 till —22 procent i februari 2010, sam-
tidigt som vinstférvdntningarna de kommande
tolv manaderna stadigt 1ag kvar pa 27 procent
det senare datumet.

I samband med foérnyad skuldoro i euroom-
réddet ledde global riskaversion till att inves-
terarna sokte sig till tyska och amerikanska
statsobligationer, som uppfattades som rela-
tivt sékra placeringar. Till foljd av detta paver-
kade omfattande avyttringar den internatio-
nella aktiemarknaden, vilket 6verskuggade
det positiva bidraget frdn gynnsamma eko-
nomiska uppgifter, och kurserna foll kraf-
tigt i bada omradena. Liksom i januari och
februari var finansaktierna i euroomradet de
forsta som paverkades av de framvidxande
spanningarna, vilket speglade oro 6ver even-
tuella nedskrivningar av bankernas innehav av
statspapper fran euroomrédet. Den kraftiga tur-
bulensen under denna period ledde emellertid
dven till kursnedgéngar i aktierna i icke-finan-
siella foretag i bade euroomréadet och USA.
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Totalt sett, mellan maj och augusti, fortsatte
aktieindexen att rora sig inom ett smalt band, vil-
ket speglade fluktuationer i marknadssentiment
och riskaversion. Samtidigt som minskade spéan-
ningar och mer méttliga férvantningar om den
framtida volatiliteten gjorde att aktiekurserna
inledningsvis kunde aterhdmta de forluster som
registrerats i borjan av maj, foljde fornyade for-
luster i takt med att styrkan i den globala tillvax-
ten borjade minska och marknadsdeltagarna ater
vénde sin uppmirksamhet mot skuldrelaterade
problem i vissa eurolédnder. Under samma period
forblev marknadens forvéntningar pé vinsttill-
vaxten de kommande tolv manaderna hog pa en
niva dver 20 procent i bade USA och euroomré-
det, vilket innebar att kursnedgangen i huvud-
sak speglade en faktor, som 6vervagde det posi-
tiva bidraget fran den gynnsamma utvecklingen
i frdga om forvéntad utdelning.

Under arets sista kvartal borjade de breda aktie-
indexen att stiga pa bada sidor om Atlanten.
I USA drevs aktiemarknadsutvecklingen av
blandade, men generellt sett positiva ekonomiska
nyheter och bevis pé en gynnsam vinstutveck-
ling i alla noterade foretag under arets tredje
kvartal. Samtidigt kan denna positiva effekt
delvis ha utjamnats av investerarnas osédkerhet
over héllbarheten i den amerikanska aterhdmt-
ningen. | euroomrédet understoddes aktiekur-
serna av den positiva tillvixten, medan stigande
langréntor, samt spadnningar pa marknaden for
statspapper, kan ha haft en negativ effekt. Den
negativa inverkan som spanningar pé europeiska
marknader for statspapper hade pa den europe-
iska aktiemarknaden under denna period forblev
emellertid begrénsad till finanssektorn i lander
med den hogsta turbulensen, medan andra sek-
torer och lander fortsatte att ha stod av solida
vinstforvantningar. Faktum ar att aktieinves-
terarna fortsatte att prissdtta mot bakgrund av
relativt positiva utsikter for de flesta foretags-
sektorer andra 4n finanssektorn, och nedgédngen
1 bankernas aktiekurser i Grekland var dessutom
flera génger storre 4n den som registrerades for
den franska och tyska banksektorn. Sammanta-
get foll finansaktierna i euroomradet med cirka
15 procent 2010, medan andra aktier &n finans-
aktier steg med 7,5 procent. Under samma
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period steg finansaktierna i USA 11 procent,
medan kurserna for andra aktier dn finansaktier
6kade med cirka 15 procent.

Under de tva forsta manaderna 2011 steg
aktiekurserna i bdde euroomradet och USA.
Till skillnad frédn utvecklingen andra halv-
aret 2010, d& de amerikanska aktiekurserna steg
med dubbelt s& mycket som kurserna i euro-
omrédet, var uppgangarna de tvéa forsta mana-
derna 2011 emellertid i stort sett liknande i de
tvd ekonomiska omradena, ndmligen pé runt
5 procent. Kursutvecklingen speglade framst
vinstrapporter som var generellt sett béttre dn
vad marknadsdeltagarna véntat sig, samt fort-
satta forbattringar av de ekonomiska utsikterna
i de tva ekonomiska omradena.

HUSHALLENS UPPLANING PLANADE UT

Den éarliga tillvaxttakten i den totala utldningen
till hushallen 6kade ytterligare under 2010, om
an 1 mattlig takt, till uppskattningsvis 2,8 pro-
cent under arets fjdrde kvartal. Detta speglade
framst utvecklingen i de monetira finansinsti-
tutens (MFI) lan till hushallen, medan den arliga
tillvaxttakten for utlaningen fran icke-MFI
minskade ytterligare under 2010, vilket i huvud-
sak berodde pa en minskad vérdepapperisering.

Bostadslén var fortsatt den starkaste drivkraf-
ten bakom 6kningen av MFI:s utlaning till hus-
hallen. Den arliga tillvéxttakten for bostadslin
uppgick till 3,7 procent i december 2010, vilket
var en 0kning fran 1,5 procent i december 2009
(se diagram 16). Omfattningen av inflddena sta-
biliserades emellertid under andra hélften av
aret. Utvecklingen i bostadslan speglade tren-
derna for bostadspriserna, som 6kade matt-
ligt 2010 efter kraftiga nedgéngar 2009. De lag
ocksa i linje med resultaten fran bankutlanings-
enkéten i euroomradet, som visade en mins-
kad nettoandel av banker som rapporterade en
atstramning av sina kreditstandarder. Enligt
undersdkningen okade dven efterfragan pé ldn
for bostadsdndamal, sdrskilt under arets forsta
del. Bankernas utlaningsréntor for 1an till hus-
hallen minskade mattligt 2010 med 19 punkter
for lan for bostadsdndamal och med 52 punkter
for konsumtionskrediter.



Diagram 16 MFl:s utlaning till hushall

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

(arlig procentuell forandring)
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Kalla: ECB.

Till skillnad fran bostadslén aterhdmtade sig inte
den arliga 6kningstakten for konsumtionskredi-
ter utan lag kvar under noll 2010. Utvecklingen
av konsumtionskrediter var ocksa i linje med
ekonomiska faktorer — vilket exempelvis fram-
gick av den kraftigt minskade bilférséljningen
(sedan olika former av skrotningspremier fasats
ut i de flesta ldnder) eller resultat av konsumen-
tenkéter som visar pa en relativt begrinsad vilja
att gora storre inkop. Dessutom tyder bankutla-
ningsenkiten pa en fortsatt svag efterfragan pa
konsumtionskrediter. Denna olikartade utveck-
ling for konsumentkrediter och bostadslan kan
i viss utstrackning dven spegla rédntorna. Kon-
sumtionskrediter tenderar att vara dyrare att
finansiera bostadslan, eftersom konsumtionskre-
diter kan erhéllas utan lika omfattande sakerhe-
ter. Rantorna pa konsumtionskrediter minskade
emellertid under 2010, sérskilt for lan med 16pti-
der pad mindre &n ett &r (se diagram 17).

HUSHALLENS SKULDSATTNING FORTSATTE

ATT OKA, MEDAN RANTEBORDAN FORTSATTE

ATT MINSKA

Under 2010 var d6kningen av hushallens uppla-
ning mattlig, men den var fortfarande storre dn
okningen av hushallens disponibla inkomster.

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

=== korta rantor pa lan till icke-finansiella foretag
langa rintor pa lan till icke-finansiella foretag
====rantor pa bolan till hushall

—— rantor vid konsumentkrediter till hushall
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9 9
8 8
7 7
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Kélla: ECB.

Till foljd av detta dkade hushéllens skuldsétt-
ning ytterligare till omkring 98,8 procent under
arets fjarde kvartal (se diagram 18). Daremot
var hushéllens skulder i forhallande till BNP
i stort sett oférandrade jamfort med nivan
i december 2009, eftersom den reala BNP-till-
vaxten 6kade i en hogre takt 4n hushallens dis-
ponibla inkomster. Trots att skuldsédttningen
inom hushallssektorn i stort sett var oforénd-
rad i euroomrédet medan den minskade kraftigt
i USA och Storbritannien, ir den fortsatt lagre
i euroomrédet. Samtidigt fortsatte hushallssek-
torns skuldséttning att uppvisa avsevérd hete-
rogenitet mellan euroldnderna, och lag fort-
satt kvar klart dver genomsnittet i euroomradet
i lander som dven préaglades av spdnningar pa
marknaden for statspapper.

Hushallens rénteboérda (dvs. ranteutgifter i for-
hallande till den disponibla inkomsten) mins-
kade maéttligt 2010, d&ven om den stabilise-
rades mot slutet av dret. Detta speglade tva
faktorer: en ytterligare minskning av réntorna
pa nytecknade eller omférhandlade 1an i takt
med att genomslaget av styrriantor fick full
effekt, samt den mattliga uppgangen i hushal-

lens disponibla inkomster.
. ECB
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Diagram 18 Hushallens skulder och

ranteutgifter

(procent)

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

hushallens skulder i forhallande till disponibel
bruttoinkomst (vénster skala)

====hushallens skulder i forhallande till BNP (vénster skala)
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Kallor: ECB och Eurostat.

Anm. Hushallens skulder omfattar totala 1an till hushéllen fran
alla institutionella sektorer, inklusive utlandet. Rénteutgifterna
omfattar inte hushallens hela finansieringskostnad, eftersom
avgifter for finansiella tjanster inte ingr. Uppgifterna for det
senaste kvartalet ar delvis uppskattningar.

HISTORISKT LAGA KOSTNADER FOR EXTERN
FINANSIERING 2010

Efter den kraftiga minskningen 2009 6kade den
totala reala kostnaden for euroomradets icke-
finansiella foretags externa finansiering nagot
i ett lage med dkade spénningar pa finansmark-
naderna till f6ljd av statsskuldkriser under 2010.
Denna utveckling doljer avsevédrda skillna-
der mellan olika finansieringskallor. Minsk-
ningen av den reala kostnaden for bade bank-
lan och utgivning av rdntebiarande vardepapper
nadde botten 2010, medan den reala kostnaden
for utgivning av aktier diremot dkade kraftigt
till rekordnivéer i slutet av aret (se diagram 19).
Sammantaget 1ag den totala reala kostnaden for
extern finansiering under 2010 kvar pé en histo-
riskt 14g niva.

Nar det giller kostnaden for bankfinansiering
minskade ndrmare bestdmt MFI:s korta reala
utldningsréntor nagot fran 1,62 procent i decem-
ber 2009 till 1,40 procent i december 2010. Ban-
kernas utlaningsrantor for korta 16ptider speglar
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Diagram 19 Euroomradets icke-finansiel-

la foretags reala kostnader for extern
finansiering

(procent per ar)

= finansieringskostnader, totalt

MFT:s korta realréntor pa utlaning

==== MFTI:s langa realrdntor pa utlaning

—— real kostnad for marknadsfinansiering

real kostnad for borsnoterade foretags eget kapital

9 9
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) A T (N (.0 B .
5 - 5
4 R 4
3 Cideht it 3
P Nl"’:. —Z- 2
. R Al |
0 | 0

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Killor: ECB, Thomson Reuters, Merrill Lynch och Consensus
Economics Forecasts.

Anm. Icke-finansiella foretags reala kostnader for extern finansie-
ring berdknas som ett vigt genomsnitt av kostnaden for banklan,
kostnaden for rantebarande vardepapper och kostnaden for eget
kapital pa grundval av respektive utestaende belopp och defla-
terat med inflationsforvintningar (se ruta 4 i ECB:s manadsrap-
port for mars 2005).

framst penningmarknadsréntornas utveckling,
som normalt paverkar bankernas finansierings-
kostnader pa kort sikt. Mellan slutet av 2009
och slutet av 2010 steg faktiskt 3 manaders
Eurobor méttligt med 33 punkter, den bottnade
pa 0,64 procent i april 2010 och steg sedan lang-
samt till 1,03 procent i slutet av aret. Dess utveck-
ling speglades av bankernas nominella korta rin-
tor pa lan till icke-finansiella foretag, men gradvis
stigande kortsiktiga inflationsférvéntningar ledde
till en nedgédng med 22 punkter i bankernas reala
korta utldningsrantor under aret.

MFTI:s langa reala utldningsrantor bottnade i bor-
jan av 2010, vilket resulterade i en svag dkning
fran 1,56 procent i slutet av 2009 till 1,71 pro-
cent i slutet av 2010. Bankernas ldnga utldnings-
réntor tenderar att huvudsakligen spegla rorel-
ser i statsobligationsrédntorna. Den sjudriga
statsobligationsrdnta som hérleds ur euroomra-
dets avkastningskurva fortsatte att sjunka under
storre delen av 2010 till 2,11 procent i augusti,
for att dédrefter stiga mot slutet av aret, vilket



ledde till en total nedgang péa 33 punkter mellan
december 2009 och december 2010. De nomi-
nella 1anga utlaningsrantorna f6ljde inte samma
monster utan stabiliserades tidigare under aret
och f6ljde en svagt stigande trend mot slu-
tet av 2010. Till f6ljd av detta tenderade rénte-
skillnaden mellan bankernas langa utlanings-
réntor och jamforbara statsobligationsrantor att
ater 0ka och var som storst pa over 100 punkter
under statsskuldkrisen under varen, och ater-
vénde ddrmed till samma omfattning som under
den finansiella turbulensen 2008.

Utvecklingen i MFI:s utldningsrantor under 2010
speglade ocksa till stor del att det genomslag
som tidigare sdnkningar av ECB-rantorna haft
pa bankernas utldningsréntor till privatkunder
gradvis klingade av. Trots den finansiella turbu-
lensen forfaller bankerna i euroomradet pa det
hela taget ha fort vidare styrrintesdnkningar
i linje med historiska monster.

Den reala kostnaden fér marknadsfinansiering
péverkades kraftigt av utvecklingen av kre-
ditspreadarna (det vill sdga skillnaden mellan
réntan pé foretagsobligationer och réntan pa
statsobligationer) under hela 2010. Trots dkade
spreadar mellan maj och augusti 2010 bland
intensifierade spanningar pa marknaden for
statspapper som ledde till att finansiella inves-
terare placerade om sina tillgdngar till mer lik-
vida och sikra tillgdngar, 1ag den genomsnitt-
liga reala kostnaden for marknadsfinansiering
under 2010 under den for féregdende ar och foll
till en av de ldgsta nivderna nagonsin.

Den reala kostnaden for utgivning av noterade
aktier 6kade ddremot kraftigt 2010, framst padri-
ven av en snabb aterhdmtning i foretagssektorns
vinstforvéantningar tva till fem ar framét i tiden.
Mellan december 2009 och december 2010
Okade denna kostnad med 194 punkter till en
rekordhdg niva mot bakgrund av 6kad volatili-
tet p& globala finansmarknader.

DEN EXTERNA FINANSIERINGEN FORTSATTE

ATT MINSKA 2010

Den arliga tillvixttakten i euroomrédets icke-
finansiella foretags externa finansiering fortsatte

att minska 2010, padriven av den fortsatt allt
mer negativa takten i MFIL:s utlaning, som upp-
vagdes av en positiv men minskad utgivning av
rantebarande viardepapper och aktier (se dia-
gram 20). Trots brett baserade forbéttringar
av de ekonomiska forhallandena var de icke-
finansiella foretagens behov av extern finansie-
ring fortsatt begransad av ddmpade utgifter for
investeringar och en minskad fusions- och for-
varvsaktivitet, samt av en padgdende expansion
av tillgédngligt eget kapital. Mot slutet av 2010
kom signaler om en gradvis normalisering och
om att foretagens finansieringsbehov 6kade.
Enligt bankutlaningsenkéten vénde efterfragan
pa foretagslan netto och blev positiv, efter att ha
legat pé negativt territorium i dver tva ar. Enligt
enkétresultaten kunde denna férnyade efter-
fragan pa lan hénforas till bland annat lager
och rorelsekapital.

Nirmare bestdmt drevs den relativt svagare
efterfrigan pé extern finansiering under 2010
framfor allt av den brett baserade aterhdmt-
ningen i den icke-finansiella foretagssektorns
forsdljning och vinst, som kraftigt forbéttrade
tillgangen till egna medel. Baserat pa balans-
rdkningar fran noterade icke-finansiella fore-
tag dterhdmtade sig lonsamheten — matt som

Diagram 20 Icke-finansiella foretags externa

finansiering, fordelat pa instrument

(arlig procentuell fordandring)

= total extern finansiering
MFI-lan

==== rintebarande virdepapper
—— Dbdrsnoterade aktier

40 40
30 30
20 20
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Killa: ECB.
Anm. Borsnoterade aktier dr denominerade i euro.
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nettoresultatet i forhallande till omséttning —
kraftigt 2010 (se diagram 21). Okningen av till-
gingliga egna medel speglade hogre penning-
innehav, vilket formodligen framst berodde pa
béade ihdrdiga kostnadsnedskarningar och mins-
kade rianteutgifter netto och utdelningar. Fore-
tagens forbéttrade finansiella situation maste
modifieras eftersom enkétresultaten visade att
lonsamheten for smé& och medelstora foretag
inte utvecklades lika positivt 2010 som den for
stora foretag, vilket tyder pé att sma och med-
elstora foretag kan vara mer sérbara 4n storre
foretag, eller att de sldpar efter dem nagot.*

Forutom att gynnas av den forbattrade till-
gangen till egna medel, verkar euroomradets
icke-finansiella féretag ha utnyttjat ett storre
antal finansieringskillor de senaste aren och
ersatt bankfinansiering med marknadsfinan-
siering samt i hogre grad anvént sig av bland
annat utgivning av réntebdrande véirdepap-
per. Denna process med “disintermediation”

Diagram 21 Vinstkvoter for borsnoterade
icke-finansiella foretag i euroomradet

(kvartalsdata; procent)

= netttoresultat i forhdllande till omséttning (vénster skala)
rorelseresultat i forhéllande till omséttning (vanster skala)
====rorelsekostnader i forhallande till omsittning

(hoger skala)
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Kéllor: Thomson Reuters och ECB:s berdkningar.

Anm. Berdkningen baseras pa euroomradets borsnoterade icke-fi-
nansiella foretags kvartalsbokslut. Urvalet har rensats for extrem-
virden. Jamfort med rorelseintékter, som definieras som omsitt-
ning minus rorelsekostnader, dr nettoresultatet rorelseresultat och

rorelsefraimmande intékter efter skatt och extraordindra poster.
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inleddes 2009 och fortsatte under 2010, vil-
ket ledde till en kraftigt minskad efterfragan
pa banklan. Foljaktligen 1&g den arliga tillvaxt-
takten for 1an, som bottnade forsta kvartalet,
kvar pé negativt territorium under hela 2010.
Aktiviteten i frdga om korta lan drabbades sar-
skilt hart eftersom den minskade efterfragan
pé lan forstarktes av pdgdende omplaceringar
fran korta till langre 16ptider. I genomsnitt mins-
kade den érliga tillvixttakten for korta 1an (dvs.
lan med en ursprunglig rantebindningstid pa
upp till och med 1 &r) till ndstan -9 procent 2010,
medan den for 1an med langre 16ptider (dvs.
lan med en ursprunglig rantebindningstid 6ver
5 ar) faktiskt var fortsatt positiv pd omkring
3 procent. Med hénsyn till djupet i den senaste
recessionen, och till denna substitutionspro-
cess, verkar utvecklingen i fraga om lanetill-
vaxten inom foretagssektorn emellertid att ha
varit i stort sett oférdndrad i linje med his-
toriska monster i konjunkturcykeln. Effek-
terna av finanskrisen var mycket omfattande,
men foranledde inte en plotslig strypning av
tillhandahéllandet av krediter till ekonomin.
Under arets lopp borjade bankerna att rappor-
tera en minskad atstramning av foretagsla-
nen, framst till foljd av det ldgre bidraget fran
sddana riskbaserade faktorer som de allminna
ekonomiska forhallandena eller risken for att
lantagarna inte kan fullgéra sina ataganden
gentemot banken (se ruta 4).

Den arliga tillvixten i utgivningen av rénte-
barande virdepapper toppade pa 12,3 procent
forsta kvartalet 2010, och ddmpades sedan
gradvis under resten av aret. Den stora efter-
fragan fran investerarna under storre delen av
aret har understotts av en jakt pa avkastning
och av foretagens forbéttrade balansrakningar.
Inom det hogavkastande segmentet nadde
utgivningen rekordhéga nivéer 2010. Samti-
digt var utgivningen av noterade aktier fort-
farande begrinsad och tenderade att minska,
eventuellt till f6ljd av de 6kande kostnaderna
for aktieemissioner.

4 Se ”Survey on the access to finance of SMEs in the euro area”,
i ECB:s médnadsrapport for oktober 2010 (tillgdnglig pa ECB:s
webbplats).



Ruta 4

TOLKNING AV ENKATBASERADE INDIKATORER FOR KREDITSTANDARDER PA LAN TILL FORETAG

Finanskrisen ledde till att bankerna i euroomradet under 2008 stramade &t sina 1dnevillkor till
den privata sektorn ordentligt, och sérskilt villkoren for 14n till icke-finansiella foretag. Ban-
kerna har sedan 2009 fortsatt att strama at 1anevillkoren, om 4n i minskad omfattning. I denna
ruta gors en narmare granskning av utvecklingen av enkétindikatorer for kreditstandarder,
framfor allt under 2010, samt en tolkning av i vilken utstrdckning de kan tillhandahalla tecken
pa en begréansning av tillgangen till bankkrediter.

En gradvis normalisering av enkétbaserade indikatorer for kreditstandarder pa lan

I ECB:s bankutlaningsenkét redogors bland annat for den nettoandel av banker som rapporterar
en atstramning av lanevillkoren till icke-finansiella foretag, berdknat som andelen respondenter
som uppger att de stramat at sina lanevillkor ndgot minus andelen som uppger att de delvis eller
kraftigt lattat pa lanevillkoren. Positiva siffror visar allts& pa en nettoatstramning och nega-
tiva siffror en nettoldttnad av lanevillkoren. Under den finansiella turbulensen 6kade nettoan-
delen av banker som uppgav att de stramat &t lanevillkoren dramatiskt, upp till 65 procent i slu-
tet av 2008. Sedan dess har denna nettoandel visserligen gradvis minskat men det har inte lett
till att lanevillkoren bdrjat latta. Under 2010 fortsatte bankerna i euroomradet att f6lja en matt-
ligt atstramande politik, och nettoandelen av banker uppgav att de stramat at lanevillkoren till
nivéer ndgot over det langsiktiga genomsnittet (se diagram A). Under arets andra kvartal védnde,
tvirt emot vad som forvéntats, den nedétriktade trenden for nettodtstramningen av lanevillko-
ren till foretag tillfalligt, i ett 1dge med spanningar som utlostes av statsskuldkriserna. Efter den
negativa utvecklingen av lanevillkoren till foretag andra kvartalet 2010, pekade uppgifter for
arets andra hilft pa en stabilisering, dér 4 procent f6ljt av 0 procent av bankerna uppgav att de
stramat at sina lanevillkor i nettotermer.

Diagram A Forandringar i kreditstandarder

Det tryck i fraga om kapitaltackningsgrad och  [RETEYSZUENT LA ELICN A G T TG
finansieringsposition som kan hérledas till till foretag

den finansiella turbulens som boérjade i mit-
ten av 2007 har pressat bankerna i euroomra-

(nettoprocent av banker som bidrar till en dtstramning
av standarder)

= kreditstandarder

det att granska sina s.k. leverage ratios, dvs. ... langsiktigt genomsnitt
kvoten mellan deras totala, icke-riskvagda 70 70
tillgdngar och deras egna kapital. Rent all- 60 60
mént har bankerna varit tvungna att gora sig s
av med tillgéngar, i forsta hand sina mer lik- 0
vida kortsiktiga tillgdngar, medan foretags-
och hushéllslanen, i egenskap av tillgangar 0
med ldngre 1optider, ligger langst ner pa listan =1 N L\ 2
over de tillgdngar som man vill silja av. Gene- 10
rellt sett gar det endast att minska séddana till- 0 A o 0
gangar genom att ta tillbaka lan eller genom o V\/\/ -10
att begrinsa nyutlaning. En del av den senaste 20
tidens atstramning av lanevillkoren kan déar- 20 | | | | | | | 0
med forklaras av dessa “renodlade” begrins- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ningar pe01 utbudssidan som ar kOpplade till Kaélla: ECB:s bankutlaningsenkat.
. ks
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oro Gver bankernas balansrakningar. Mer ingdende undersokningsresultat visar att under 2010
spelade uppfattningen om risk, dvs. bankernas beddmning av den effekt som makroekono-
miska forhéllanden kan ha pa lantagarnas riskprofil och kreditvirdighet, faktiskt en ledande
roll bakom atstramningen av lanevillkoren. Jimfort med 2008 och 2009 verkar “renodlade”
begrinsningar i bankernas tillgéng till finansiering ha haft mindre betydelse for atstramningen
av lanevillkoren, vilket pekar pa en gradvis normalisering av bankernas vilja att 1ana ut till den
privata sektorn. Detta kommer sannolikt att ytterligare minska risken for en kreditatstramning
(en s.k. credit crunch), som inte materialiserades eftersom efterfragan pa lan minskat, samtidigt
som effekten av de “renodlade” begriansningarna i bankernas tillgang till finansiering dimpades
av ECB:s extraordindra penningpolitiska atgarder.

Resultat fran bankutldningsenkdten kan med fordel kompletteras med resultat fran enkétun-
ders6kningen om sma och medelstora foretags tillgang till finansiering (SME-enkéten). Den
senaste SME-enkéten, som omfattade perioden fran mars till september 2010, visade att till-
gangen till banklan forbéttrats nagot (se diagram B). Smé och medelstora foretag anser pa det
hela taget fortfarande att denna tillgang har férsamrats, men antalet respondenter som uppger
att tillgdngen forsdmrats halverades jamfort med enkdtomgangarna under 2009. Nér det gél-
ler storre foretag rapporterade flera foretag en forbattring i tillgdngen till banklan &n en for-
samring. Enkétresultaten pekade ocksa pa att fler fick sina laneansdkningar beviljade och pé en
nagot storre vilja hos bankerna att tillhandahalla lan.

En alternativ tolkning av enkiitresultat om kreditstandarder

Samtidigt som enkitresultat fran 2010 pekar Diagram B Tillgang till banklan fér euroom-
pé en gradvis normalisering av lanevillkoren, WECITRTITIEY

ar det vart att papeka att dessa resultat foku-
serar pa fordndringar och en bedémning ay ~ (procentav respondenter)

nivan pa kreditstandarder tillhandahélls inte — frbiittrad s inte tillampligt

. o . won  Of6randrad sosos Vet inte

direkt. Eftersom lanevillkoren oavbrutet har forsamrad
stramats at i mer &n tvd ar kan man fragasig oo ” i
om och hur nivan pa lanevillkoren kan paverka o —— % = N
den totala kredittillgdngen. _

80 80
Ett ndrmevirde for nivan pa lanevillkor kan, 70 70
i princips, hiarledas genom en kumulering av 60 60
nettoprocentforédndringar i kreditvillkor Gver s -
tiden. Om man gor detta framtrader en upp-
et o . 40 40
atriktad trend i serien. Detta kan tyda pa ett
mitfel i bankernas svar mot stramare kredit- 3¢ 30
villkor. Samma fenomen kan faktiskt observe- 20 20
ras i den amerikanska motsvarigheten bankut- 10 10
laningsenkéten for enroomradet, ”Senior Loan - -

R .. . o——m———r—1 —— 0
Officer Opinion Survey on Bank Lending H2 HI H2 HI
ad? S oaileti 2009 2010 2000 2010

Practlces. . Man kan an.ta att det 1angs1kt1ga banklan banklin
genomsnittet for ldnevillkor (som ligger pa smé och stora foretag

9A1G a 2 a medelstora foreta;
en genomsnittlig nettoatstramning pa 16 pro- ¢
Killa: EU-ECB:s enkétundersokning om sméa och medelstora

cent) dr ett mycket enkelt matt pé detta mat- N nds
o . R Oretags tillgang till finansiering.
fel. Samtidigt, med tanke pa den relativt korta Anm. H1 2010 avser perioden mars—september 2010.
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Diagram C Restriktiva och expansiva ordningar

Gllinzlize @ SEerAe e Ot e, Hil< HeEmn for kreditstandarder och kreditstandarder for

detta langsiktiga genomsnitt fler atstramnings-
an lattnadscykler och dverskattar darfor det
faktiska matfelet. Vid trendfria analyser for
att ta hansyn till det eventuella métfelet, kan
kumulerade lanevillkor anvéndas for att defi-

lan till euroomradets icke-finansiella foretag

= kreditstandarder for lan till icke-finansiella foretag,
trendfriad kumulerad nettoprocent
kreditstandarder for lan till icke-finansiella foretag,
nettoprocent (hdger skala)

niera bankernas utlaningspolitik (métt genom Restriktiv Expansiv Restriktiv

deras lanevillkor), dir negativa avvikelser oo 2" ordning ordning 75

fran trenden pekar pa en expansiv utlénings-

politik medan positiva avvikelser pekar pa en 20

restriktiv utlaningspolitik. 400 : 50
: 3

P& grundval av en sadan analys kan perio- 300 1%

den frén 2003 till 2004 identifieras som en 200 25

period med en “restriktiv utlaningspolitik™

i friga om l4n till féretag, medan den frdn 190

borjan av 2005 till mitten av 2008 motsvarar . .

en period med en “expansiv utldningspolitik™

(se diagram C). Darefter pekar indikatorn pa ~ -100

en fornyad period med kreditrestriktioner och 200 s

1 o . . T T T T T T T
lag i slutet av 2010 fortfarande langt dver sin 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

historiska trend. Killa: ECB.

I allménhet har en atstramning av lanevillkoren en tendens att hejda laneutvecklingen, och latt-
nader av lanevillkoren en tendens att 6ka lanetillvdxten. Empiriska bevis med anvéndning av
nivaindikatorn avslgjar ytterligare icke-linjdra effekter. I synnerhet forefaller den effekt som
lanevillkoren har pé lanetillvixten att ddmpas beroende pé vilken utlaningspolitik som bedrivs:
vid en restriktiv utldningspolitik &r inte den negativa effekten av en nettodtstramning av lane-
villkoren pa lanetillvéxten lika stark som den dr under en period med en expansiv utlanings-
politik (som observerats t.ex. mellan mitten av 2007 och 2008). P4 liknande sétt hejdas den
positiva effekten pa lanetillvixten av en nettoldttnad av lanevillkoren vid en restriktiv utla-
ningspolitik och lanevillkoren kraver en ldngre period av oavbrutna lattnader for att ha en posi-
tiv effekt pa lanetillvéxten. Detta forefaller vara mycket relevant for den faktiska utvecklingen
under 2010. Till foljd av den fordrojda effekten av atstramningen av kreditstandarder och av
dessa uppenbara icke-linjara effekter, pekar resultaten fran bankutlaningsenkéten 2010 pa en
potentiellt negativ effekt av faktorer pa utbudssidan pé lanetillvixten efter slutet av 2010 och
in i forsta halvaret 2011, trots en pataglig normalisering av férdndringar av lanevillkor. Fram-
over bestdr utmaningen fortsatt av att expandera kredittillgangen till den privata sektorn nir
efterfrdgan okar.

FORETAGENS SKULDSATTNING MINSKADE

Eftersom foretagens forbéttrade vinster inte
atfoljdes av kraftigt dkade investeringar
eller av en robust tillvaxt i totala ersdttningar
till anstéllda, ledde aterhdmtningen i inkomst-
flodena till en skarp 6kning av euroomradets
icke-finansiella foretags sparkvot, som fortsatte

under hela 2010. Under andra kvartalet 2010
vénde tillvaxttakten i foretagens totala till-
géngar och blev positiv for forsta gdngen sedan
borjan av 2009, padriven av en ackumulering
av kontanta tillgangar. Till foljd av féretagens
anstrdngningar att minska sina skulder genom
att sdlja av tillgdngar (s.k. deleveraging) och den
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snabba okningen i foretagens sparande i forhal-
lande till BNP, vinde finansieringsgapet (i stort
sett, den utstrackning i vilken icke-finansiella
foretag maste ha tillging till externa finansie-
ringskéllor for att tdcka sina investeringar) och
blev positivt 2010, for forsta gangen pa dver ett
artionde, vilket rent mekaniskt tyder pa att fore-
tagen hade tillrdckligt mycket eget kapital for
att finansiera sina investeringar.

Till f6ljd av detta minskade foretagens skuld-
sittning kraftigt under 2010 (se diagram 22).
Under tredje kvartalet 2010 {61l skulden i for-
hallande till BNP och skulden i férhéallande
till rorelseresultat brutto till 80,6 procent respek-
tive 421,1 procent. Trots detta 1ag den forvintade
andelen betalningsinstéllelser bland foretagen
i euroomradet kvar pd mycket hoga nivaer under
storre delen 2010. Faktum &r att skuldkvoterna
ligger kvar pé historiskt mycket hoga nivaer och
tyder pé att foretagssektorn i euroomradet fort-
farande r sarbar for hdgre externa finansierings-
kostnader och ddmpad ekonomisk aktivitet.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Under 2010 steg den arliga inflationstak-
ten enligt HIKP till i genomsnitt 1,6 pro-
cent, efter att ha sjunkit till 0,3 procent 2009

Diagram 22 Icke-finansiella foretags
skuldkvoter

(procent)

= skuld som andel av bruttodriftsoverskott (vénster skala)

----- skuld som andel av BNP (hoger skala)
450 90
430 85
410 30
390 75
370

70

350
330 65
310 €0
290 55
270 50

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kéllor: ECB, Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Skulden redovisas pa grundval av de kvartalsvisa sektors-
rakenskaperna for euroomradet och omfattar lan, utgivna réante-
bérande virdepapper och pensionsfondsreserver. Uppgifter till
och med tredje kvartalet 2010.

fran 3,3 procent 2008 (se tabell 1). Den positiva
arliga HIKP-inflationen 2010 kontrasterade mot
de negativa siffrorna under perioden juni—okto-
ber 2009 och var ett tecken pa att prisutveck-
lingen haller pa att normaliseras. Den arliga
HIKP-inflationen under 2010 1ag visserligen
under genomsnittsnivan sedan 1999 pa 2 pro-
cent, men borjade stiga i slutet av éret.

Tabell | Prisutveckling

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt ) 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 24
Energi 10,3 -8,1 7,4 -3,2 4.8 8,1 7,3 9,1 11,0 .
Of6radlade livsmedel 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 32
Foradlade livsmedel 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Industrivaror exkl. energi 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Tjéanster 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Andra pris- och
kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53 .
Oljepriser (euro/fat)> 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Révarupriser® 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 45,7

Kéllor: Eurostat, Thomson Reuters, HWWA (Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv) och ECB:s berdkningar.

Anm. Estland ingér i HIKP-data for 2011.

1) HIKP-inflation i januari 2011 enligt Eurostats snabbstatistik.
2) Exklusive byggindustrin.

3) Brent Blend (en manads termin).

4) Exklusive energi; i euro.
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Uppgéngen i HIKP-inflationen under 2010
berodde framst pé att priserna pa ravaror (sér-
skilt olja) steg vasentligt fran de laga niva-
erna 2009 (se diagram 23). Révaruprisernas
utveckling berodde i sin tur pa en aterhdmt-
ning fran den globala konjunkturnedgéng som
hade préaglat 2009 och pressat ned priserna.
De hogre ravaruprisernas bidrag till HIKP-
inflationen 2010 mer &dn neutraliserade det
lagre trycket pé tjdnstepriserna, som paver-
kades av den kraftiga recessionen och det for-
simrade arbetsmarknadslaget 2009 med en
viss fordrojning. Efter att stadigt ha gatt ned
under 2009 sjonk tjansteprisinflationen ytterli-
gare nagot i borjan av 2010 for att darefter vara
relativt stabil.

Nér det giller 16neutvecklingen under 2010
finns det tecken pa att stabiliseringen av arbets-
marknaden ledde till att arbetskostnadsutveck-
lingen naddde botten. Loner (inkl. kollektiva
avgifter) per sysselsatt steg under 2010 i unge-
far samma takt som aret innan, men langsam-
mare dn arbetsproduktiviteten per sysselsatt,
varfor enhetsarbetskostnaderna sjonk samti-
digt som vinstmarginalerna steg. Trots detta
bromsade avtalsloneutvecklingen markant, vil-
ket féormodligen berodde pa kollektivavtalens
fordréjda reaktion pa marknadsliget. Aven
timloneutvecklingen sjonk rejélt, vilket i viss
man helt enkelt berodde pa att antalet arbetade
timmar dkade.

Forvantningarna pé inflationen i konsument-
ledet och forvdntningarna pé kort sikt steg
under 2010 fran de mycket 1dga nivderna 2009.
De langsiktiga inflationsférvantningarna, métta
genom enkdter, var mycket stabila, vilket visade
att forvintningarna fortfarande lag fast for-
ankrade kring ECB-réadets mal att inflationen
pa medellang sikt ska ligga under, men néra,
2 procent.

HIKP-INFLATIONEN PA UPPGANG TILL FOLJD AV
PRISUTVECKLINGEN PA ENERGI OCH LIVSMEDEL
En markant uppgéng i rdvarupriserna var den
viktigaste orsaken till att HIKP-inflationen
i euroomradet steg 2010. Priserna pa industri-
varor, livsmedel och inte minst energirdvaror

Diagram 23 Analys av HIKP:

huvudkomponenter

(arlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

=== HIKP, totalt (vénster skala)
oforddlade livsmedel (hoger skala)
====energi (hoger skala)
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Kélla: Eurostat.

steg fran de ldga nivaerna 2009 (se ruta 5), vil-
ket ledde till att HIK P-inflationen steg trots den
dampande inverkan av en langsammare I6neut-
veckling och en fortfarande 1&g aktivitet. Det
ldga trycket pa arbetskostnaderna paverkade
ocksa den arliga tjdnsteprisinflationen, som
fortsatte att sjunka nagot i borjan av 2010 for att
dérefter ligga pa relativt 1ag niva under resten

av aret (se tabell 1 och diagram 24).
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Ruta 5

RAVARUPRISERNAS UTVECKLING OCH DERAS INVERKAN PA HIKP-INFLATIONEN

De stora prissvangningarna pa ravaror har varit ett stort bekymmer pé senare ar. Priserna pé bade
olja och andra révaror sjonk kraftigt till f61jd av finanskrisen, men har repat sig sedan 2009 (se dia-
gram A). Eftersom révarupriserna spelar en viktig roll for HIK P-inflationen i euroomradet gors hir
en analys av den senaste utvecklingen och utsikterna for varldsmarknadspriserna pa ravaror och av
deras inverkan pa euroomradets HIKP-inflation, i bdde begreppsmissig och empirisk mening.

Ravaruprisutvecklingen

Oljepriserna steg fran omkring 45 US-dollar per fat i slutet av 2008 till 97 US-dollar per fat
i januari 2011. Aven priserna pa metaller och livsmedelsravaror steg markant under denna
period. Prisuppgéngarna kan ha berott pé att férvéntningarna pa en global konjunkturupp-
géng blev mer positiva. Under 2010 hoélls oljepriserna dven uppe av Opecldndernas produktions-
nedskédrningar, medan den kraftiga prisstegringen pa metaller och livsmedelsravaror sannolikt
berodde pa en starkare efterfragan fran tillvaxtlanderna, utbudsbegrénsningar och laga lagerni-
vaer. Det har forekommit livliga diskussioner om vilken roll finansiella floden och spekulationer
spelar pa ravarumarknaderna, men det dr svart att empiriskt méta deras faktiska inverkan.

Pa medellang sikt kommer ravaruprisernas utveckling sannolikt att bero pa de internationella
konjunkturutsikterna. I takt med att den globala aterhdmtningen far faste kan det hdnda att
balansen mellan utbud och efterfrdgan stramas at och att det uppstar ett uppéattryck pa pri-
serna pé andra ravaror in olja. Aven om det
dr svart att forutse hur ravarupriserna kommer
att utvecklas i framtiden pekar en rad fram-

Diagram A Ravaruprisutveckling

atblickande indikatorer — bl.a. terminspriser  (index 2010=100)

och investeringsbankers och andra professio- — andra ravaror &in ofja, totalt

nella prognosmakares forvéntningar — konse- - livsmedel

k oo i . ki tt sti ==== metaller

vent pa att ravarupriserna kommer att stiga — olja

pé medelldng sikt. ) 200
. . 180 180

Hur effekter av ravaruprischocker

fortplantar sig: en begreppsram 160 160

140 < 140

Nar'det galller ravaruprischockers genomsla}g - 0

i priserna i konsumentledet kan det delas in

L . . 1

i direkta och indirekta forsta- och andrahands- 0 100

effekter. ! Med direkta férstahandseffekter 80 80

avses det inflytande prisfordndringar pa pri- 60 b 60

maira ravaror (som livsmedel och olja) har 0 10

pé livsmedels- och energipriserna i konsument- 2005 ' 2006 2007 2008 2009 2010

ledet. Indirekta forstahandseffekter ar de pris- Killor: Bloomberg och Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

fordndringar i konsumentledet som uppstdr ~ (HWWD.
g pp Anm. Den senaste observationen gjordes den 24 februari 2011

pa grund av ravaruprisernas inverkan pa pro-  for oljeravaror och den 18 februari 2011 for Svriga révaror.

1 Se artikeln ”Oil prices and the euro area economy”, ECB:s manadsrapport, november 2004, och rutan "Recent oil price develop-
ments and their impact on euro area prices”, ECB:s méanadsrapport, juli 2004.
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ducentkostnaderna (nér t.ex. en oljeprishojning leder till hogre insatskostnader och priser pa varor
och tjanster med ett betydande oljeinnehéll, sasom vissa kemikalier eller transporttjanster). For-
stahandseffekterna driver upp prisnivan, men har ingen varaktig inverkan pé inflationen.

Med andrahandseffekter avses 16ne- och prisséttares reaktion pa rdvaruprischocken. Om eko-
nomiska aktorer forsoker kompensera for forluster av realinkomst som beror pa tidigare infla-
tionschocker kan detta paverka inflationsférvantningarna och gora ytterligare avtryck i pris- och
Ionesdttningen. En 6vergdende chock kan sdledes bita sig fast och bli svérare att fa bukt med.
Risken att en ravaruprischock ger upphov till andrahandseffekter beror pa flera faktorer, bl.a.
konjunkturldget i ekonomin, produkt- och arbetsmarknaders flexibilitet (sdrskilt om det finns
indexeringsmekanismer som paverkar 16neforhandlingar och prisséttning), inflationsforvént-
ningarnas reaktion och, ytterst, pa centralbankens trovardighet.

Oljeprischocker och HIKP-inflationen

Oljeprisrorelserna har ett direkt inflytande pa HIKP-inflationen via energikomponenten i HIKP.
Oljeprischockers direkta genomslag i energipriserna i konsumentledet fore skatt ar i regel full-
standigt, snabbt och symmetriskt.? Eftersom energipriser i konsumentledet, sirskilt priserna
pa transporttjdnster och eldningsolja, &ven beror pé faktorer som kostnader och marginaler for
raffinering och distribution, samt betydande punktskatter, visar sig elasticiteten i genomslaget
std i relation till prisnivan pa rdolja (se tabellen). Om priset dr 20 euro per fat leder en prishoj-
ning pa raolja pa 10 procent till en forandring i energipriserna i HIKP pa omkring 16 procent,
om priset dr 60 euro per fat blir férandringen omkring 33 procent. Om oljepriserna skulle stiga
till 100 euro per fat skulle elasticiteten 6verstiga 40 procent, forutsatt att raffinerings- och dist-
ributionsmarginaler samt punktskatter var oférandrade.

Det ar svarare att uppskatta indirekta effekter och andrahandseffekter av fordndringar i ener-
gipriserna och resultaten blir ocksd mer osékra. Enligt enkla, icke-strukturella, modeller upp-
gar till exempel de samlade indirekta effekterna och andrahandseffekterna pa HIKP-infla-
tionen efter tre ar av en oljeprishdjning pa 10 procent till omkring 0,2 procentenheter. > Mer
komplicerade modeller, i vilka forvantningarna har en formell roll och hédnsyn uttryckligen
tas till reaktionen i den reala ekonomin och dess aterkopplingseffekter pd nominella variabler,
pekar dock pa en mindre paverkan pa omkring 0,1 procentenhet, forutsatt att energiprischocken

2 Se Meyler, A., ”The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil
prices”, Energy Economics, Vol. 31, nr 6, november 2009, ss. 867-881.
3 Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, ECB, juni 2010.

Raoljeprisernas genomslag i energipriserna i HIKP

(elasticitet)

Riolja Viktat genomsnittligt genomslag Bensin Dieselolja Eldingsolja Naturgas
(euro/fat) i energipriserna i HIKP (%) " (2,6 %)? (1,4 %)? 0,7 %)» (1,8 %)?
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Kélla: Eurosystemets experters berdkningar.

Anm. Det viktade genomsnittet underskattar sannolikt genomslaget négot, eftersom genomslaget antas vara noll for el och fasta bréinslen
pé grund av att det saknas ett tydligt och starkt samband mellan dessa poster och oljepriserna.

1) Baserat pa skatter (moms, punktskatter och andra skatter) i slutet av 2009 och mediankostnader for raffinering och distribution sedan 1999.

HIKP:s virmeenergiposter (vikt: 0,6 %) antas folja samma utveckling som naturgas.
2) Vikt i HIKP.
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uppfattas som 6vergaende och inflationsférvantningarna fortsétter att vara fast forankrade efter
forandringen i energipriserna.

Effekten av prisfordndringar pa industriravaror och livsmedelsravaror

Empiriska bevis tyder pé att en permanent prishdjning pé industriravaror (t.ex. jordbruksrévaror
och metaller) pa 10 procent leder till en uppgang i HIKP pa mindre 4n 0,1 procentenhet efter tre
ar och att effekten dr mycket liten det forsta aret. Industrirdvaror anvinds i produktionen av en
lang rad HIKP-poster, antingen som direkta insatsvaror (t.ex. metaller for bilar, textilier for kla-
der) eller indirekta insatsvaror i den utrustning som anvands for att producera varor och tjans-
ter. Industriravaror &r viktiga i de forsta leden av produktionsprocessen och det finns ett tyd-
ligt fordrojt samband mellan prisférandringar pa dessa ravaror och industrins producentpriser
pa insatsvaror i euroomradet (se diagram B). Nér det géller varor i konsumentledet utgér indu-
striravaror dock en liten andel av produktionsfaktorerna jamfort med andra produktionsfaktorer
som arbetskraft och energi, vilket forklarar det relativt begransade genomslaget. *

En permanent prishojning pé livsmedelsravaror med 10 procent berdknas hoja livsmedelspri-
serna i HIKP med omkring 0,5 procentenhet och den totala HIKP-inflationen med 0,1 procent-
enhet under det forsta aret efter prisstérningen, eftersom livsmedelsposterna utgor 19,2 procent
av HIKP-korgen. Denna uppskattning tar hdnsyn till att viarldsmarknadspriserna historiskt sett
har varit nagot lagre och betydligt mer instabila dn priserna i EU for ett antal livsmedelsravaror
som produceras direkt i EU (t.ex. spannmal, vete, korn, samt smor och ldttmjolk). Denna skill-
nad beror 1 hog grad pa den gemensamma jordbrukspolitiken, som bidrar till att dimpa effek-
terna av globala chocker pa EU:s interna priser

genom prisstodsarrangemang som interven-  [UERGERCA N THAATEIZIT )

tionspriser, importavgifter och kvoter. ®

producentpriser pa halvfabrikat

. o . o o . (arlig procentuell fordndring)
Vilket genomslag ravaruprischocker far pa pri-

serna i konsumentledet 4r sammanfattnings-
vis en komplicerad frdga och beror pa en rad

= industrirévaror " (vénster skala)
----- producentpriser pa halvfabrikat (hoger skala)

faktorer, bl.a. orsaken till storningen (om den jg ii
ar efterfragestyrd eller utbudstyrd), om den 60 14
tros vara dvergdende eller permanent, samt 50 12
pa strukturella aspekter av ekonomin, déar- 40 éo
ibland branschspecialisering och 16ne- och 3 6
prissattningsinstitutioner. Medan det inte finns ?g 2
mycket penningpolitiken kan gora betraffande 0 4
forstahandseffekterna av en rdvaruprischock ;o [ (2)
ar andrahandseffekter nagot som maste und- 20 :4
vikas. Mer flexibla l6ne- och prissattningsme-  -30 -6
kanismer och en trovérdig penningpolitik spe- "S‘g -;30

lar i detta ssmmanhang en viktig roll for att se
till att tlllfalhga I'(?I'CISC.I' ! rayaruprlsoerna .lnte Killor: HWWI, Eurostat och ECB:s berékningar.
leder till en hogre inflation pa medellédng sikt. 1) Serie med sex manaders ledning.

T T T T T T T T T
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

4 Se Landau B. och Skudelny F., ”Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro
area”, Working Paper Series, nr 1104, ECB, november 2009.

5 Se Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. och Onorante, L., ”Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and
non-linearities”, Working Paper Series, nr 1168, ECB, april 2010.
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Diagram 24 Huvudkomponenternas
till HIKP-inflationen

(arliga bidrag i procent; manadsuppgifter)
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Killa: Eurostat.
Anm. Pa grund av avrundning Overensstimmer summan av
bidragen inte helt med det totala indexet.

Virldsmarknadspriserna pa olja fick energi-
komponenten i HIKP — som utgdr 9,6 procent
av totala HIKP — att stiga under 2010 till ett
12-manadersgenomsnitt pa 7,4 procent, vil-
ket kan jamforas med en nedgéng pé 8,1 pro-
cent under 2009. Inflytandet var tydligast
betriaffande varor som har en direkt kopp-
ling till oljepriserna, t.ex. flytande brénslen,
samt brianslen och smorjmedel for person-
transporter, och skedde med en viss fordroj-
ning ndr det giller gaspriserna i konsument-
ledet. Aven livsmedelspriserna steg, sirskilt
priserna pa oféréddlade livsmedel, som steg
med i genomsnitt 1,2 procent 2010, fran bara
0,2 procent 2009. Prisokningstakten pa livs-
medel i konsumentledet berodde, férutom pa
prisstegringen pa livsmedelsravaror globalt,
dven pa tillfdlliga negativa viaderforhallan-
den i euroomrédet som paverkade frukt- och
gronsakspriserna. De sista ménaderna 2010
var inflationsdkningen ganska blygsam betréf-
fande forddlade livsmedel — som omfattar
varor som brod och spannmaél — vilket ledde

till att 12-ménadersgenomsnittet pa 0,9 pro-
cent for 2010 faktiskt var ldgre &n de 1,1 pro-
cent som noterades 2009.

Exklusive energi- och livsmedelspriser
var den genomsnittliga HIKP-inflationen
lagre 2010 &n 2009. Nedgéngen berodde pa
att inhemska faktorer holl tillbaka tjdnste-
prisinflationen samtidigt som den genomsnitt-
liga &rliga prisdkningstakten pa industrivaror
exkl. energi var relativt stabil. Samtidigt steg
den arliga HIK P-inflationen exklusive energi
och livsmedel fran den mycket ldga nivan
andra kvartalet 2010, vilket berodde pa att pri-
serna drevs upp i hela leveranskedjan, bland
annat priserna pa insatsvaror och graden av
kapacitetsutnyttjande. Hogre indirekta skat-
ter och forsvagningen av eurons effektiva vix-
elkurs paverkade dessutom prisékningstak-
ten pa industrivaror exkl. energi, som steg fran
en lagstaniva pd 0,1 procent under hela forsta
kvartalet 2010 till 0,7 procent i december. Pris-
uppgéngen pa industrivaror exkl. energi ddm-
pades nagot av den ldngsamma arbetskostnads-
utvecklingen. Medan prisdkningstakten pa
industrivaror exkl. energi steg under 2010, var
den arliga tjansteprisinflationens rorelser inom
aret daremot mycket begransade efter den ytter-
ligare mindre nedgang som intriffade i borjan
av aret. Den arliga tjdnsteprisinflationen fort-
satte saledes att ga ned under 2010 som helhet
till 1,4 procent jamfort med 2,0 procent 20009.
Denna langsammare forandringstakt i tjénste-
priserna var ganska brett baserad och berodde
bade pa att kostnadstrycket var mer begrénsat
och konkurrensen om kunderna storre i ett 1age
med en relativt svag efterfrdgan. Kommunika-
tionstjdnster utgjorde ett undantag, eftersom det
normalt negativa bidraget fran denna post blev
mindre negativt.

PRODUCENTPRISERNA STEG UNDER 2010

Det uppatriktade pristrycket i leveranskedjan
okade under 2010 till foljd av framst en starkare
global efterfragan pa ravaror. Detta ledde till att
producentpriserna steg i olika led av produk-
tionskedjan, vilket forstarktes av baseffekter av
det anstrangda konjunkturldget och den starkare

konkurrensen 2009.
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Den érliga prisokningstakten pa producentpri-
ser inom industrin (utom byggbranschen) i euro-
omradet 14g pa 2,9 procent 2010, vilket kan jam-
foras med en nedgéng pé 5,1 procent 2009. Den
framsta orsaken var oljeprisutvecklingen, som
drev upp 12-ménadersforandringen i producent-
priserna pa energivaror till 6,4 procent 2010,
jamfort med en nedgang pa 11,8 procent 20009.

Den érliga 6kningstakten i producentpriserna
inom industrin steg dven exklusive bygg- och
energisektorn, men i betydligt mindre grad
(1,6 procent 2010, jamfort med en nedgang
pa 2,9 procent 2009). Denna viandning var sir-
skilt tydlig i fraga om insatsvaror och nagot
mindre fér konsumtions- och kapitalvaror
(se diagram 25).

ARBETSKOSTNADSUTVECKLINGEN VAR DAMPAD
Arbetskostnadsindikatorerna for euroomradet
pekade pa att arbetskostnadsutvecklingen mat-
tades av under 2010 och det finns tecken pa att
loneutvecklingen nadde botten. Medan arstak-
ten i bade avtalsloner och timldoner sjonk avse-
vért var utvecklingen for Ioner (inkl. kollektiva
avgifter) per sysselsatt under 2010 jamforbar
med den laga takten aret innan.

Avtalsloneutvecklingen bromsade rejalt 2010
och lag fjarde kvartalet pa en arstakt pa 1,6 pro-
cent, jaimfort med 2,6 procent 2009. Denna
indikator fangar upp den huvudkomponent
som loner faststillda i forviag genom kollektiv-
avtal utgor. Nedgdngen kan bero pa kollektiv-
avtalens fordrdjda reaktion pa det forsdmrade

Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

Diagram 25 Producentpriser inom industrin

(arlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

= energi (vénster skala)

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

—— kapitalvaror (hoger skala)
konsumtionsvaror (hoger skala)
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Kélla: Eurostat.

arbetsmarknadsldget, som gjorde att arbets-
tagarna fick en simre forhandlingsposition
(se tabell 2).

Arstakten for 16ner (inkl. kollektiva avgif-
ter) per sysselsatt lag pa 1,5 procent tredje
kvartalet 2010, vilket var of6rdndrat jamfort
med 2009. I tre sektorer steg loner (inkl. kol-
lektiva avgifter) per sysselsatt i snabbare takt,
ndmligen i industrin (utom byggbranschen),
inom marknadstjinster med anknytning

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2008 2009 2010
Avtalsloner 33 2,6 1,7
"l-"otala arbetskostnader per 34 2.9
timme
Loner (inkl. kollektiva
. 32 1,5
avgifter) per sysselsatt
Memo:
Arbetsproduktivitet -0,3 -2,3
Enhetsarbetskostnader 3,5 3,9

2009 2010 2010 2010 2010
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
2,1 1,8 1,9 1,5 1,6
2,0 1,9 1,6 0,8
1,4 1,5 1,9 1,5
0,0 2,1 2,5 2,1
1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
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till handel och transport och inom marknads-
tjdnster med anknytning till finans- och fore-
tagsverksamhet. Inom 6vriga sektorer sjonk
daremot 16ner (inkl. kollektiva avgifter) per sys-
selsatt (se diagram 26).

Precis som i friga om avtalslonerna sjonk dven
arstakten i timarbetskostnaderna rejalt, till skill-
nad fran vad som observerades 2009, da timlo-
nedkningarna fortfarande 1ag p& hog niva. Den
langsammare timloneutvecklingen kan delvis
helt enkelt bero pa en dkning av antalet arbe-
tade timmar, eftersom ldngre arbetstid inte
nddvandigtvis leder till hdgre 16ner for arbets-
tagarna om det sker genom t.ex. flextidskon-
ton och statligt subventionerade arbetstidsfor-
kortningar. Det var industrin som drev pa fallet
i den arliga tillvéixttakten i timarbetskostnader
under 2010. Ar 2009 var det denna sektor som
hade haft den snabbaste timloneutvecklingen
och som dragit mest nytta av flextidsatgérder.

Arbetsproduktiviteten per sysselsatt dkade
snabbare dn 16nerna (inkl. kollektiva avgif-
ter) per sysselsatt i euroomradet, vilket
innebar att enhetsarbetskostnaderna sjonk
och vinstmarginalerna steg. Den arliga

Diagram 26 Loner per sysselsatt inom olika
sektorer

arbetsproduktivitetsutvecklingen per sysselsatt
okade till i genomsnitt 2,2 procent under de for-
sta tre kvartalen 2010, vilket kan jamforas med
en nedgéng pa 2,3 procent 2009. Med tanke pa
utvecklingen for 16ner (inkl. kollektiva avgifter)
per sysselsatt sjonk enhetsarbetskostnaderna
med 0,5 procent under aret fram till tredje kvar-
talet 2010, jamfort med en uppgéng med 3,9 pro-
cent 2009 (se diagram 27). Denna nedgang
i enhetsarbetskostnaderna ledde till att rorel-
semarginalerna aterhdmtade sig, och en grad-
vis starkare arlig tillvdxttakt i BNP-deflatorn
visade att prishdjningsféormégan hade stérkts.
Den sistndmnda 6kningen berodde dven pé det
positiva bidraget fran enhetsskattekomponenten
fran andra kvartalet 2010 (se diagram 28).

BOSTADSPRISERNA STEG

Bostadspriserna i euroomradet, som inte ingér
i HIKP, steg med 2,4 procent under de tolv
manaderna fram till tredje kvartalet 2010, efter
att ha sjunkit med 2,9 procent 2009 (se dia-
gram 29). Aven om det sammantaget har varit
frdga om en uppgéang sedan borjan av 2010
fanns det dock skillnader mellan olika ldnder
och regioner i euroomradet och i nagra av dem
fortsatte huspriserna att ga ned under 2010.

Diagram 27 Arbetskostnader i euroomradet

(arlig procentuell forandring; kvartalsuppgifter)

= industri exkl. byggverksamhet
byggverksamhet
==== tjdnster

_1JIJ]JIJJJAJ]JIJ]JII]IJI
2004 2005 2006 2007 2008 2009

I =Il
2010

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

(arlig procentuell forandring; kvartalsuppgifter)

= enhetsarbetskostnader
I6ner (inkl. kollektiva avgifter) per sysselsatt
====arbetsproduktivitet

UL
2009 2010

. ECB
Arsrapport 0
2010

e
2004 2005 2006 2007 ~ 2008

Kélla: Eurostat.



Diagram 28 Dekomponering av BNP-

deflatorn

(arlig procentuell forandring;procentenheter)

== cnhetsarbetskostnader
wws - vinst per enhet
skatt per enhet
—— BNP-deflator
4 4
3 3

-1

2 T T T T T T -2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kalla: Eurostat.

INFLATIONSFORVANTNINGARNAS UTVECKLING
Uppgifter fran professionella prognosmakare
visar att de enkétbaserade 1dngsiktiga inflations-
forvintningarna (fem ar framat i tiden) 1ag nira
2,0 procent enligt Consensus Economic, Euro
Zone Barometer och ECB:s Survey of Profes-
sional Forecasters. Enligt den sistndmnda enka-
ten ligger prognosmakares punktskattningar
av inflationen 2015 som sammanstillts av ECB
fortfarande inom ett snévt intervall pa 1,9-2 pro-
cent under 2010. Aven marknadsbaserade indi-
katorer, ddribland den breakeven-inflation som
berédknas utifran realrdnteobligationer och jam-
forbara tal harledda ur realrdnteswappar, pekade
pa fast forankrade inflationsforvintningar.

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

EUROOMRADETS BNP ATERHAMTADE SIG 2010

BNP-tillvixten i euroomrédet dkade
med 1,9 procent under aret fram till tredje
kvartalet 2010, efter att ha minskat kraftigt

ECB
' Arsrapport
' 2010

Diagram 29 Bostadsprisutvecklingen i
euroomradet

(arlig procentuell forandring; arsuppgifter)

= nominella bostadspriser

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 / 1
0 0
-1 -1
2 2
-3 -3
A4 4
1991 1995 2000 2005 2010
Killa: ECB:s berdkningar baserade pa icke-harmoniserade

nationella uppgifter.
Anm. Uppgifter for 2010 omfattar uppgifter fram till tredje
kvartalet.

med 4,1 procent 2009 (se tabell 3). Flera fak-
torer bidrog till aterhdmtningen under 2010.
Euroomradets export fick draghjilp av den for-
battrade konjunkturen och efterfragan globalt.
Aven lagerforindringar bidrog positivt, sérskilt
under arets forsta hilft, niar foretagen minskade
sina lagernedskérningar. Den inhemska efter-
fragan (exklusive lagerfordndringar) visade
ocksé tecken pé en blygsam aterhdmtning, med
en offentlig konsumtion som fortsatte att stiga
samtidigt som privatkonsumtionen och investe-
ringstakten, som hade sjunkit 2009, steg nagot
(pa arsbasis) tredje kvartalet 2010. Den 6kade
privatkonsumtionen och investeringstakten
berodde delvis pa att det tidigare mycket laga
fortroendet hade starkts. Konjunkturaterhamt-
ningen i euroomréadet har dven framjats av en
expansiv penningpolitik och atgérder for att
aterstélla funktionen i det finansiella systemet.

BNP OKADE FRAMST PA GRUND AV EXPORT

OCH LAGERFORANDRINGAR

Det var framst export och lagerférdndringar
som drev pa tillvdxten i ekonomin under 2010.



Tabell 3 BNP-tillvixtens sammansattning

(forandring i procent, om inget annat anges; sédsongrensat)

Arstakt ! Kvartalstakt >
2008 2009 2010 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
2009 2010 2010 2010 2010| 2009 2010 2010 2010 2010

Bruttonationalprodukt 0,4 -4, . -2,0 0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3

varav:

Inhemsk efterfrigan? 04 -34 .28 0,4 2,1 1,9 . -0,1 0,9 0,9 0,2
Privatkonsumtion 04 -1,1 . =04 0.4 0,6 1,0 . 0,3 0,3 0,2 0,1
Offentlig konsumtion 2,4 2,4 . 1,7 1,1 0,6 0,4 . -0,1 0,1 0,1 0,4
Fasta bruttoinvesteringar -0,8 -11,4 . 96 -50 -08 0,2 . -2 -04 20 -03
Lagerforandringar ** -0,2  -0,8 .08 1,0 1,7 1,2 . 0,0 0,7 0,4 0,1

Exportnetto 3 0,1 -0,7 . 0,7 03 -0,1 0,0 . 03 -0, 0,1 0,2
Export * 1,0 -13,2 .53 57 11,7 113 . 2,0 2,6 44 1,9
Import * 0,8 -11,9 VA 48 124 11,7 . 1,2 4,2 43 1,5

Bruttof6radlingsvérde

varav:

Industri (exkl. byggsektorn) 22 -133 . -6,8 3,6 6,8 52 . 0,6 2,0 2,0 0,4
Byggsektorn -1,2 59 . 58 66 42 31 . -7 -6 0,8 -0,7
Marknadsrelaterade tjénster © L5 -31 . -1,9 0,7 1,4 1,7 . 0,1 0,5 0,7 0,4

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

Anm. De rapporterade siffrorna dr sdsongrensade och delvis kalenderkorrigerade, eftersom inte alla eurolénder rapporterar kvartalsvisa
nationalrikenskapsserier som ér kalenderkorrigerade.

1 Foréndring i procent jamfort med samma period ett ér tidigare.

2 Procentuell fordndring jamfort med kvartalet innan.

3 Bidrag till BNP-tillvixt; i procentenheter.

4 Inklusive anskaffning minus avyttring av vardeforemal.

5 Import och export omfattar varor och tjanster och inbegriper gransoverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom euroomradet
ar inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvands i nationalrdkenskaperna. Dessa uppgifter 4r dérfor inte helt jimforbara med
betalningsbalansstatistiken.

6 Omfattar handelstjénster och reparationer, hotell- och restaurangtjénster, transport- och kommunikationstjanster, tjanster fran
finansformedling, fastighets-, uthyrnings- och uppdragstjénster.

Den offentliga konsumtionen fortsatte att stiga, Diagram 30 Bidrag till kvartalstillvixt i BNP
medan bade privatkonsumtionen och inves-
teringstakten, som hade sjunkit 2009, 6kade
blygsamt pa arsbasis tredje kvartalet 2010. Det

positiva bidraget fran lagerforindringar var — E’;e‘;;ﬁn P

framst begrénsat till arets forsta hilft, da fore- inhemsk efterfragan (exklusive lager)
tagen minskade sina lagernedskirningar jim- e eXportnetto

fort med 2009. Euroomradets export gynna-
des av den forbéttring av omvérldsklimatet som
dgde rum nér finanskrisen borjade ndrma sig
sitt slut, vilket resulterade i en starkare tillvaxt
i bade utvecklade lander och tillvaxtldnder. En
kraftigt stigande efterfrdgan fran utlandet fick
exporten att stiga sirskilt markant under 2010.
Detta ledde emellertid inte till att bidraget
fran exportnettot totalt blev positivt, eftersom
importen dkade i en marginellt snabbare takt.
Privatkonsumtionen och investeringarna fick
aterigen en positiv tillvixt, men repade sig inte 30 ] -3,0
helt fran effekterna av den exempelldsa finan- 2005 205 Ao Ay A0 AWD 200

siella oron och den ekonomiska recessionen  Killor: Eurostat och ECB:s berékningar.
. 1) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.
(se diagram 30).

(bidrag i procentenheter per kvartal; sdsongrensat)
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Privatkonsumtionen dkade med 1,0 procent
under aret fram till tredje kvartalet 2010, efter
att ha minskat med 1,1 procent 2009. Aterhimt-
ningen frimjades av att de reala disponibla
inkomsterna okade och forsiktighetssparandet LT

----- industrins fortroende
sjonk i ett 1age dir osdkerheten minskade i takt ===~ tjiinstesektorns fortroende
med att arbetsmarknaden gradvis stabilisera- 15 - 15
des. En annan bidragande faktor kan ha varit
formogenhetseffekterna av forbattringen av till-
gangsmarknaderna (se ruta 6). Samtidigt som
privatkonsumtionen 6kade stirktes ocksa kon-
sumentfortroendet under 2010 (se diagram 31).
Medan den reala disponibla inkomsten bidrog
till att privatkonsumtionen 6kade var en fort-
satt svag arbetsmarknad den viktigaste orsaken
till den begrdnsade aterhdmtningen i hushal-
lens konsumtion. Privatkonsumtionen ddmpa-
des framfor allt av hushéllens efterfrigan pd TS L o
bilar, som fortsatte att sjunka. Det fanns dock 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Diagram 31 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent: sdsongrensat)

= konsumenternas fortroende

stora skillnader mellan ldnderna som delvis kan
hérledas till skillnader i samband med att de
finanspolitiska stimulanspaketen — framfor allt

Kalla: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkater.

Anm. De redovisade siffrorna ér beriknade som avvikelser fran
genomsnittet for perioden sedan januari 1985 for konsumenternas
och industrins fortroende, och sedan april 1995 for fortroendet

inom tjdnstesektorn.

bilskrotningsprogram — drogs tillbaka.

HUSHALLENS SPARBETEENDE | EUROOMRADET

Under recessionen 2008—2009 okade hushéllen i euroomradet sitt sparande markant. Uttryckt
som glidande summa for fyra kvartal var sparkvoten hogst fjarde kvartalet 2009, da den lag
pa 15,2 procent. Detta var 1,4 procentenheter hogre dn nér recessionen borjade forsta kvarta-
let 2008. Under 2010 sjonk darefter sparkvoten till 14,2 procent tredje kvartalet (se diagram A).
I denna ruta tittar vi ndrmare pa de faktorer som paverkade sparbeteendet i euroomrédet under
recessionen och den nu pagaende aterhamtningen och diskuterar hur sparandet sannolikt kom-
mer att utvecklas i framtiden.

Teoretiska motiv bakom hushallens sparbeteende

I teorier foreslas en rad olika motiv for hushéllens beslut om konsumtion och sparande som kan
vara svara att reda ut. En av huvudprinciperna ar att ménniskor baserar sin konsumtion pa den
reala inkomst de rdknar med att ha under hela sin livstid. Hushéllens sparande blir i detta sam-
manhang ett sétt att forsoka jaimna ut konsumtionen till f6ljd av inkomstvariationer, dels langsik-
tigt, genom att t.ex. pensionsspara, dels mer kortsiktigt, nir deras inkomster andras tillféalligt.

Inkomstfluktuationer dr kanske inte den enda bestdimningsfaktorn bakom foérandringar

i sparkvoten. Vissa hushalls sparande paverkas av hur deras finansiella férmdgenhet och icke-
finansiella tillgdngar utvecklas, eftersom en vérdestegring pa deras nettotillgdngar &r en viktig
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Diagram A Hushallens inkomster,
konsumtion och sparande

faktor for deras nuvarande och framtida kop-
kraft. Det kan ocksa paverkas av osdkerheten

kring framtida inkomster (t.ex. nér det gal_ (6kning jamfort med motsvarande period aret innan; i procent
ler sysselsittningsmdjligheter). Osdkerhet kan 2V disponibel inkomst)
fa hushallen att halla storre likvida reserver = disponibel inkomst (vénster skala)
= 9 @A oeoeo konsumtion (vénster skala)
som de kan anvénda om deras inkomst plots- g g )
ligt skulle sjunka, vilket brukar kallas ”for- 5 16

siktighetssparande”. Hushéllens sparbeslut
paverkas formodligen ocksa av andra ekono-
miska aktorers beslut och agerande. Till exem- 3
pel kan foréndringar i statsfinanserna vara en
viktig faktor: om statsskulden 6kar kan hus-
hallen borja agera enligt ett ’ricardianskt”
monster genom att dka sitt sparande, atmins- 0
tone nagot, eftersom de rdknar med en fram-
tida skattskyldighet.

2

Hushéllens sparande i euroomradet 3 J | | J |
pa senare tid 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Kallor: Eurostat och ECB.

. a a Anm. Sparkvoten méts som glidande medelvirde 6ver fyra kvartal.
Det &r svart att fa det faktum att sparkvo- P £ E

ten har stigit under recessionen att ga ihop

med principen om konsumtionsutjimning infoér en inkomstminskning. En viktig faktor som
kan ha paverkat hushéllens sparbeslut under recessionen var den osdkerhet kring de framtida
inkomstutsikterna som finanskrisen och konjunkturnedgangen ledde till. Sysselsattningen sjonk
markant under recessionen och arbetslosheten i euroomradet steg. Jobbtrygghet var darfor en
sarskilt viktig fraga for hushéllen som fick dem att minska sina utgifter och dka sitt forsiktig-
hetssparande. Efter recessionens slut har Europeiska kommissionens indikator for konsument-
fortroendet dock pekat pé en 6kad optimism bland hushéllen nér det giller det ekonomiska laget
och framfor allt arbetsloshetsutvecklingen i euroomrédet. Detta dr formodligen en av orsakerna
till att hushéllens sparande sjonk under 2010.

Det kan ocksa tdnkas att hushéallens agerande under den senaste konjunkturcykeln paverka-
des av att deras forvantningar pé framtida inkomster férdndrades. Hushéllen kan ha kommit att
rdkna med att deras bostadsformdgenhet skulle sjunka permanent till f6ljd av korrigeringarna
pa bostadsmarknaderna i ménga euroldander. Borsfall under 2008 och i borjan av 2009 ledde
dessutom till en markant minskning av hushéllens finansiella formoégenhet. Bada dessa fakto-
rer uppmuntrade hushallen att spara mer. Finansmarknaderna har sedan dess repat sig och den
senaste informationen tyder pa att bostadspriserna kan ha nétt botten i euroomradet som helhet.
Dessa tvé faktorer har bidragit till en 6kning (jamfort med samma period forra aret) av netto-
formogenheten hos euroomrédets hushall (se diagram B) sedan sista kvartalet 2009 och kan del-
vis vara forklaringen till det minskade sparandet 2010. En viss oro kan emellertid finnas kvar
over balansrdkningarna i vissa regioner av euroomradet, i synnerhet regioner dér tillgdngspri-
serna och skuldnivaerna steg under aren fore finanskrisen, vilket kan fa en del hushall att fort-
sdtta med ett hogre sparande.

En annan kailla till osdkerhet sedan finanskrisen borjade har varit konsekvenserna av de kraftigt
vaxande offentliga underskotten. Automatiska stabilisatorer bidrog till att dimpa recessionens
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Diagram B Hushallens finansiella formogenhet

effekter pa hushaéllens inkomster genom bl.a.
sdnkta skatter och 6kade transfereringar. Vissa
diskretionéra statliga dtgérder, bl.a. de subven-
tioner av bilkdp som erbjods i manga eurolédn-
der, uppmuntrade ocksé konsumtionen under
recessionen. Hur hushéllens sparande péaver-
kades berodde dock i slutdndan pa hur hushal-

(6kning jamfort med motsvarande period aret innan; bidrag till
okning jamfort med motsvarande period aret innan)

mmmm  transaktioner i finansiella instrument
s vArdeforandri il’lg
==== formogenhetsforandring

20 20
len sag pa vilka konsekvenser finansieringen 5 s
av statsskulden skulle fa pé sikt. Kraftigt sti- k
10 TN ? 4 | 10
gande statsskulder och prognoser som pekade ] & [I [} "4‘ ' B
pa fortsatt stora underskott under en langre ST I’" 11 m ‘"| H i ” |‘| 3
: doo a1 . LTI T ERRRRRPP Y PEPPTTT ¢ EL L s
period kan ha spétt pa hushallens oro 6ver de 9 i_ .m.r 1 I
framtida statsfinanserna. En ytterligare kon- -5 4 i 113 -5
solidering av de offentliga finanserna genom  -10 L -10
antingen skattehdjningar eller utgiftsnedskér- 15 15
ningar kommer att piverka hushdllen de nir- ‘ | | | 120
2000 2002 2004 2006 2008 2010

maste aren och kan ha uppmuntrat dem att
bygga upp ett sparande i forvédg. Sadana hén-
syn kan ha varit sarskilt vanliga under de peri-
oder av okad osdkerhet kring statsobligationer pa finansmarknaderna i borjan av 2010 och dven
senare under aret, och kan ha lett till hogre sparnivéer én vad som annars skulle ha varit fallet.

Kéllor: Eurostat och ECB.

Utsikterna for hushallens sparande i euroomradet

Efter nedgangarna i hushéllens sparande under 2010 férvéntas hushallens sparkvot i euroom-
radet sjunka ytterligare ndgot framdver, nar hushallen minskar sitt forsiktighetssparande i takt
med att den ekonomiska aterhdmtningen tar fart och arbetsmarknaden fortsétter att forbéttras.

Det rader dock fortfarande en betydande osékerhet kring hur hushéllens sparande kommer att
utvecklas. Bland nedatriskerna finns mojligheten att dterhdmtningen blir snabbare dn véntat, vil-
ket skulle stdrka hushéllens fortroende och fa dem att 6ka sin konsumtion och minska sitt spa-
rande. Om krisen far hushallen att oroa sig mer &n tidigare dver sina inkomstutsikter eller far dem
att ytterligare omstrukturera sina balansrdkningar och minska sina skulder — utdver de justeringar
som de redan har gjort de senaste tre aren, kan hushéllens sparande dock fortsétta att vara hogre
an fore konjunkturnedgéngen. Efter det att bubblorna har brustit pa vissa tillgdngsmarknader kan
hushéllen nu ocksé ha en mindre optimistisk syn pa den framtida férmoégenhetsutvecklingen. Spa-
randet kan slutligen vara fortsatt hogt om hushallen dr oroade dver hur de hdga statsskulderna och
stora offentliga underskotten kommer att paverka deras framtida skatteborda. Denna oro visar
hur viktigt det ar att regeringarna i euroomradet har trovérdiga strategier for att konsolidera sina
offentliga finanser och korrigera de stora obalanser som byggdes upp under recessionen.

Den offentliga konsumtionen fortsatte att frimja
den ekonomiska aktiviteten, men var mer matt-
lig under 2010 &n aret innan. Den l&ngsammare
Okningstakten berodde péa de konsolideringsan-
strdngningar som syftade till att begrdnsa for-
sdmringen av de statliga budgetsaldona.
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Arstakten i fasta investeringar har varit pa upp-
géng och blev positiv tredje kvartalet 2010. Lju-
sare afférsutsikter, 6kad orderingang och béttre
finansieringsmdjligheter fick foretagen att
aterga till sina tidigare expansionsplaner. Trots
detta har investeringarna aterhdmtat sig i ganska



langsam takt. Takten i bygginvesteringarna var
ddmpad pa grund av de korrigeringar som éger
rum pa bostadsmarknaderna i flera euroldander
efter de stora prisfall pa bostdder som dgde rum
under recessionen 2009. Ovriga investeringar
var fortsatt dimpade eftersom denna kompo-
nent drogs ned av fortsatta omstruktureringar
av balansrdkningarna och en l&ngsam 6kning
av kapacitetsutnyttjandet.

Lagerfordandringar spelade en viktig roll for
den d6kade BNP-tillvixten forsta halvaret 2010.
pa kvartalsbasis bidrog de med 0,7 och 0,4 pro-
centenheter till BNP forsta respektive andra
kvartalet 2010. Bakom aktiviteten forsta halv-
aret 2010 1ag foretagens beslut att minska lager-
nedskérningarna jamfort med 2009, vilket ledde
till snabbare leveranser ldngs hela forsorjnings-
kedjan. Nationalrdkenskaperna visar att forbatt-
ringen nér det géller lagerforandringar tappade
fart under &rets tredje kvartal, da denna efter-
fragekomponent bidrog till BNP:s kvartalstill-
véxt med 0,1 procentenhet.

Euroomradets export av varor och tjdnster
okade kraftigt med 11,3 procent under aret fram
till tredje kvartalet 2010 och himtade ddrmed in
en stor del av nedgangen 2009. Denna 6kning
fraimjades av handeln bdde inom euroomradet
och med omvirlden och kan héirledas till den
starka globala konjunkturuppgéng som dgde rum
nér oron till foljd av finanskrisen avtog. Eftersom
dven importen steg mycket starkt var exportnet-
tots bidrag till BNP:s kvartalsutveckling nagot
negativt de forsta tre kvartalen 2010 som helhet,
dven om sma positiva bidrag registrerades bade
andra och tredje kvartalet. Okningen av impor-
ten och exporten var relativt brett baserad dver
de storsta produktkategorierna, men var sarskilt
stor procentuellt sett betraffande insatsvaror.

INDUSTRIPRODUKTIONEN ATERHAMTADE $1G

Det var framst industrin (exkl. byggsektorn)
som drev pa okningen av produktionen. Inom
industrin (exkl. byggsektorn) steg forddlings-
viardet med 5,2 procent under de tolv manaderna
fram till tredje kvartalet 2010, vilket kan jaimfo-
ras med en okning med 1,7 procent for mark-
nadstjénster och en nedgang med 3,1 procent

for byggsektorn under samma period. Kapa-
citetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin
okade till 76,8 procent under 2010 som helhet
(enligt enkatuppgifter).

Sarskilt produktionen av insatsvaror aterhdm-
tade sig starkt tack vare effekterna av de lang-
sammare lagernedskdrningarna i hela forsor;j-
ningskedjan. Aven produktionen av kapitalvaror
steg kraftigt tack vare en starkare efterfrigan
fran utlandet och, i mindre grad, ljusare inhem-
ska ekonomiska utsikter (se diagram 32). Pro-
duktionen inom byggsektorn fortsatte att ga ned
till foljd av korrigeringarna pa bostadsmarkna-
derna i flera euroldnder. Den negativa utveck-
lingen nér det géller bostadsbyggandet har
mer dn neutraliserat det positiva bidraget fran
statliga infrastrukturprojekt.

ARBETSMARKNADEN STABILISERADES

sA SMANINGOM

Efter den kraftiga forsdmring av ldget pa euro-
omrddets arbetsmarknad som dgde rum 2009
borjade forhallandena stabiliseras under 2010,
da sysselséttningen upphorde att sjunka och
arbetslosheten inte steg lika snabbt.

Diagram 32 Industriproduktionsokning och

bidrag

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

mmm  kapitalvaror

s konsumtionsvaror
halvfabrikat

wosmm  eNErgi

totalt (exkl. byggverksamhet)

4 4
3 3
2 12
1t 1
0 0
-1 -1
2 -2
-3 3
-4 -4
-5 -5
-6 -6
-7 -7
-8 -8
-9 -9
-10 -10
A1 IR -11
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kallor: Eurostat och ECB:s berikningar.
Anm. De redovisade siffrorna ér berdknade som 3-manaders
glidande medelvirden i forhallande till motsvarande medelvérde

3 manader tidigare.
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Sysselsdttningen i euroomradet (rdknat i antal
sysselsatta) var i genomsnitt oférandrad de for-
sta tre kvartalen 2010, vilket var en avsevird
forbattring fran nedgangen pa 1,8 procent 2009
(se tabell 4). Under recessionen 2009 féredrog
manga foretag att hamstra arbetskraft framfor
att bira kostnaderna for uppségningar (i form
av forlorat humankapital och avgangsvederlag).
Eftersom en stor del av den sysselsittningsan-
passning som dgde rum 2009 skedde i form av

nedskdrningar i antalet arbetade timmar per
person, ar forbattringen under 2010 storre rak-
nat i antal arbetade timmar 4n i antal sysselsatta
personer (se ruta 7, dar den senaste utveck-
lingen pé arbetsmarknaden i euroomradet jam-
fors med utvecklingen i USA). Arbetsproduk-
tiviteten steg kraftigt (per arbetad timme och
annu mer réknat i antal personer), vilket bidrog
till att foretagens lonsamhet dkade i ett lige da
loneutvecklingen var ddmpad.

Tabell 4 Arbetsmarknadsutveckling

(forandring i procent jamfort med perioden innan; procent)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Arbetskraft 0,8 0,2 0,0 0,1 0,2 0,0
Sysselsittning 0,8 -1,8 -0,2 0,0 0,1 0,0
Jordbruk V) -1,7 -2,2 0,6 0,0 -1,1 -0,2
Industri? -0,7 -5,7 -1,0 -0,8 -0,3 -0,6
- exklusive byggverksamhet -0,0 -5,3 -1,2 -0,8 -0,3 -0,4
Byggverksamhet -2,1 -6,6 -0,5 -1,0 -0,2 -1,1
Tjanster 1,4 -0,5 0,0 0,3 0,3 0,2
Arbetsloshet?
Totalt 7,5 9.4 10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
Under 25 ar 15,5 19,5 20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
25 &r och Gver 6,6 83 8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

Killor: Eurostat och ECB:s berékningar.

1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.

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

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

Ruta 7

DEN SENASTE UTVECKLINGEN PA ARBETSMARKNADERNA | EUROOMRADET OCH USA: DE STORSTA
SKILLNADERNA OCH ETT HISTORISKT PERSPEKTIV

Den senaste ldgkonjunkturen, som kdnnetecknades av en skarp nedgéng i ekonomisk aktivi-
tet jamfort med tidigare lagkonjunkturer, hade en betydande inverkan pa arbetsmarknaderna
pa bada sidor av Atlanten. Arbetstillfdallen forsvann inom flera branscher och vissa sektorer,
daribland byggverksamhet och finansiella tjénster, drabbades sarskilt hart bade i euroomradet
och i USA. Antalet arbetade timmar sjonk kraftigt i bide euroomradet och USA, dven om jus-
teringen i USA till stor del skedde i form av uppségningar, medan en minskning av det genom-
snittliga antalet arbetade timmar spelade en relativt stor roll i euroomradet.! Arbetskraftsdel-
tagandet fortsatte att vara relativt stabilt i euroomradet till f6ljd av hamstring av arbetskraft,
men sjonk markant i USA, dar ménga arbetstagare som forlorade jobbet har lamnat arbets-
marknaden eftersom det saknas sysselsattningsmojligheter.

1 Serutan ”A comparison of employment developments in the euro area and the United States”, ECB:s méanadsrapport, juli 2010.
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I denna ruta granskas arbetsmarknadsutvecklingen i euroomradet och USA med utgéngs-
punkt i hur vissa indikatorer har utvecklats i samband med den senaste recessionen, jim-
fort med tidigare konjunkturnedgéngar sedan bdrjan av 1970-talet samt under den nuvarande
aterhdmtningen.

Kraftig sysselsdttningsanpassning under ligkonjunkturen

Under den senaste lagkonjunkturen minskade sysselsdttningen i euroomradet med
omkring 2,7 miljoner (se diagrammet) eller 0,8 procent (2,1 procent rdknat i antal arbetade tim-
mar). BNP sjonk samtidigt med 3,0 procent?, vilket innebér en elasticitet pd omkring 0,25 (eller
0,7 i fraga om antal arbetade timmar) (se tabell). For varje procentenhet som BNP sjonk, mins-
kade sysselséttningen i euroomrédet alltsa med 0,25 procentenhet. Det fanns emellertid stora
skillnader mellan ldnderna nér det géller sysselséttningens elasticitet 1 forhallande till BNP, dar
Spanien och Tyskland ir de tva ytterligheterna med en elasticitet pa 2,2 respektive 0,1.% Aven
nir ekonomin borjade aterhdmta sig kvarstod sysselsattningsforlusterna i enroomradet fram till
slutet av 2009. Konjunkturnedgangen péverkade sysselsittningen betydligt mer i USA, dér sys-
selsattningsnivan (exkl. forsvaret) sjonk med omkring 5,9 miljoner under lagkonjunkturen.*
I USA minskade sysselsdttningen med 2,8 procent (4,2 procent i antal arbetade timmar) i sam-
band med en nedgang i BNP pa 2,7 procent, vilket innebar att sysselséttningens elasticitet i for-
hallande till férdndringar av produktionen motsvarade 1 (1,5 i antal arbetade timmar).

Jamfort med tidigare ldgkonjunkturer sedan
borjan av 1970-talet Gverensstamde sysselsatt-
ningens elasticitet i forhallande till produk-
tionen i stort sett med historiska matt i USA,  (miljoner personer)
medan den visade sig vara betydligt lagre — curoomridet
i euroomrédet. Réknat i antal arbetade timmar
var den i stort sett jaimforbar med tidigare lag-
konjunkturer i USA och, om 4n i mindre grad,
i euroomradet. Fordndringen nir det géller hur
sysselsdttningen har paverkats i enroomréadet
beror bl.a. pa att flera eurolédnder i mycket stor
utstrdckning utnyttjade arbetstidsforkortningar
specifikt for att skydda sysselsdttningen.

Sysselsattningsutveckling i euroomradet och USA

Den senaste lagkonjunkturens effekter pa
arbetsmarknaden har emellertid inte bara
handlat om minskad sysselsittning. Arbets-
l6sheten i euroomradet steg fran 7,2 procent
forsta kvartalet 2008 till 9,3 procent vid slu-
tet av konjunkturnedgangen andra kvartalet

.. o g . 120 T T ; T T ; T 120
2009. Det var den hogsta nivan sedan tredje 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
kvartalet 1998. Oknmgen var dnnu mer dra- Killor: Eurostat, Bureau of Labor Statistics och ECB:s

matisk i USA, dér arbetslosheten steg med  berikningar.

2 Om inte annat anges anger siffrorna genomsnittlig kvartals- eller manadstillvaxt (uppriknat till arstakt).

3 For mer information om skillnaderna mellan euroldnderna, se artikeln "Labour market adjustments to the recession in the euro
area”, ECB:s méanadsrapport, juli 2010.

4 Motsvarande siffra fran konjunkturtopp till konjunkturbotten i sysselsdttningen var strax over 8 miljoner (dvs. mellan forsta kvar-

talet 2008 och sista kvartalet 2009).
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Arbetsmarknadsindikatorer i euroomradet och USA

(procentuell forandring; procentenheter)

Pégiende expansion Senaste recessionen Tidigare recessioner
Euroomridet USA | Euroomradet USA | Euroomradet USA

Befolkning 6ver 16 ar 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Arbetskraftsdeltagande (procent) 56,1 64,3 56,4 65,7 534 64,4
Forandring i arbetskraftsdeltagande -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Arbetsloshet (procent) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9
Forandring i arbetsloshet 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4
Arbetslosa i mer d4n 6 manader (i procent av totalsiffran) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9
Forandring i antal arbetslosa i mer dn 6 méanader 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6
Sysselsittning -0,5 -0,3 -0,8 2,8 -0,6 -1,2
Arbetade timmar, totalt -0,5 0,3 -2,1 -42 0,9 -1,9
Sysselsittning i forhallande till befolkning (i procent) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Forindring i sysselsdttning i forhallande
{ill befolkning -0,4 -0,7 -0,7 2,2 -0,7 -1,6
Enhetsarbetskostnader -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Memo
Bruttonationalprodukt 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2
Genomsnittlig varaktighet (i kvartal) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Kallor: Eurostat, OECD, Europeiska kommissionen, Bureau of Labor Statistics och ECB:s berdkningar.

Anm. Dateringen av cyklerna baseras pa uppgifter frdn National Bureau of Economic Research (NBER) och Centre for Economic
Policy Research (CEPR). Uppgifter avseende pagaende expansion loper fram till 3 kv 2010 for euroomréadet och fram till 4 kv 2010 for
USA. "Befolkning" avser personer 6ver 15 ar i USA. Om inte annat anges ér siffrorna genomsnitt av kvartals-/manadsokning uppréknat
till arstakt. Arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad har beraknats for befolkning 6ver 16 respektive 15 ar. Arbetskraftsdeltagande,
sysselsittningsnivd och arbetsloshet mattes sista kvartalet av expansionen och recessionen och utgdr inte genomsnitt som siffrorna
for forandring och 6kningstakt. Enhetsarbetskostnader i USA avser foretagssektorn.

omkring 5 procentenheter fran konjunkturtoppen till konjunkturbotten och lag pa 9,5 procent
andra kvartalet 2009. Medan arbetskraftsdeltagandet i euroomradet i ett historiskt perspektiv
var ganska stabilt sjonk det dessutom mer i USA dn under tidigare lagkonjunkturer, vilket tyder
pa att arbetsloshetstalet eventuellt underskattar méngden lediga resurser pa arbetsmarknaden.
Den ihallande 6kningen av arbetslosheten ledde ocksa till att andelen personer som varit arbets-
16sa i mer dn sex manader (av antalet arbetslosa totalt) steg till omkring 30 procent, vilket &r
en exceptionellt hog niva med amerikanska matt. Andelen langtidsarbetslosa har historiskt sett
varit betydligt storre i euroomradet &n i USA, men under den senaste lagkonjunkturen var den
i stort sett oférdndrad pa néstan 59 procent. Under den senaste ldgkonjunkturen steg enhets-
arbetskostnaderna i euroomradet med 4,4 procent (eftersom kostnaderna, pa grund av ham-
stringen av arbetskraft, inte sjonk lika mycket som foradlingsvérdet), vilket var betydligt snab-
bare &n de 1,7 procent som noterades i USA, dér nedskdrningar av sysselséttningen ledde till en
stark produktivitetsforbattring och till att arbetskostnadsutvecklingen avtog markant.

Blygsam sysselséttningsokning i borjan av aterhimtningen

Trots att det ar alltfor tidigt att bedoma den pagaende aterhamtningen ur ett arbetsmarknadsper-
spektiv kan det dnda vara intressant att lyfta fram nigra tydliga inslag i den padgaende anpass-
ningen. Eftersom arbetsmarknaden normalt reagerar pa en 6kad ekonomisk aktivitet med en
viss fordrojning har arbetsmarknadsléget i euroomradet som véntat i nagon man fortsatt att for-
sdmras under den nu pagaende dterhdmtningen. Sysselséttningen sjonk med 3,7 miljoner mel-
lan andra kvartalet 2008 och slutet av 2009. Enligt statistik fran EU:s arbetskraftsundersokning

5 For en detaljerad jamforelse av 16neutvecklingen i euroomradet och USA, se rutan ”Wage developments in the euro area and the
United States during the recent economic downturn: a comparative analysis”, ECB:s manadsrapport, maj 2010.
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sjonk arbetslosheten i euroomradet till 9,8 procent av den totala arbetskraften tredje kvarta-
let 2010, vilket var nagot ldgre en den hoga nivan forsta kvartalet. Andra tecken pé en forbétt-
ring som borjar framtrida i euroomréadet dr den positiva 0kningstakten nér det géiller antalet
arbetade timmar och att enhetsarbetskostnaderna har slutat att stiga. Laget pd den ameri-
kanska arbetsmarknaden borjade forbattras i borjan av 2010 (sex ménader efter det att ater-
hamtningen hade inletts), med blygsamma dkningar av sysselsidttningen och en liten nedgéng
1 arbetslosheten.

I bade euroomradet och USA maérks forbattringen pa arbetsmarknaderna dven i utvecklingen
nér det giller antalet arbetade timmar (se tabellen). Arbetslosheten i USA sjonk inte forrdn for-
sta kvartalet 2010 och har dérefter varit i stort sett stabil. I euroomradet har den emellertid fort-
satt att stiga, om 4n i1 langsammare takt d4n de senaste kvartalen. Detta &r typiskt for en langsam
forbattring av arbetsmarknaden, dar skapandet av sysselsattning for narvarande inte ar tillrack-
ligt starkt for att minska antalet arbetslosa. En annan faktor som pekar pé en trog aterhamt-
ning pa arbetsmarknaden ar det faktum att arbetskraftsdeltagandet har varit fortsatt 14gt. Detta
géller sérskilt USA, dven om det har funnits en del tecken pa en stabilisering de senaste ména-
derna. Andelen personer som har varit arbetslosa i mer dn sex ménader i forhallande till antalet
arbetslosa totalt har samtidigt fortsatt att véxa till historiskt hga nivaer i bade euroomréadet och
USA (65 procent och strax under 45 procent — se tabellen). Aven om denna 6kning frimst tros
vara konjunkturell innebér den i bada fallen en forstorelse av humankapital som kan leda till en
hogre strukturell arbetsloshet.

Det har sammantaget funnits vissa skillnader mellan arbetsmarknadens utveckling i euroom-
radet respektive i USA. For det forsta har anpassningen pa den amerikanska arbetsmarkna-
den varit storre, trots att nedgangen i aktivitet var mer markant i euroomréadet dn i USA. Séar-
skilt betraffande arbetskraftsinsatsen hade anpassningen i euroomradet mer att gora med antalet
arbetade timmar per person dn med antalet sysselsatta — delvis p& grund av den omfattande
anvandningen av arbetstidsforkortningar — medan den i USA i relativa termer framst utgjordes
av fordndringar i antalet sysselsatta. Med tanke pa produktionsfallets omfattning kan anpass-
ningen i euroomréadet for det andra vara mindre markant &n under tidigare lagkonjunkturer,
i synnerhet i frdga om sysselséttningsforluster. Den amerikanska arbetsmarknaden har déare-
mot uppvisat mycket storre nedgangar i arbetskraftsdeltagande och kraftiga 6kningar av arbets-
l6shetens varaktighet, samtidigt som sysselsattningsforlusterna har varit i stort sett jamforbara
med tidigare lagkonjunkturer med hénsyn till den kraftiga nedgangen i aktivitet. Trots att for-
samringen av arbetsmarknadslaget inte var lika markant i euroomradet har andelen personer
som har varit arbetsldsa i mer d4n sex manader nu vuxit till exceptionellt hoga nivéer, vilket
kraver effektiva politiska atgdarder. Om denna situation inte atgiardas snabbt genom en aktiv
arbetsmarknadspolitik och dtgérder for att framja ett livslangt ldrande riskerar den forstorelse av
humankapital som ar forknippad med langa perioder av arbetsloshet att leda till en hogre struk-
turell arbetsloshet. Detta skulle gora det svért att & arbetslosheten att sjunka till de nivder som
radde fore recessionen nér aterhdmtningen far faste.

Statistik dver antalet sysselsatta fram till tredje jimnades ut av sysselsdttningsforluster inom
kvartalet 2010 visar att sysselsdttningsékning- jordbruket, industrin och marknadstjanster

arna 2010 dgde rum i vissa tjdnstebranscher, som ror handel och transport. Bland industri-
nidmligen offentlig forvaltning och marknads- néringarna var det byggsektorn som drabbades

tjanster inom finans och niringsliv. Okningarna  hardast.
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Arbetslosheten 1dg i genomsnitt pa 10,0 pro-
cent 2010, vilket var en dkning fran 9,4 pro-
cent 2009, men manadstakten i denna indikator
sjonk fran och med arets andra kvartal. Arbets-
l6shetsutvecklingen var ungefiar densamma
i hela euroomradet, 4&ven om den paverkades av
en del landspecifika sédrdrag. Den genomsnitt-
liga 6kningen av antalet arbetslosa sjonk dess-
utom markant jaimfort med siffrorna f6r 2009
(se diagram 33).

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

STABILISERING AV UNDERSKOTTET | DE
OFFENTLIGA FINANSERNA | EUROOMRADET 2010
Den senaste finansiella och ekonomiska kri-
sen ledde till kraftiga 6kningar av de offentliga
underskotts- och skuldkvoterna och till att akto-
rerna pé finansmarknaderna under 2010 borjade
ifrdgasitta hallbarheten i de offentliga finan-
serna i vissa euroldnder. For att mota den paga-
ende statsskuldskrisen och negativa spridnings-
effekter genomforde de mest berdrda ldnderna
ytterligare konsoliderings- och strukturrefor-
mer for att aterstdlla fortroendet. Krisen visade
att sunda offentliga finanser dr en nddvéndig

Diagram 33 Arbetsloshet

(manadsuppgifter; sisongrensat)

mem  arlig fordndring i miljoner (vdnster skala) V
----- procent av arbetskraften (hoger skala)
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Killa: Eurostat.
1) Arliga forandringar 4r inte sisongrensade.
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forutsittning for en dvergripande makroekono-
misk stabilitet och finansiell stabilitet.

Efter kraftiga forsdmringar i de offentliga
finanserna under tvé ar stabiliserades under-
skottet i de offentliga finanserna i euroom-
radet 2010, d4ven om underskottsnivderna
varierade stort mellan olika lander. Enligt Euro-
peiska kommissionens hdstprognos, som publi-
cerades den 29 november 2010, lag det genom-
snittliga underskottet i de offentliga finanserna
i euroomradet 2010 pa samma niva som 2009,
dvs. 6,3 procent av BNP (se tabell 5). Stabi-
liseringen av underskottet i statsfinanserna
berodde delvis pa att statliga inkomster éter
O0kade mot bakgrund av en ljusare makroeko-
nomisk utveckling, efter att ha minskat kraf-
tigt 2009. Samtidigt minskade dkningstakten
i statsutgifterna i samband med utfasningen av
de finanspolitiska stimulansatgidrder som varit
i kraft sedan slutet av 2008, och nya finanspo-
litiska konsolideringsétgirder uppvigde den
fortsatt relativt starka dkningen av sociala
utgifter, kapitaltransfereringar och réntebetal-
ningar. Utgiftsbegransningen var sérskilt utta-
lad i frdga om statliga investeringar och 16ner
till statsanstidllda, med nedskédrningar bland
statsanstédllda samt frysta eller sdnkta 16ner
i flera lander. I forhallande till BNP var bade
statliga totala inkomster och utgifter i stort sett
oférdndrade fran 2009, pa 44,4 procent respek-
tive 50,8 procent.

Kommissionens hdstprognos 2010 ar, for
de flesta ldnder, mer gynnsam 4n de estimat
som presenterades i de uppdaterade stabili-
tetsprogram som ldmnades in mellan decem-
ber 2009 och mars 2010. De senare pekade
pa ett hogre underskott for euroomradet som
helhet, pa 6,6 procent av BNP 2010 jamfort
med 6,3 procent enligt kommissionens prognos
(se tabell 5). I flera fall speglar kommissionens
mer gynnsamma prognoser en starkare ekono-
misk tillviaxt dn viantat som innebér hogre skat-
teintdkter, medan uppfyllandet av de nya malen
for de offentliga finanserna for Portugals del
framst beror pd en betydande engéngsatgird,
namligen att Portugal Telekom 6verfort sina
pensionsfonder till staten.



Tabell 5 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet och eurolinderna

(procent av BNP)

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

Europeiska kommissionens prognos Stabilitetsprogram

2008 2009 2010 2010
Belgien -1,3 -6,0 -4,8 -4,8
Tyskland 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irland -1,3 -14,4 -32,3 -11,6
Grekland 9.4 -15.4 -9,6 -8,00
Spanien -4,2 -11,1 9,3 -9,32
Frankrike -33 -7,5 -1,7 -8,2
Italien -2,7 -5,3 -5,0 -5,0
Cypern 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Luxemburg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -3,9
Nederldnderna 0,6 =54 -5,8 -6,1
Osterrike -0,5 3,5 43 -4,7
Portugal -2,9 9,3 -13 -7,32
Slovenien -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Slovakien -2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Finland 4,2 -2,5 -3,1 -3,6
Euroomradet -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Offentliga sektorns bruttoskuld

Europeiska kommissionens prognos Stabilitetsprogram

2008 2009 2010 2010
Belgien 89,6 96,2 98,6 100,6
Tyskland 66,3 73,4 75,7 76,5
Irland 443 65,5 97,4 77,9
Grekland 110,3 126,8 140,2 143,09
Spanien 39,8 532 64,4 65,9
Frankrike 67,5 78,1 83,0 83,2
Italien 106,3 116,0 118,9 116,9
Cypern 48,3 58,0 62,2 61,0
Luxemburg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Nederldnderna 58,2 60,8 64,8 67,2
Osterrike 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugal 65,3 76,1 82,8 83,59
Slovenien 22,5 354 40,7 39,6
Slovakien 27,8 35,4 42,1 40,8
Finland 34,1 43,8 49,0 48,3
Euroomradet 69,8 79,2 84,2 84,3

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2010, uppdaterade stabilitetsprogram 2009—2010 och ECB:s berdkningar.
Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95.

1) Malet 1 IMF:s och EU:s program for Grekland.

2) Spanien och Portugals nya budgetmal.

3) Enligt "Steering Report on the Budgetary Policy" (juli 2010).

For nagra lander dr emellertid Europeiska kom-
missionens prognoser for underskotten avsevart
hogre dn vad som berédknats i stabilitetspro-
grammen eller i de uppdaterade programmen.
Detta ér fallet for Slovakien (pa grund av lagre
inkomster dn forvintat), men dven for Grekland
och Irland, som hade mycket stora obalanser
i de offentliga finanserna 2010.

I Grekland undergrivdes myndigheternas tro-
vardighet kraftigt av ihallande underskott i de
offentliga finanserna, en hdg statsskuld, skon-
malning av statistik fram till 2009 samt sena-
reldggning av vélbehovliga ekonomiska och
sociala reformer. De grekiska lanekostna-
derna fortsatte att stiga och landet hade allvar-
liga finansieringsproblem och i slutet av april
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tvingades Greklands regering att begéra finan-
siellt stdd fran euroldnderna och IMF. Detta
stod var villkorat genomforandet av ett ambi-
tiost reformprogram for ekonomisk, finansiell,
finanspolitisk och offentlig forvaltning. Efter
en stark inledning, med bland annat betydande
finanspolitiska korrigeringar samt pensions-
och arbetsmarknadsformer, uppstod under érets
andra hélft flera utmaningar i friga om genom-
forandet av programmet och vissa strukturre-
former forsenades. Bland annat dr det sanno-
likt att spridningseffekterna av den statistiska
upprevideringen av budgetunderskottet 2009,
samt intdktsbortfall och ackumulerade oklar-
heter kring socialforsédkringsfonder, har lett
till hogre budgetunderskott dn véntat i under-
skottsmalet for 2010 enligt ENS95. For 2011
har myndigheterna antagit ytterligare konsoli-
deringsatgérder for att fullt ut ta igen den mark
som forlorats 2010 och som sédant &r program-
met fortfarande i stort sett pa rétt spar. Ytter-
ligare atgirder i storleksordningen runt 6 pro-
cent av BNP maste emellertid faststdllas for
de ndrmsta aren for att uppfylla mélet att
minska budgetunderskottet till under 3 pro-
cent av BNP senast 2014. Dessutom &r ytter-
ligare ambitidosa atgdrder pad omrédet for
strukturreformer nédvéndiga.

Trots de omfattande finanspolitiska konsoli-
deringsatgidrder som den irlandska regeringen
vidtagit gick det inte att undvika en forsam-
ring av det statsfinansiella l4get, vilket beror pa
en kombination av svaga underliggande offent-
liga finanser, allvarliga strukturproblem inom
banksektorn och att de offentliga finanserna
ar starkt exponerade mot finanssektorn. Den
mycket stora 6kningen av underskottet orsa-
kades delvis av kraftigt minskade skatteintdk-
ter till f6ljd av den kraftigt forsimrade kon-
junkturen, en kraftig nedgéng i den inhemska
efterfrdgan och en vindning av tidigare ofor-
utsedda fastighetsrelaterade skatteinkomster
sedan bostadsbubblan sprack. Dessutom drev
exceptionellt statligt stod till banksektorn upp
budgetunderskottet till 6ver 30 procent av BNP.
Nér marknadens fortroende minskade tving-
ades den irlindska regeringen i november
begira finansiellt stod fran EU/IMF, som var
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kraftigt villkorat till ett atgdrdsprogram. Det
associerade anpassningsprogrammet bygger
pa en fyraarsstrategi for budgetkonsolidering
och strukturreformer, inklusive en omfattande
omstrukturering av banksektorn. Mélet ar att
minska det offentliga underskottet till under
3 procent av BNP senast 2015 och att ater-
stédlla fortroendet for hallbarheten i de irldndska
offentliga finanserna.

Sammantaget uppvisade ndstan alla eurolén-
der ett underskott dver referensvérdet pa 3 pro-
cent av BNP 2010. I slutet av 2010 omfattades
15 eurolédnder av ett forfarande vid alltfor stora
underskott, med tidsfrister for att minska sina
underskott till under referensvérdet pa 3 pro-
cent av BNP som varierade fran 2011 till 2015
(se tabell 6).

Den offentliga skuldkvoten i euroomradet
okade ater kraftigt 2010, om &n i langsammare
takt 4n 2009. Enligt Europeiska kommissionens
héstprognos 2010 6kade euroomradets genom-
snittliga offentliga skuldkvot fran 79,2 pro-
cent 2009 till 84,2 procent 2010, framst till f6ljd
av stora underskott och i mindre utstrack-
ning pa grund av stddet till finanssektorn och
Grekland. Till skillnad fran tidigare ar var
6kningen 2010 av skuldkvoten mindre dn den
som &r implicit av nivan pa underskottet. Anled-
ningen till detta var att stock-flow anpassningar
som, om &n lagre, fortfarande 6kade skuldni-
van, mer &n utjimnades av effekten av nominell
BNP-tillviaxt pa deflatorn. Med detta sagt lag
skuldkvoten i slutet av 2010 &ver referensvér-
det pa 60 procent av BNP i 12 av 16 eurolin-
der och langt &ver 100 procent av BNP i Grek-
land och Italien.

Trots de forbattrade utsikterna for de offentliga
finanserna jamfort med tidigare forvantningar
i ett antal ldnder, dr det statsfinansiella laget
i euroomradet fortsatt svart. Detta har bidragit
till 6kade spanningar pd marknaderna for stats-
obligationer. Spanningarna intensifierades dven
pa finansmarknaderna — enligt vad som speg-
las 1 statsobligationsréntorna — 2010 och i bor-
jan av 2011 i ett antal l&inder med en sérskilt
negativ utveckling i de offentliga finanserna (se



Tabell 6 Forfaranden vid alltfor stora underskott i eurolanderna

(procent av BNP)

Budgetsaldo 2010 Start
Belgien -4,8 2010
Tyskland -3,7 2011
Irland -32,3 2010
Grekland -9,6 2010
Spanien 9.3 2010
Frankrike -7,7 2010
Italien -5,0 2010
Cypern -5,9 2010
Luxemburg -1,8 -
Malta -4,2 2010
Nederldnderna -5,8 2011
Osterrike -43 2011
Portugal -1,3 2010
Slovenien -5,8 2010
Slovakien -8,2 2010
Finland -3,1 2010

Rekommenderad genomsnittlig

Tidsfrist strukturell anpassning per ar

2012 Va

2013 >0,5

2015 2

2014 >10 totalt 20092014
2013 >1,5

2013 >1

2012 >0,5

2012 1%

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1

2011 Y

Kallor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2010 (kolumn 1) och Ekofinradets rekommendationer (kolumnerna 2, 3 och 4).
1) Den 7 december 2010 forlangde Ekofinradet fristen for korrigering av det alltfor stora underskottet i Irland med ett ér till 2015.

avsnitt 2.2 i kapitel 1 for en analys av utveck-
lingen pa marknaden for statsobligationer).

Det dr sérskilt svart att skilja mellan de cykliska
och strukturella faktorer som ligger bakom
budgetutvecklingen pa grund av osdkerheten
i beddmningen av den trendméssiga tillvixten
och produktionsgapet i realtid. Trots denna osa-
kerhet forbattrades, enligt Europeiska kommis-
sionen, konjunkturkomponenten i underskottet
under 2010 for forsta gdngen sedan 2007. Den
finanspolitiska inriktningen i euroomradet,
maitt som fordndringen i det konjunkturrensade
priméra budgetsaldot (korrigerat fér den excep-
tionella rekapitaliseringen av banker pa Irland),
bedoms ha varit i stort sett neutral under 2010,
vilket dirmed inledde en vindning fran den
expansionistiska inriktningen 2008-2009 till en
forvantad atstramning 2011.

BUDGETKONSOLIDERING VANTAS 2011

Under 2011 vintas de offentliga finanserna
i euroomrédet utvecklas ndgot béttre, dven
om det forvdntas att underskottet fortfa-
rande kommer att vara hogt. Enligt Europe-
iska kommissionens hdstprognos 2010 kom-
mer det genomsnittliga underskottet i de
offentliga finanserna i euroomradet att minska

med 1,8 procentenheter till 4,6 procent av BNP
(se diagram 34). Euroomrédets genomsnittliga
inkomstkvot berdknas 6ka med 0,4 procenten-
heter av BNP, medan den priméra utgiftskvo-
ten berdknas falla med 1,5 procentenheter av
BNP, framst till foljd av konsolideringsatgér-
der, och euroomradets genomsnittliga rénteut-
gifter berdknas 6ka med 0,1 procentenhet av
BNP. En 6vergripande forbattring av det statsfi-
nansiella ldget i euroomradet bor frimst uppsta
till foljd av en atstramning av den finanspoli-
tiska inriktningen, medan effekten av konjunk-
turcykeln sannolikt bedoms bli gynnsam men
liten. Trots den forvéntade forbattringen av det
aggregerade budgetsaldot, vintas endast nagra
fa euroldnder — bland annat Tyskland, Lux-
emburg, Malta och Finland — uppvisa under-
skott i de offentliga finanserna pé eller under
referensvérdet pa 3 procent av BNP 2011. Den
genomsnittliga offentliga skuldkvoten i euro-
omradet berdknas fortsitta att 6ka under 2011
med 2,4 procentenheter till 86,5 procent av
BNP, med skuldkvoter pa 6ver 100 procent av
BNP i tre lander — Belgien, Grekland och Ita-
lien. I Irland vintas de konsolideringsatgérder
som antogs efter stoppdatum fér kommissio-
nens prognoser att halla kvar skuldkvoten under
100 procent av BNP 2011.
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Diagram 34 Utvecklingen i de offentliga

finanserna i euroomradet

(2001-2011; procent av BNP)
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Killa: Europeiska kommissionens ekonomiska hdstprognos 2010.
Anm. Siffrorna for budgetsaldot exkluderar intdkter fran
forsdljningen av UMTS-licenser.

ETT ATAGANDE FOR BUDGETKONSOLIDERING

AR AVGORANDE

Eftersom det statsfinansiella ldget fortfarande
ar mycket anstrangt i flera lander ar det nod-
vandigt att landerna star fast vid sina dtagan-
den att konsolidera de offentliga finanserna.

Den konsolidering av de offentliga finanserna
som faststélls i budgetarna for 2011 ar ett forsta
steg i rétt riktning. Omfattningen av de aktuella
finanspolitiska utmaningarna kraver emellertid
ambitiosa flerdriga konsolideringsatgirder i de
flesta lander. Inte minst med tanke pa den kraf-
tiga 6kningen av utgiftskvoterna under krisen
verkar det i flera ldnder krévas en stark inrikt-
ning pa strukturella utgiftsminskningar, dari-
bland en systematisk omvérdering av de offent-
liga utgifternas omfattning och kvalitet. Detta
ar annu viktigare mot bakgrund av det nuva-
rande laget med allvarliga obalanser i de offent-
liga finanserna: hoga offentliga skuldkvoter och
utsikter till en lagre trendmaéssig tillvixt forvar-
rar de budgetrisker som &r kopplade till even-
tuella ytterligare omstruktureringar av banker
och de berdknade framtida kostnaderna for den
aldrande befolkningen i samband med ofinan-
sierade allminna pensionssystem och hilso-
och sjukvarden. En trovirdig och omfattande
reformstrategi bidrar dessutom till att uppratt-
halla fortroendet pa marknaden, vilket kan
vara sarskilt viktigt i linder med svaga offent-
liga finanser. Dessutom kommer en sadan stra-
tegi sannolikt att f4 en gynnsam effekt pa finan-
sieringsvillkoren pa ldngre sikt som kommer att
utjamna de kortsiktiga kostnaderna i form av
lagre ekonomisk tillvéxt (se ruta 8).

MAKROEKONOMISKA KOSTNADER FOR OCH FORDELAR MED BUDGETKONSOLIDERING

De offentliga underskotts- och skuldkvoterna har dkat kraftigt under den ekonomiska och finan-
siella krisen. En del av denna 6kning beror pa de automatiska reaktioner pa konjunkturldget som
den offentliga sektorns intdkter och utgifter har pa den makroekonomiska utvecklingen, samt pa
andra overgdende faktorer, t.ex. tillfdlliga finanspolitiska stimulansatgirder eller statliga injek-
tioner till banksektorn. Krisen har emellertid lett till en avsevard nedrevidering av de flesta
bedémningar av den potentiella produktionen och till vissa forlorade skatteintékter (t.ex. i sam-
band med fastighetstransaktioner), som kan betraktas som permanenta. Till f6ljd av detta bor
merparten av det underskott i de offentliga finanserna som byggts upp under krisen betraktas
som strukturellt. Detta innebar att det krévs en kraftig konsolidering av de offentliga finanserna
under de nirmsta aren fOr att skapa héllbara offentliga finanser.

Det dr allmént accepterat att en konsolidering av de offentliga finanserna gynnar den ekono-
miska tillvixten pa lang sikt. En minskning av statens finansieringsbehov leder till ldgre langa
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réntor, vilket forbattrar den privata sektorns finansieringsvillkor och stimulerar produktiva
investeringar. For statens vidkommande frigor en lagre skuldniva och lagre dartill horande rén-
tebetalningar resurser for att minska snedvridande skatter och finansiera mer produktiva utgif-
ter. Med sunda offentliga finanser kan dessutom hushall och foretag ha ett fortroende for statens
formaéga att bidra till att dimpa ekonomiska fluktuationer genom att 1dta automatiska stabilisa-
torer verka. Empiriska studier i en lang rad industrialiserade ldnder och 6ver olika tidsperioder
ger bevis for att en hog statsskuld hejdar tillvaxten. !

Vid en konsolidering av de offentliga finanserna avtar normalt den ekonomiska tillvéxten dare-
mot pé kort sikt. Nedskérningar i offentlig konsumtion och offentliga investeringar minskar
direkt de samlade utgifterna, medan hogre skatter och ldagre offentliga transfereringar minskar
hushallens och foretagens disponibla inkomst. De flesta empiriska bevis pekar pé skatte- och
utgiftsmultiplikatorer som &r positiva pa kort till medellang sikt, men minskar med tiden. Detta
speglas ocksé i de normala strukturekonomiska modeller som anvénds for att analysera ekono-
min och gora ekonomiska prediktioner pa kort till medellang sikt.? Under vissa omsténdighe-
ter — sérskilt ndr en dtstramning av de offentliga finanserna innebér att man ror sig fran (nés-
tan) ohallbara till (mer) héllbara offentliga finanser — ar det emellertid mgjligt att de kortsiktiga
konventionella keynesianska effekterna av en konsolidering av de offentliga finanserna kraftigt
dampas eller till och med viander. Det teoretiska fallet med icke-keynesianska effekter pé kort
sikt bygger pa idén att utgiftsnedskidrningar eller skattehdjningar kan leda till en omedelbart
utjamnande 6kning av privat konsumtion och investeringar om de skapar forvantningar pa lagre
skatter — och dirmed hogre disponibel inkomst — i framtiden. Denna idé har ett ndra samband
med teorin om s.k. Ricardiansk ekvivalens, enligt vilken en rationell privat sektor bor internali-
sera statens budgetrestriktion.

Trots svarigheterna att skilja effekten av finanspolitiken pa ekonomin fran andra faktorer,
finns det fa empiriska bevis som tyder pé att icke-keynesianska effekter dominerar under
normala ekonomiska tider. Bevisen pekar trots detta pa att eventuella negativa kortsiktiga
effekter av en konsolidering av de offentliga finanserna sannolikt 4r mycket mer dimpad
ndr 1) utgangslédget for de offentliga finanserna dr mycket allvarligt (och ger upphov till oro
pé finansmarknaden och hoga riskpremier), ii) den privata sektorn inte star infor kreditbe-
gransningar (vilket innebér att hushall och féretag kan jaimna ut sin konsumtion och sina
investeringar dver tiden), och iii) en gynnsam effekt av konsolidering av de offentliga finan-
serna pa inflationen — och inflationsforvantningarna — méjliggér en mer ackommoderande
penning- (och valuta-) politik.

Det ar emellertid inte troligt att empiriskt arbete som grundas pa datasampel som ticker mer
“gynnsamma” perioder utgor en bra vigledning for att 6vervéga effekten av konsolidering av
de offentliga finanserna efter en statsskuldkris.® Forlorat fortroende for de offentliga finan-
serna skulle paverka innehavarna av statsskulden, t.ex. banker, pensionsinstitut och individu-
ella investerare, och dirmed undergréva den finansiella stabiliteten och utsikterna fér den reala
ekonomin. Under dessa omstédndigheter dr det helt enkelt inte ett barkraftigt alternativ att borja

1 Sambandet mellan hog skuld och ldgre tillvixt visas for en mycket lang tidsperiod av Reinhart, C.M. och Rogoff, K.S. i "Growth
in a time of debt”, Working Paper Series, No 15639, National Bureau of Economic Research, 2010. For euroomradet 1aggs ekono-
metriska bevis fram av Checherita, C. och Rother, P. i "The impact of high and growing debt on economic growth: an empirical
investigation for the euro area”, Working Paper Series, nr 1237, ECB, 2010.

2 Se artikeln ”The effectiveness of euro area fiscal policies”, i ECB:s manadsrapport fran juli 2010.

3 For en diskussion se Rother, P., Schuknecht, L. och Stark, J., ”The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters”, Occasional
Paper Series, No 121, ECB, 2010.
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genomfora betydande budgetanpassningar. Det kontrafaktiska resonemanget om underlatenhet
att agera under perioder med avsevird stress pa finansmarknaderna &r inte ett héllbart alterna-
tiv, eftersom spanningarna pa finansmarknaderna skulle 6ka, och med all sannolikhet leda till
mycket virre resultat dn vid en konsolidering av de offentliga finanserna. Att skjuta upp en nod-
vandig konsolidering av de offentliga finanserna forvéarrar faktiskt endast problemen, och kom-
mer eventuellt att leda till ett behov av en olédglig allvarlig konsolidering mot bakgrund av mis-
sade tillféllen att skapa det nodvéndiga finanspolitiska manéverutrymmet. 4

4 Konceptet med finanspolitiskt mandverutrymme, och dess konsekvenser for héllbar skuld och/eller inledningen till en kris, beskrivs
i Ostry et al, ”Fiscal Space”, Staff Position Note, No 2010/11, IMF, september 2010.

De finanspolitiska bestimmelserna i for-
draget och i stabilitets- och tillvixtpakten ar
grundldggande for att vigleda beslutsfattare
och underbygga allménhetens och finans-
marknadernas fortroende for finanspolitiken
i EMU. Regeringarna maste strikt hélla sig
till de tidsfrister och mal som anges i Ekofin-
réddets rekommendationer, genomfora alla de
planerade atgdrderna och vara beredda att
vidta ytterligare atgéarder for att uppna malen
om sa behovs. I detta avseende bor de atgir-
der som har aviserats men dnnu inte specifi-
cerats tillrdckligt, presenteras mer detaljerat.
Dessutom bor ldnder diar det makroekono-
miska klimatet forbéttrats ta tillféllet i akt och
korrigera alltfor stora underskott innan tids-
fristerna I6per ut. De bor foljaktligen strava
efter att snabbt na sina medelfristiga mal for
de offentliga finanserna, skapa det finans-
politiska handlingsutrymme som behovs for
att ta itu med kidnda utmaningar, och ha ett
gott lage for att kunna motverka eventuella
oforutsedda budgetforsdmringar.

Ett kraftigt politiskt dtagande att forbéttra
hallbarheten i de offentliga finanserna, till-
sammans med strukturreformer for att ta itu
med makroekonomiska obalanser och svag-
heter inom banksektorn, dr absolut nédvén-
digt, inte minst eftersom detta forankrar for-
véantningar. I det nuvarande laget med 6kad
oro over statsfinansiella problem i euroom-
rédet, med risk for spridningseffekter, ar det
nodvéndigt att alla ldnder uppnar och upp-
rdatthéaller sunda offentliga finanser for att
undvika eventuella ytterligare risker i fraga
om finansieringsvillkoren.
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2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER
OCH BETALNINGSBALANSEN

EURONS EFFEKTIVA VAXELKURS FORSVAGADES
UNDER ARET

Under 2010 paverkades vixelkurserna till stor
del av den ekonomiska aterhdmtningen, finans-
politiska forhallanden och penningpolitiken
runt om i viarlden. Utvecklingen uppvisade
viss volatilitet i flera utvecklade ekonomier,
vilket berodde pa att den ekonomiska é&ter-
hdamtningen fortfarande var sarbar och bero-
ende av stddet fran finans- och penningpoliti-
ken. Under forsta halvaret deprecierade euron
mot flera storre valutor (se diagram 35), vilket
speglade en 6kad oro 6ver statsskulden i vissa
euroldnder. Denna oro ledde &dven till att den
implicita volatiliteten i eurons véxelkurs gente-
mot storre valutor 6kade i maj och juni (se dia-
gram 35). Under andra halvaret 2010 &terhdm-
tade sig euron, i ett lage med viss volatilitet,
framst till f6ljd av minskad oro 6ver statsskul-
der samt mer positiva dn vintade makroekono-
miska nyheter for euroomradet. Pa det hela taget
drevs apprecieringen av utvecklingen i véxel-
kursen USD/EUR. Under 2010 deprecierade
euron med 8,2 procent i effektiva termer matt
mot valutorna i euroomradets 20 viktigaste han-
delspartner (se diagram 36). Till foljd av detta
var genomsnittsnivan fér den nominella effek-
tiva viaxelkursen 6,3 procent lagre 2010 jam-
fort med 2009. Under 2010 1&g euron 5,5 pro-
cent hogre dn det historiska genomsnittet
sedan 1999.

Den 31 december 2010 handlades euron
till 1,34 mot US-dollarn, vilket &r 7,3 procent



lagre dn i borjan av 2010 och 4,2 procent sva-
gare dn genomsnittet 2009. Eurons depreciering
mot US-dollarn under forsta halvéaret 2010 drevs
av en kraftigare makroekonomisk aterhdmt-
ning i USA &n i euroomrédet i borjan av 2010.
Under andra halvaret 2010 stirktes euron mot
US-dollarn som en reaktion pa att de ameri-
kanska myndigheterna godkande ett ytterligare
ekonomiskt stimulanspaket.

Under forsta halvaret 2010 fortsatte euron dven
att depreciera mot den japanska yenen, vil-
ket helt vinde den appreciering som skett 2009
(se diagram 35). Under resten av 2010 fluk-
tuerade den bilaterala vixelkursen JPY/EUR
inom ett relativt smalt band, diar euron hand-
lades till mellan 105 och 115 mot den japan-
ska yenen. Den 31 december 2010 handlades
euron till 108,65 mot den japanska yenen, vil-
ket var 18,4 procent ldgre &n i borjan av aret och
16,7 procent ldgre dn genomsnittet 2009. Vola-
tiliteten 1 vixelkursen JPY/EUR &kade skarpt
i maj och juni 2010 innan den minskade under
andra halvéaret 2010.

Under 2010 deprecierade euron mot det brit-
tiska pundet med 3,1 procent, fran 0,89 brittiska
pund till 0,86 brittiska pund. Euron tappade mot
det brittiska pundet under forsta halvéaret 2010
i ett ldge med oro pad marknaden ver héllbar-
heten i de offentliga finanserna i vissa eurolén-
der. Under érets andra hélft himtade euron till-
baka en del av sina tidigare forluster. I slutet
av 2010 lag eurons bilaterala vaxelkurs mot det
brittiska pundet fortfarande kvar dver sitt histo-
riska genomsnitt sedan 1999, vilket berodde pa
den appreciering som hade dgt rum 2008 och
i borjan av 2009.

Under 2010 deprecierade euron mot den
schweiziska francen med 15,7 procent. Fram
till juni 2010 ddmpades deprecieringen av inter-
ventioner fran den schweiziska centralbanken.
Under andra halvaret 2010 deprecierade euron
ytterligare kraftigt mot den schweiziska fran-
cen, i ett 1dge med viss volatilitet.

Mellan borjan av aret och den 31 december 2010
deprecierade euron mot den kanadensiska

Diagram 35 Vaxelkursutvecklingen och

implicit volatilitet

(dagliga uppgifter)
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Kéllor: Bloomberg och ECB.
Anm. Senaste observationen avser 25 februari 2011.

dollarn (med 11,9 procent), den australiska dol-
larn (med 17,9 procent) och den norska kronan
(med 6,0 procent), framst till foljd av positiva
rénteskillnader gentemot euroomradet. Euron
deprecierade dven mot de asiatiska valutor

. ECB
Arsrapport
2010



som &r kopplade till US-dollarn, dvs. den kine-
siska renminbin (med 10,3 procent) och hong-
kongdollarn (med 7,0 procent). Euron depre-
cierade dven gentemot den koreanska wonen
(med 10,7 procent).

Eurons reala effektiva viaxelkurs — baserad pa
olika kostnads- och prisindex — minskade under
forsta halvaret 2010 for att dérefter stabiliseras
(se diagram 36). I slutet av 2010 1&g nivaerna for
de reala effektiva vdxelkurserna mycket néra
sina historiska genomsnitt sedan 1999. Eurons
reala effektiva KPI-deflaterade viaxelkurs var,
i genomsnitt, 6,9 procent svagare 2010 &n 2009.

BYTESBALANSUNDERSKOTTET OKADE SVAGT 2010
Euroomradets bytesbalans visade ett under-
skott pa 56,4 miljarder euro (eller 0,6 procent
av BNP i euroomradet) 2010, jamfort med ett
underskott pa 51,4 miljarder euro 2009. Denna
utveckling berodde pé ett minskat underskott

Diagram 36 Eurons nominella och reala
effektiva vaxelkurs (EER-20)"

i faktorinkomsterna péd 18,6 miljarder euro,
medan tjidnstebalansen forblev relativt sta-
bil (se diagram 37). Daremot forsdmrades
varubalansen 2010, vilket motverkade for-
bdttringarna i faktorinkomsterna. Efter ater-
hdmtningen i handeln i borjan av 2009 och
forbattringen i handelsbalansen under 2009,
fortsatte handelsbalansen att 2010 visa ett dver-
skott som var 16,2 miljarder euro mindre jaim-
fort med overskottet 2009. Slutligen forsam-
rades underskottet i 16pande transfereringar
med 8,2 miljarder euro 2010.

Den arliga 6kningstakten for euroomréadets
varuexport foljde globala handelstrender. Den
nédde en topp forsta halvaret 2010 och mins-
kade dérefter gradvis. Den viktigaste drivkraf-
ten for uppgangen i varuexporten under arets
forsta hilft var den kraftiga utlindska efter-
fragan som berodde pa sddana tillfalliga fakto-
rer som finanspolitiska stimulansatgiarder och

Diagram 37 Bytesbalans och dess
komponenter

(kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)
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1) En uppgang i EER-20-indexet representerar en appreciering
av euron. De senaste observationerna avser fjarde kvartalet 2010
for nominell och real, deflaterad med KPI, och tredje kvartalet
2010 for real, deflaterad med BNP och real, deflaterad med
ULCT, och grundas delvis pa uppskattningar. ULCT star for
enhetsarbetskostnad i den totala ekonomin (Unit Labour Cost of
the total economy).

ECB
Arsrapport

Ol 010

(arliga uppgifter; miljarder euro)

— 2007
i 2008
2009
w2010
60 60
40 I I 40
| ] =
7
20 % 7 20
ol M % é é [ o 0
B = =g
m /
20 7 é 20
7 7
-40 | | 40
7 7
@ 7
-60 é -60
7
-80 72 -80
7
-100 21 100
-120 -120
-140 | ! -140

T T
Bytesbalans Handels- Tjdnste-
balans balans

Faktorin- Lgpande
komster transfereringar

Killa: ECB.



lagercykeln. Den globala nedgangen i den eko-
nomiska aktiviteten och den gradvisa utfas-
ningen av dessa tillféalliga faktorer under andra
halvaret 2010 bidrog emellertid till att 6knings-
takten i exporten minskade. Okningen av euro-
omradets export stoddes fortsatt av exporten
till Asien och Opec som fortsatte att stiga under
hela aret (se diagram 38). Exporten till USA och
Storbritannien 6kade forsta kvartalet 2010 och
lag darefter kvar oférandrad. Den utldndska
efterfrdgan framjades samtidigt till viss del av
eurons depreciering och den tillhérande posi-
tiva effekten pa euroomradets konkurrenskraft
i fraga om exportpriserna under 2010.

Utvecklingen av euroomréadets varuimport
under 2010 foljde ett liknande monster som det
for exporten. Den arliga 6kningstakten i import-
volymerna fortsatt att 6ka och naddde en topp
andra kvartalet for att ddmpas tredje kvarta-
let 2010. Detta speglade den svaga inhemska
efterfrigan i euroomrédet under arets andra
halft. Det faktum att euroomradets export ar
beroende av importerade insatsvaror fortsatte att
frimja euroomréadets import. Stigande importpri-
ser bidrog ocksa till att virdet av importen 6kade
under hela aret. De hdgre importpriserna berodde
delvis pa hogre priser pé olja under aret, vilket
bidrog till att bredda underskottet i handeln med
olja till 169,6 miljarder euro under tolvmanaders-
perioden fram till november 2010, dvs. langt Gver
nivan pa 132,1 miljarder euro ett ar tidigare.

DIREKT- OCH PORTFOLJINVESTERINGARNAS
SAMLADE NETTOINFLODE MINSKADE

KRAFTIGT 2010

Vad giller den finansiella balansen i euroom-
radet genererade direkt- och portféljinveste-
ringar ett samlat nettoinflode pé 111,2 miljar-
der euro 2010, jamfort med ett nettoinflode
pa 190,3 miljarder euro ett ar tidigare. Denna
minskning berodde framst pa att rdntebdrande
vardepapper genererade ett kraftigt minskat
nettoinflode (med 72,9 miljarder euro) och,
i mindre utstrdckning, pa att utlindska direkt-
investeringar genererade ett 6kat nettoutflode
(med 11,4 miljarder euro). Detta utjamnades
delvis av att aktier gav ett hdgre nettoinflode
(med 5,1 miljarder euro, se diagram 39).

Diagram 38 Euroomradets exportvolym till

valda handelspartner

(index: 1 kv 2005 = 100; sdsongrensat; 3-méanaders glidande
medelvirde)
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Killa: ECB.

Anm. COE star for lander i Central- och Osteuropa. Senaste
observationen avser december 2010 férutom for lander utanfor
euroomradet och Storbritannien (november 2010).

Diagram 39 Euroomradets direkt- och

portféljinvesteringar

(arliga uppgifter; miljarder euro)
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Nir det géller portfoljinvesteringar var kvar-
talsutvecklingen mycket volatil under 2010, och
marknadssentimentet svingde kraftigt. Efter
vissa tecken pa en aterhdmtning i riskaptiten
och en féljande aterhdmtning i frdga om grans-
overskridande portfoljtransaktioner med aktier
forsta kvartalet 2010, tycks den férnyade inten-
sifieringen av spanningarna pa finansmarkna-
derna i maj ha lett till en fornyad 6kning av
investerarnas riskaversion. Medan hemmaho-
rande i euroomradet omvandlade placeringar
i utlindska aktier till likvida medel och hamtade
hem medel, fortsatte hemmahodrande utanfor
euroomradet att investera i euroomradets port-
foljinstrument, vilket sammantaget ledde till att
portfdljinvesteringar genererade ett kraftigt
okat nettoinflode andra kvartalet 2010 (se dia-
gram 40). Under andra halvaret 2010 vinde
balansen i portféljinvesteringar fran nettout-
floden tredje kvartalet till nettoinfloden fjérde
kvartalet, Detta speglade framst utvecklingen
i obligationer. I ett 14ge med oro pa marknaden

Diagram 40 Huvudkomponenter i den

finansiella balansen

(nettofloden; miljarder euro; 3-méanaders glidande medelvirden;
manadsuppgifter)
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over hallbarheten i vissa euroldanders skuldsatt-
ning, sdlde hemmahorande utanfér euroom-
radet euroomradets obligationer under tredje
kvartalet, medan hemmahérande i euroomréa-
det 6kade sina investeringar i utlindska obliga-
tioner. Nér spanningarna pa finansmarknaderna
lattade aterupptog icke hemmahdrande sina kop
av euroomradets obligationer fjarde kvarta-
let. Samtidigt registrerade euroomradet ett net-
toinflode av aktier under andra halvaret 2010,
i ett 14ge dér utldndska investerares intresse for
euroomradets aktier okade.

Direktinvesteringarna forblev relativt ddm-
pade 2010, eftersom bade foretag i euroomra-
det och utomlands minskade sina investeringar
i aktiekapital. Hogre nettoutfloden av direktin-
vesteringar 2010 speglade framst utvecklingen
i ovrigt kapital. Medan foretag i euroomradet
Okade sina floden av 1an till sina utldndska filia-
ler, tog utlindska foretag hem medel.

Uppgifter om euroomrédets utlandsstillning
fram till tredje kvartalet 2010 pekar pé att euro-
omradet hade en nettoskuld till resten av vérl-
den pé 1 184 miljarder euro (motsvarande
13,0 procent av euroomradets BNP), jamfort
med en nettoskuld pa 1 448 miljarder euro (mot-
svarande 16,2 procent av BNP) i slutet av 2009.



3 EKONOMISK OCH MONET]-\.R UTVECKLING
| MEDLEMSSTATER UTANFOR EUROOMRADET®

EKONOMISK AKTIVITET

Produktionen aterhdmtade sig i de flesta med-
lemsstater utanfér euroomradet under 2010
efter den kraftiga nedgangen 2009. Tillvaxtut-
vecklingen priaglades dock av en viss volatilitet
och det fanns stora skillnader mellan ldnderna
(se tabell 7). Aterhimtningen fick framfér allt
draghjilp av exporten i ett ldge dér efterfra-
gan frin utlandet var stark och lagren borjade
byggas upp igen efter de stora nedskirning-
arna 2009. Trots en markant forbéttring av kon-
fidensindikatorerna var den inhemska efterfra-
gan dock fortfarande ddmpad i de flesta lédnder.
Den svaga inhemska efterfragan berodde pa den
ekonomiska korrigering som pagick inom den
privata sektorn och i vissa lander dven inom den
offentliga sektorn. I lander som gick in i lag-
konjunkturen efter en ohallbar konjunkturupp-
géng har den inhemska efterfragan fortsatt att
gd ned dven de senaste kvartalen pd grund av
den utdragna ekonomiska korrigeringen.

Nér det gdller huvudkomponenterna i den
inhemska efterfragan var privatkonsumtionen
i de flesta lander fortsatt ddmpad, vilket i viss
utstrackning berodde pa svaga arbetsmarkna-
der och en svag kredittillvixt. Arbetslosheten
var i manga lander hogre dn 2009, dven om den

allmdnna konjunkturforbattringen i nagra lan-
der ledde till att sysselsdttningen dkade fran och
med andra kvartalet 2010. Det fanns markanta
skillnader mellan arbetsmarknadens utveckling
i olika sektorer. Exportbranscher hade i regel
en betydligt storre efterfrigan pé arbetskraft,
en mer gynnsam sysselsittningsutveckling och
starkare lonetillvaxt. Takten i kreditgivningen
till den privata sektorn fortsatte att vara relativt
svag i de flesta medlemslidnder utanfor euro-
omradet, pa grund av bade ett stramt utbud och
en svag efterfragan. Kapacitetsutnyttjandet var
fortsatt lagt, sarskilt inom inhemska sektorer,
men 6kade rejélt i manga ldnders exportsek-
torer. Investeringstakten var 6verlag dimpad
eller i vissa lander till och med starkt negativ pa
grund av den fortsatta korrigeringen pa bostads-
marknaderna och nedgangen inom byggsek-
torn. I vissa ldnder bidrog den fortsatta budget-
anpassningen pé kort sikt till den l&ngsammare
okningen i den inhemska efterfragan.

Bland medlemsstaterna utanfor euroomradet var
BNP-tillvaxten sdrskilt stark i ldander som Polen
och Sverige som hade gétt in i lagkonjunkturen

5 Detta avsnitt omfattar EU-ldnder som inte var en del av euro-
omradet 2010.

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

(arlig procentuell forandring)

2006 2007 2008 2009 20103 2010 2010 2010 20103

1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Bulgarien 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Tjeckien 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Danmark 34 1,6 -1,1 -5,2 . -0,9 2,8 34 .
Estland 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1 -2,7 3,0 5,1 6,6
Lettland 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 3,7
Litauen 7.8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Ungern 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 24
Polen 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3.8 4,7 4,3
Ruménien 7,9 6,3 73 -7,1 -1,2 =32 -1,5 2,2 -0,5
Sverige 43 33 -0,6 =53 . 2,8 4,5 6,8 .
Storbritannien 2,8 2,7 -0,1 -4,9 1,3 -0,3 1,5 2,5 1,5
EU-8! 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
EU-112 4,0 35 0,9 -4,6 1,3 0,2 2,0 3,1 1,6
Euroomradet 3,0 2,8 0,4 -4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Kaélla: Eurostat.

Anm. Kvartalsuppgifterna ér kalenderkorrigerade och sésongrensade for alla lander utom Ruménien och euroomrédet (de ar i dessa fall
endast sdsongrensade)

1) EU-8 omfattar de dtta medlemsstaterna utanfor euroomrédet (per den 31 december 2010) som anslét sig till EU 2004 eller 2007.

2) EU-11 omfattar de elva medlemsstaterna utanfor euroomradet per den 31 december 2010.

3) Siffror for 2010 ar snabbestimat, dvs. prelimindra data.
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med relativt smé obalanser i bytesbalansen jam-
fort med de flesta andra EU-ldnder utanfor euro-
omradet. Aven i en del linder som hade upp-
levt en mycket kraftig konjunkturnedgang 2009
vande utvecklingen rejilt. Efterfragan fran utlan-
det bidrog till att de baltiska ekonomierna, som
hade haft de storsta konjunkturnedgédngarna av
alla EU-ldnder 2009, aterhdmtade sig, &ven om
den inhemska efterfrdgan var svag eller till och
sjonk. Aterhdmtningen i Bulgarien var laingsam
och drevs huvudsakligen av den utldndska efter-
frdgan, samtidigt som den inhemska efterfragan
ddmpades av den fortsatta korrigeringen inom
den privata sektorn. Ruménien var det enda EU-
land utanfér euroomradet dir aktiviteten i ekono-
min fortsatte att sjunka nagot 2010, vilket framst
berodde pa den fortsatta budgetanpassningen.

Den tydliga fordndring som har skett nér det
giller tillviaxtens drivkrafter jamfort med &ret
fore den globala recessionen ar i regel en foljd
av den ekonomiska anpassning som inleddes
under, eller i vissa ldander (bl.a. de baltiska sta-
terna) fore recessionen.

PRISUTVECKLING
Den arliga inflationstakten steg i genomsnitt
under 2010 i de flesta medlemsstater utanfor

euroomradet, trots en fortsatt svag inhemsk
efterfrdgan, en fortsatt stor 6verkapacitet och
lediga resurser pa arbetsmarknaderna. De fram-
sta inflationsimpulserna kom fran stigande livs-
medelspriser, men dven fran energipriser. I vissa
lander underbléstes inflationen av hojningar av
administrativt faststéllda priser och indirekta
skatter. Uppgéangen i de internationella rava-
rupriserna hade i regel ett storre inflytande pa
inflationen i de central- och dsteuropeiska lan-
derna én i 6vriga EU-ldnder utanfér euroomra-
det, eftersom livsmedel och energi har en storre
vikt i deras HIKP-korgar.

Skillnaderna i arlig inflationstakt enligt HIKP
mellan ldnderna var fortfarande stora 2010
(se tabell 8). Den hogsta genomsnittliga infla-
tionstakten noterades i Ungern (4,7 procent),
dar punktskattehdjningar genomfordes i januari
och a@ven tidigare momshdjningar hade en bas-
effekt, samt i Ruménien (6,1 procent), dir man
genomforde en stor momshojning i juli. I de
flesta andra lander lag inflationen i intervallet
2,2-3,3 procent. I Tjeckien, Litauen och Sverige
var inflationstakten i genomsnitt positiv men
lagre dn 2 procent. Lettland var det enda land
som hade en negativ genomsnittlig inflations-
takt 2010, pa -1,2 procent. Utvecklingen under

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

(arlig procentuell forandring)

2006 2007 2008
Bulgarien 7,4 7,6 12,0
Tjeckien 2,1 3,0 6,3
Danmark 1,9 1,7 3,6
Estland 44 6,7 10,6
Lettland 6,6 10,1 15,3
Litauen 3,8 5,8 11,1
Ungern 4,0 7.9 6,0
Polen 1,3 2,6 42
Ruménien 6,6 49 7,9
Sverige 1,5 1,7 33
Storbritannien 2,3 2,3 3,6
EU-8Y 32 44 6,6
EU-112 2,5 3,1 47
Euroomradet 2,2 2,1 33

2009 2010 2010 2010 2010 2010
1kv 2 kv 3 kv 4 kv

2,5 3,0 1.9 2,9 33 4,0
0,6 1,2 0.4 0,9 1,6 2,0
1,1 2,2 1,9 2,0 2,3 2,5
0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
33 -1,2 -39 -2,3 -0,3 1,7
4,2 1,2 -0,4 0,5 1,8 2,9
4,0 4,7 5.8 52 3,6 43
4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
5,6 6,1 4,6 43 7,5 7,8
1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8
2,2 33 33 3.4 3,1 34
3,7 32 2,8 2,8 4,6 52
2,7 32 3,1 3,0 3,0 3.4
0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0

Kalla: Eurostat.

1) EU-8 omfattar de dtta medlemsstaterna utanfor euroomrédet (per den 31 december 2010) som anslét sig till EU 2004 eller 2007.
2) EU-11 omfattar de elva medlemsstaterna utanfor euroomrédet per den 31 december 2010.
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aret pekar pa en stigande inflation i de flesta
lander. Inflationen i Lettland blev ater positiv
i september 2010, vilket uteslutande berodde pa
hogre livsmedels- och energipriser. Den arliga
inflationstakten exklusive priser pa energi och
livsmedel var fortfarande begrénsad i alla ldnder
och i nagra liander (t.ex. Lettland och Litauen)
till och med negativ, vilket tyder pé att efterfra-
geinflationstrycket var ddmpat 2010.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Med undantag for Estland och Sverige bedoms
alla medlemsstater utanfér euroomradet ha
haft ett budgetunderskott som legat 6ver refe-
rensvérdet pa 3 procent av BNP 2010. I Stor-
britannien tros underskottet ha varit fortsatt
mycket stort och uppgétt till 10,5 procent av
BNP. De offentliga underskotten sjonk dverlag
under 2010 i de flesta medlemsstater utanfor
euroomrédet jamfort med 2009, delvis darfor
att den ekonomiska tillvixten blev starkare 4n
vintat och ledde till 6kade skatteintdkter, sam-
tidigt som den offentliga sektorns skuld i for-
hallande till BNP fortsatte att vixa. I majori-
teten av ldnderna lag budgetutfallen for 2010

i linje med mélen i de uppdaterade konver-
gensprogram som hade lagts fram i slutet
av 20009. I vilken grad budgetsaldona forbéttra-
des under 2010 jamfort med ett r innan varie-
rade avsevart mellan ldnderna och berodde pa
hur mycket det makroekonomiska laget hade
forbéttrats samt pa lindernas finanspolitiska
reaktion pa den globala finansiella och ekono-
miska krisen. Medan Bulgarien, Tjeckien, de
baltiska staterna och Ruménien alla genom-
forde utgiftsnedskérningar eller begrénsade
utgifterna 2010 14t andra ldnder i allmé@nhet
de automatiska stabilisatorerna verka. I Dan-
mark och Sverige vidtogs dessutom diskretio-
nédra finanspolitiska stimulansatgérder till f6ljd
av krisen.

I slutet av 2010 hade alla medlemsstater utan-
for euroomréadet utom Estland och Sverige
varit foremal for ett rddsbeslut om att de hade
ett alltfor stort underskott. Bulgarien och Ung-
ern ska ritta till underskottet senast 2011, Lett-
land, Litauen, Polen och Ruminien senast 2012,
Tjeckien och Danmark senast 2013 och Storbri-
tannien senast (budgetaret) 2014/15.

Tabell 9 Laget i de offentliga finanserna i medlemsstater utanfor euroomradet och i

euroomradet
(procent av BNP)
Budgetsaldo Bruttoskuld
European Economic Uppdaterade European Economic Forecast, Uppdaterade
Forecast, hosten 2010 konvergensprogram hésten 2010 konvergensprogram
2009/2010 2009/2010

2007 | 2008 | 2009 | 2010° 2010 2007 | 2008 | 2009 | 2010° 2010
Bulgarien 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6
Tjeckien -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -5,3 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Danmark 4.8 32 -2,7 -5,1 -53 27,3 34,1 41,5 44,9 41,8
Estland 2,5 -2,8 -1,7 -1,0 -2,2 3,7 4,6 72 8,0 10,1
Lettland -0,3 -42  -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 45,7 55,1
Litauen -1,0 -3,3 -9,2 -84 -8,1 16,9 15,6 29,5 37,4 36,6
Ungern -5,0 -3,7 -4,4 -3,8 -3,8 66,1 72,3 78,4 78,5 79,0
Polen -1,9 -3,7 -1,2 -1,9 -6,9 45,0 47,1 50,9 55,5 53,1
Rumaénien -2,6 -5,7 -8,6 <13 -6,3 12,6 13,4 23,9 30,4 28,3
Sverige 3,6 27 -0,9 -0,9 -34 40,0 38,2 41,9 39,9 45,5
Storbritannien -2,7 -50  -114  -10,5 -12,0 44,5 52,1 68,2 77,8 82,1
EU-8! -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 35,7 37,7 43,7 48,5 47,0
EU-112 -1,4 -33 -8,4 -8,0 -8,9 40,9 45,6 56,9 63,3 65,7
Euroomradet -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 66,2 69,8 79,2 84,2 83,9

Kéllor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2010, uppdaterade konvergensprogram 2009/2010 och ECB:s berikningar.
Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95. Siffrorna for 2010 i de uppdaterade konvergensprogrammen faststélldes av de
nationella regeringarna och kan dérmed avvika fran det slutliga utfallet.

1) EU-8 omfattar de dtta medlemsstaterna utanfor euroomrédet (per den 31 december 2010) som anslét sig till EU 2004 eller 2007.

2) EU-11 omfattar de elva medlemsstaterna utanfor euroomradet per den 31 december 2010.

3) 3 Uppgifterna for 2010 dr prognoser.
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Statsskulden i férhallande till BNP tros ha stigit
i alla medlemsstater utanfér euroomradet utom
Sverige, dven om okningen i de flesta fall inte
var lika stor som 2009. Statsskulden steg mest
i Storbritannien (9,6 procentenheter), Lettland
(9,0 procentenheter) och Litauen (7,9 procenten-
heter), vilket frimst berodde pa de stora budget-
underskotten i dessa ldnder. Medan skulden fort-
farande 14g Over referensvérdet pd 60 procent av
BNP i Ungern och steg ytterligare dver denna
grans 1 Storbritannien, lag den under referensvar-
det i dvriga medlemsstater utanfor euroomradet.

BETALNINGSBALANSENS UTVECKLING

Under 2010 foérsamrades saldot i bytes- och kapi-
talbalansen tillsammans (i procent av BNP) i de
flesta medlemsstater utanfor euroomradet (se
tabell 10). Utvecklingen varierade dock avsevért
mellan linderna. I Estland, Lettland och Litauen
fick den gradvisa aterhdmtningen i dessa ekono-
mier och en starkare inhemsk efterfragan dver-
skotten i bytes- och kapitalbalansen att minska.
Overskottet minskade dven i Sverige till f6ljd av
en forsdmring i handelsbalansen som berodde pé
en kraftig uppgang i den inhemska efterfragan.

I Tjeckien gick saldot i bytes- och kapitalbalan-
sen tillsammans fran ett dverskott till ett under-
skott pa grund av ett vixande underskott i fak-
torinkomsterna och ett minskat handelsoverskott.
Underskottet i bytes- och kapitalbalansen véxte
i Polen pé grund en stark inhemsk efterfragan
2010 och ett vixande underskott i faktorinkom-
sterna, i Ruménien till foljd av frimst minskande
overforingar av kontanta medel och i Storbritan-
nien som ett resultat av en svagare handelsbalans.
I flera lander forbattrades dock bytes- och kapi-
talbalansen. I Bulgarien gick bytes- och kapital-
balansen fran ett underskott till ett 6verskott tack
vare en starkare export och fortsatta inhemska
korrigeringar. I Ungern véxte dverskottet fran
0,7 procent av BNP ar 2009 till 3,0 procent ar
2010, framst tack vare den exportledda aterhamt-
ningen. Danmark noterade en dkning av ver-
skottet fran 3,5 procent ar 2009 till 4,8 procent ar
2010, vilket berodde pé en starkare export och en
fortsatt ddimpad inhemsk efterfragan.

Pa finansieringssidan stabiliserades eller 6kade
flodet av utlindska direktinvesteringar under
2010 i néstan alla ldnder utanfoér euroomradet

Tabell 10 Betalningsbalans i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

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

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulgarien -27,1 -22,3 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Tjeckien -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 3,5 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Danmark 1.4 2,7 35 4,8 -2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Estland -16,2 -8,7 73 7,2 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 49 3,0 -6,8
Lettland -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9.8 -2,9
Litauen -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5,8 -10,8 -14,7
Ungern -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5.4 18,2 8.8 -0,2
Polen -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 L5 6,5 6,0 3,1 2,7
Rumaénien -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Sverige 8,4 8,6 7.4 6,5 -2,2 1,4 -4.9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -1,3
Storbritannien -2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4,4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
EU-11Y -4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -13 -10,4
EU-32 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
EU-8% -1.4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 5,5 3,6 1,8 33 59 7.4 5,4
Euroomréadet 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 2,4 -0,2
Killa: ECB.

Anm. Uppgifterna for 2010 ar genomsnitt dver fyra kvartal fram till tredje kvartalet 2010.

1) Aggregatet for EU-11 omfattar de viktade bidragen fran de elva EU-landerna utanfor euroomradet per den 31 december 2010.

2) Aggregatet for EU-3 omfattar de viktade bidragen fran Danmark, Sverige och Storbritannien.

3) Aggregatet for EU-8 omfattar de viktade bidragen fran de atta medlemsstaterna utanfor euroomradet (per den 31 december 2010) som

anslot sig till EU 2004 eller 2007.
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som anslot sig till EU 2004 eller senare. I Dan-
mark och Sverige fortsatte direktinvestering-
arna i utlandet att Gverstiga de utldndska direkt-
investeringarna i dessa linder. Okningar i de
mer stabila komponenterna av finansieringen av
bytesbalansen &tfoljdes i Tjeckien, Litauen och
Polen av stora 6kningar av portféljinvestering-
arna. Nir det géller andra investeringsfloden
noterade ménga linder ytterligare utfloden —
framst pa grund av 6kad deleveraging (dvs. att
balansrdakningar bantas genom att skulderna
minskas och tillgangar séljs av). I Lettland och
Ruménien fortsatte inflodet av privat kapital att
kompletteras med internationella organisatio-
ners ekonomiska stodprogram.

VAXELKURSUTVECKLING

Vixelkursutvecklingen i medlemsstater utanfor
euroomradet under 2010 paverkades starkt av de
enskilda ldndernas véxelkurssystem. Danmarks,
Estlands, Lettlands och Litauens valutor deltog
i ERM2 och hade ett sedvanligt fluktuations-
band pé +15 procent kring sina centralkurser mot
euron, medan den danska kronan hade ett smalare
band pa £2,25 procent (se diagram 41). [ vissa fall
hade deltagandet i ERM2 atféljts av ensidiga ata-
ganden av linderna om smalare fluktuationsband
eller sedelfondssystem. De ensidiga atagandena
medfor inga ytterligare skyldigheter for ECB. Det
var framfor allt Estland och Litauen som beholl
sina befintliga sedelfondssystem nér de anslot sig
till ERM2, medan Lettland beslutade behalla sin
valutas vixelkurs som centralkurs mot euron med
ett fluktuationsband pa +1 procent.

Den estniska kronan och den litauiska litasen
holl sig pa respektive centralkurser under 2010.
Den lettiska latsen var pa det hela taget stabil
inom det ensidigt faststdllda fluktuationsban-
det pa £1 procent gentemot euron, men rorde sig
i den svagare delen av bandet. Latsen utsattes
inte for nadgot betydande tryck under 2010, tack
vare stabiliseringen av det makroekonomiska
laget och investerarnas starkare tilltro till den
lettiska ekonomin. Ett fortsatt infriande av vill-
koren i det internationella ekonomiska stédpro-
gram som leds av EU och IMF bidrog ocksé och
fortsétter att vara avgorande for den fasta véxel-
kursens trovardighet i framtiden.

Diagram 41 Utveckling for valutor i ERM2

(dagliga uppgifter, avvikelse fran centralkursen i procentenheter)

= DKK

..... EEK

=== LVL

—— LTL
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5

1,5 -1,5
2,0 2,0
25 — 125
jan jul jan jul jan jul jan
2008 2009 2010 2011
Killa: ECB.

Anm. En positiv/negativ avvikelse fran centralkursen mot euron
betyder att valutan ligger i den svaga/starka sidan av bandet. For
danska kronor tillimpas ett fluktuationsband pé +2,25 %. Alla
andra valutor har ett sedvanligt fluktuationsband pa £15 %. Till
foljd av ett ensidigt atagande ar fluktuationsbandet dock +1 %
for den lettiska latsen. Litauen har ett sedelfondssystem och dven
Estland hade ett sedelfondssystem innan euron infordes i januari
2011. Den senaste observationen gjordes den 25 februari 2011.

Niér det géller valutorna i medlemsstater utan-
for euroomradet som inte deltog i ERM2 gar det
att urskilja tva typer av vixelkursutveckling.
Medan den tjeckiska kronan, den polska zlo-
tyn, den svenska kronan och det brittiska pun-
det fortsatte att appreciera mot euron, var den
ungerska forinten och den ruménska leun i stort
stabila (se diagram 42). Vérdet pa den tjeckiska
kronan, den polska zlotyn och den svenska kro-
nan steg till foljd av tillvaxtutvecklingen i dessa
ekonomier. Det brittiska pundet apprecierade
sammantaget mot euron, men vixelkursen var
mycket volatil. Med undantag for den tjeck-
iska kronan och den svenska kronan atergick
de apprecierande valutorna inte till samma kurs
gentemot euron som fore 2008.

I Ungern ledde politiska spanningar, bl.a. sam-
manbrottet i samtalen mellan regeringen och
internationella organisationer, samt sédnkta betyg
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Diagram 42 Utveckling for EU-valutor utan-
for ERM2 i forhallande till euron

(dagsuppgifter; index: 1 januari 2010 = 100)
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Killa: ECB.

Anm. ECB Anm. En 6kning (minskning) innebér en depreciering
(appreciering) av valutan. Den senaste observationen gjordes den
25 februari 2011.

av de stora kreditvarderingsinstituten, till kort-
variga episoder av volatilitet i HUF/EUR-kursen.
Den ruménska leun var pa det hela taget stabil
fran januari 2010, med korta perioder av dkad
volatilitet som framst berodde pa politiska span-
ningar och relaterade risker i samband med
genomforandet av atgérder for att konsolidera de
offentliga finanserna som hade dverenskommits
med internationella organisationer. Den bulga-
riska leven var oférdndrad mot euron tack vare
det eurobaserade sedelfondssystemet.

FINANSIELL UTVECKLING

Laget pa finansmarknaderna forbittrades pa
det hela taget i medlemsstaterna utanfor euro-
omradet under 2010. De langa rantorna, som
mits genom ridntorna pa tioariga statsobli-
gationer, sjonk i de flesta linder och skillna-
derna jamfort med statsobligationsrédntorna
i euroomradet krympte i genomsnitt. Ned-
géngen i de langa réntorna var storst i Lettland
och Litauen, vilket berodde p& den forbéttrade
makroekonomiska utvecklingen men dven pa
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att de 1lag pa mycket hoga nivéer i borjan av
2010. Nar det géller rdntorna pa penningmark-
naderna sjonk dessa markant i de flesta med-
lemsstater utanfor euroomradet, delvis till
foljd av sédnkningar av styrriantorna. Sverige
utgdr ett tydligt undantag, eftersom styrrénte-
héjningar fran och med sommaren bidrog till
att driva upp de korta marknadsréntorna med
omkring 150 punkter.

Turbulensen pa vissa marknader for statsobli-
gationer i euroomradet hade bara en begrin-
sad inverkan pa spreadarna mellan CDS-kon-
trakt i medlemsstater utanfor euroomradet. Sett
over aret som helhet registrerades bara sma for-
dndringar i premierna i de flesta ldnder. Det
finns dock nagra tydliga undantag. I de bal-
tiska staterna sjonk premierna med i genom-
snitt omkring 145 punkter, vilket delvis berodde
pa att fortroendet for &tstramningsétgirderna
starktes samtidigt som det makroekonomiska
laget forbéttrades. Fortsatt oro 6ver om konso-
lideringsanstrangningarna i Ungern var hall-
bara fick & andra sidan CDS-spreadarna i Ung-
ern att vixa med omkring 140 punkter under
arets lopp. Aktiemarknaderna i medlemssta-
terna utanfor euroomradet hade i genomsnitt en
betydligt starkare utveckling &n dem i euroom-
radet. Detta var tydligast i de baltiska staterna,
ddr aktierna steg med i genomsnitt omkring
55 procent under 2010.

I borjan av 2011 fortsatte aktiemarknaderna att
stiga, medan utvecklingen nir det giller ldnga
statsobligationsrédntor var blandad. De ungerska
CDS-spreadarna sjonk med omkring 75 punk-
ter till f6ljd av investerarnas dkade fortroende.

PENNINGPOLITIK

I alla medlemsstater utanfér euroomradet ar
prisstabilitet huvudmalet med penningpolitiken.
Det fanns emellertid fortfarande stora skillna-
der mellan ldndernas penningpolitiska strate-
gier (se tabell 11).

Under forsta halvédret 2010 sdnkte ménga cen-
tralbanker utanfor euroomradet — daribland
Ceska narodni banka, Danmarks Nationalbank,



Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi i medlemsstater utanfor euroomradet

Pennningpolitisk strategi Valuta

Innehall

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

Inflationsmal: 3 % +1 procentenhet fram till slutet av 2009;
darefter 2 % +1 procentenhet. Styrd flytande véxelkurs.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +2,25 procent kring
centralkursen pd DKK 7,46038 per euro.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 % kring central-
kursen pa EEK 15,6466 per euro. Estland fortsatte att ha sedel-
fondssystem som ett ensidigt atagande. Den 1 januari 2011 blev
euron betalningsmedel i Estland och ersatte den estniska kronan
till den oaterkalleligen lasta kursen EEK 15,6466 per euro.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 procent kring
centralkursen pd LVL 0,702804 per euro. Lettland fortst-
ter med ett fluktuationsband pa £1 procent som ett ensidigt
atagande.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 procent kring
centralkursen pd LTL 3,45280 per euro. Litauen fortséitter med
sitt sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande.

Inflationsmal: 3 % som mal pa medellang sikt sedan 2007. Fritt
flytande vixelkurs.

Inflationsmal: 2,5 % +1 procentenhet (12-ménadersforidndring i
KPI). Fritt flytande véxelkurs.

Inflationsmal: 3,5 % +1 procentenhet i slutet av 2009 respektive
slutet av 2010, 3 % +1 procentenhet i slutet av 2011 och i slutet
av 2012 och 2,5 % +1 procentenhet vid arets slut frin och med
2013. Styrd flytande vaxelkurs.

Inflationsmal: 2 % 6kning i KPI. Fritt flytande vixelkurs.
Inflationsmal: 2 %, mitt genom 12-manadersdkningen i KPI .
Vid en avvikelse pa mer @n 1 procentenhet forvintas chefen for
Bank of England skriva ett 6ppet brev pa den penningpolitiska
kommitténs végnar till finansministern. Fritt flytande véxelkurs.

Bulgarien Vixelkursmal bulgariska lev
Tjeckien Inflationsmal tjeckisk koruna
Danmark Vixelkursmal dansk krona
Estland Vixelkursmal estnisk krona
Lettland Vixelkursmal lettiska lats
Litauen Vixelkursmal litauisk litas
Ungern Inflationsmal ungersk forint
Polen Inflationsmal polsk zloty
Ruménien Inflationsmal ruménska leu
Sverige Inflationsmal svensk krona
Storbritannien Inflationsmél pund sterling
Kélla: ECBS.

Anm. I Storbritanniens fall ar KPI identiskt med HIKP.

Latvijas Banka, Magyar Nemzeti Bank och
Banca Nationalda a Romaniei, sina styrréntor.
I de flesta fall var syftet med dessa réntesénk-
ningar att uppmuntra bankernas utlaning och
frimja den ekonomiska aktiviteten (med tanke
pé att flera ldnder hade ett betydande negativt
produktionsgap). Under andra halvaret 2010
och 1 bérjan av 2011 upphérde denna period av
lattare penningpolitik i nédstan alla medlems-
stater utanfor euroomradet. Med undantag for
Latvijas Banka beslutade alla de centralban-
ker utanfor euroomrédet som hade &ndrat sina
styrrantor under denna period, daribland Dan-
marks Nationalbank, Magyar Nemzeti Bank,
Narodowy Bank Polski och Sveriges riksbank,
att hoja dem. Syftet var i de flesta fall att se

till att centralbanken skulle kunna uppna sitt
inflationsmal pa medelladng sikt. Centralban-
kerna i Ungern och Ruménien hade de hogsta
styrrdantorna under 2010 (5,75 procent respek-
tive 6,25 procent vid arets slut), vilket berodde
pa att dessa ldnder hade en hogre inflationstakt
och hogre riskpremier dn dvriga medlemsstater
utanfor euroomradet. I Ruméiniens fall berodde
den hoga styrréntan dven pa att centralbanken
ville motverka risken for andrahandseffekter
av utbudschocker (daribland momshdjningen
i juli 2010, liksom hdgre livsmedels- och
energipriser).

Nar det géller extraordindra penningpolitiska
atgdrder beholl Bank of England under 2010 sitt
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program for stodkop av obligationer som finan-
sieras genom utgivning av centralbanksreser-
ver till ett varde av 200 miljarder pund. Skilet
var att den brittiska centralbankens Monetary
Policy Committee bedomde att penningpoliti-
kens inriktning fortfarande var 1dmplig for att
nd inflationsmalet p&d medellang sikt, och att ris-
kerna for inflationen sammantaget inte hade
forandrats tillrackligt mycket for att motivera en
dndring av politiken. Sveriges riksbanks extra-
ordindra atgérder (1an till fast rénta och med
12 ménaders 16ptid som erbjods affarsbanker)
upphorde under 2010. Inga nya atgérder infor-
des med tanke pa ekonomins starka aterhamt-
ning och den dkade kredittillvéxten.
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ECB:s nya huvudkontor, som ér ritat av COOP HIMMELB(L)AU, beriknas std fardigt 2013. Det kommer besta av tre
byggnadselement: de tva kontorstornen, den gamla Grossmarkthalle och entrébyggnaden.



KAPITEL 2

CENTRALBANKS
VERKSAMHET



| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

I.I OPPNA MARKNADSOPERATIONER OCH
STAENDE FACILITETER

De penningpolitiska instrument som Eurosys-
temet anvdnde under 2010 omfattade 6ppna
marknadsoperationer, till exempel huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner, langfris-
tiga refinansieringstransaktioner, finjusterande
transaktioner, stdende faciliteter och kassa-
krav. Programmet for kop av sdkerstédllda obli-
gationer (CBPP) och programmet for vérde-
pappersmarknaderna (SMP) inférdes som
tillfélliga, extraordindra atgérder som syftade
till att reparera daligt fungerande segment av
finansmarknaderna.

Under 2010 dndrade ECB-radet inte de vikti-
gaste styrrantorna (se diagram 43). Réntan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna, rantan pa utldningsfaciliteten och rédn-
tan pé inlaningsfaciliteten var oférdndrade pa
1,00 procent, 1,75 procent respektive 0,25 pro-
cent. Bredden pé réntekorridoren var darfor
ofordndrad pa 150 punkter.

I borjan av 2010 borjade man gradvis fasa
ut nadgra av de extraordindra penningpoli-
tiska atgdrder som hade inforts for att mota

Diagram 43 ECB:s viktigaste styrrantor och Eonia

intensifieringen av finanskrisen 2008. Bland
annat beslutade man att inte lingre genom-
fora sexmdanaders, tolvménaders och kom-
pletterande tremanaders langfristiga refinan-
sieringstransaktioner och att ater genomfora
de regelbundna langfristiga refinansierings-
transaktionerna med tre manaders 16p-
tid i form av anbud till rorlig rédnta, med bor-
jan med de transaktioner som tilldelades den
28 april 2010. Vidare beslutade man att fort-
sétta att genomfora de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna och de sérskilda refi-
nansieringstransaktionerna (med en 16ptid
pé en uppfyllandeperiod) i form av fastriante-
anbud med full tilldelning. Dessutom slutade
ECB att genomfora likvidiserande transaktio-
ner i utlindsk valuta (i schweiziska franc och
US-dollar) efter den 31 januari 2010.

Den 10 maj 2010 beslutade ECB-radet om en
rad atgérder for att mota de allvarliga span-
ningar som hade framtrétt inom vissa finans-
marknadssegment. Forutom beslutet att ater
genomfora alla refinansieringstransaktioner
i form av forfaranden med fastrinteanbud med
full tilldelning, och att genomfdra en sexma-
naders langfristig refinansieringstransaktion
med full tilldelning den 12 maj 2010, beslutade
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ECB-radet att inrétta ett program for virde-
pappersmarknader som en ny atgiard for att
mota dessa spanningar. For att sdkerstélla att
den penningpolitiska inriktningen inte paver-
kas av de interventioner som genomfors inom
ramen for programmet for virdepappersmark-
naderna, absorberas den likviditet som tillfors
genom programmet genom inlaning med fast
loptid pa en vecka frdn banksektorn. Vidare
aterupptogs de temporédra swappavtalen med
Federal Reserve System, som upphorde efter
den 31 januari 2010, i maj 2010, i samarbete
med andra centralbanker, och ECB éterupptog
dven likvidiserande USD-transaktioner.

BANKSYSTEMETS LIKVIDITETSBEHOV
Eurosystemet tillforsel av likviditet genom
Oppna marknadsoperationer sker normalt uti-
fran en daglig beddmning av de samlade likvi-
ditetsbehoven inom banksystemet i euroomra-
det. Likviditetsbehoven definieras som summan
av kassakrav, Overskottsreserver och auto-
noma faktorer. Autonoma faktorer ar de poster
pa Eurosystemets balansrdakning som paverkar
kreditinstituts behallningar péd 16pande rakning,
men som inte direkt paverkas av Eurosystemets
likviditetshantering, t.ex. "utelopande sedlar”
och ”inléning fran staten”.

Med undantag for den regelbundna langfristiga
refinansieringstransaktion som tilldelades den
28 april 2010 genomfordes samtliga av Eurosys-
temets refinansieringstransaktioner under 2010
i form av forfaranden med fastrinteanbud med
full tilldelning. ! Till f6ljd av detta fortsatte den
utestdende volymen av refinansieringstransak-
tioner inte att drivas av Eurosystemets beslut om
tillforsel, utan snarare av motparternas efter-
fragan, vilket dirmed speglade deras underlig-
gande likviditetspreferenser. Nivén pa 16pande
rdkningar utdver kassakraven under 2010 lag
pa i genomsnitt 1,26 miljarder euro, vilket var
hogre 4n nivan aren innan (1,03 miljarder euro
20092 och 1,07 miljarder euro 2008).

Under 2010 fortsatte banksystemet i euroomra-
det att 1&na ett aggregerat dverskott av likvidi-
tet och lana tillbaka det inom Eurosystemet, och
betalade den fasta rédntan pa de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna och erhdll rén-
tan pa inladningsfaciliteten (med en spread pa
75 punkter). Det dagliga genomsnittliga utnytt-
jandet av Eurosystemets inlaningsfacilitet — som
kan ses som ett matt pa det aggregerade likvi-
ditetsoverskottet — 6kade fran nistan 180 mil-
jarder euro i januari 2010 till ndstan 300 mil-
jarder euro i juni 2010. Dérefter minskade det
kraftigt och stadigt till knappt 6ver 50 miljar-
der euro i december 2010.

Den implicita nedgéngen i det aggregerade
likviditetsoverskottet under andra halvaret
2010 visar att minskningen av den totala ute-
stdende refinansieringen till foljd av att de
ettariga langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna 16pte ut — den forsta den 1 juli
(442,2 miljarder euro), den andra den 30 sep-
tember (75,2 miljarder euro) och den tredje
den 23 december (96,9 miljarder euro) — inte
kompenserades av en motsvarande 6kning i de
utestdende volymerna av de kortfristigare refi-
nansieringstransaktioner som genomfordes
i form av forfaranden med fastrédnteanbud med
full tilldelning (se diagram 44). Detta kan tol-
kas som tecken pé att motparternas behov av
likviditet fran Eurosystemet av forsiktighets-
skdl minskade under éret.

Under 2010 uppgick de genomsnittliga dag-
liga likviditetsbehoven i euroomrédets bank-
system till 557 miljarder euro, dvs. en minsk-
ning med 3,5 procent jaimfort med 2009. Denna
minskning berodde frimst pd en nedgdng med
9 procent i de autonoma faktorerna till i genom-
snitt 346 miljarder euro. Kassakraven minskade
nagot i genomsnitt under 2010, till 212 miljar-
der euro, jamfort med 216 miljarder euro 2009
(se diagram 44).

1 Den langfristiga refinansieringstransaktion som tilldelades
den 28 april 2010 genomfordes med en lagsta anbudsrénta pa
1,00 procent. Detta var en teknisk och tillfallig atgard for att
undvika tilldelningsrédntor under den fasta rdntan i den huvud-
sakliga refinansieringstransaktionen i ett ldge med riklig likvi-
ditet. Riktmarkesbeloppet for denna transaktion var 15 miljar-
der euro. Eftersom det endast limnades anbud till ett virde av
4,845 miljarder euro tilldelade ECB hela beloppet i alla anbud.
Den vigda genomsnittsrantan i denna ldngfristiga refinansie-
ringstransaktion var 1,15 procent.

2 Ennagot reviderad siffra jimfort med arsrapporten 2009.
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Diagram 44 Likviditetsfaktorer i euroomradet 2010
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KASSAKRAVSSYSTEM ovintade in- och utfléden av medel fran sina

Kreditinstitut i euroomradet maste halla kas-
sakravsmedel pa 16pande rdkning hos Euro-
systemet. Under 2010 motsvarade kassakraven
2 procent av kreditinstitutens kassakravsbas,
vilket har varit fallet sedan 1999, och upp-
gick till i genomsnitt 212 miljarder euro, dvs.
2 procent ldgre dn genomsnittet 2009. Efter-
som Eurosystemet for varje uppfyllandepe-
riod betalar rénta péd kassakravsmedel enligt
den genomsnittliga marginalrdntan i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna under
uppfyllandeperioden (om de genomfors i form
av forfaranden med anbud till rorlig rdnta)
eller den fasta riantan i de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna (om de genom-
fors i form av forfaranden med fastrintean-
bud), lagger kassakravssystemet ingen borda
pa banksektorn. Samtidigt uppfyller systemet
tva viktiga funktioner i det operativa styrsys-
temet for genomforandet av penningpolitiken.
For det forsta bidrar det till att stabilisera de
korta penningmarknadsriantorna eftersom upp-
fyllandet av kassakravet berdknas pa grundval
av den genomsnittliga dagliga behéllningen
under uppfyllandeperioden, vilket gor det mgj-
ligt for kreditinstitut att utjimna tillfélliga och
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konton. For det andra 6kar det banksystemets
likviditetsunderskott, dvs. bankernas totala
behov av refinansiering fran Eurosystemet, och
sékerstdller ddrmed under normala marknads-
forhéllanden ett friktionsfritt och forutsdgbart
behov av refinansiering fran Eurosystemet vil-
ket gor det enklare for Eurosystemet att styra
den korta penningmarknadsrantan.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Eurosystemet anvdnder for narvarande huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner, lang-
fristiga refinansieringstransaktioner, refinan-
sieringstransaktioner med sérskild 16ptid och
finjusterande transaktioner for att reglera lik-
viditetsldget pa penningmarknaden. Alla likvi-
diserande transaktioner baseras pa godtagbara
sikerheter. Huvudsakliga refinansierings-
transaktioner dr regelbundna transaktioner
som genomfors en gang i veckan med normalt
en veckas loptid. De ar det viktigaste instru-
mentet for att ge signaler om inriktningen pa
ECB:s penningpolitik. Regelbundna ldng-
fristiga refinansieringstransaktioner ar lik-
vidiserande transaktioner som genomfdrs en
ging i manaden med tre méanaders 16ptid. Den



gradvisa utfasningen av extraordinira atgérder
i borjan av 2010 ledde till att man slutade att
genomfora extra langfristiga refinansierings-
transaktioner med tre och sex manaders 16p-
tid. Daremot fortsatte man att genomfora de
refinansieringstransaktioner med sérskild 16p-
tid som inférdes i september 2008, vars 16ptid
synkroniserades med respektive uppfyllande-
period. De tre likvidiserande langfristiga refi-
nansieringstransaktioner med en 16ptid pa ett
ar som tradde i kraft 2001 16pte ut den 1 juli,
30 september och 23 december 2010. Fyra lik-
vidiserande finjusterande transaktioner genom-
fordes den 1 juli, 30 september, 11 november
och 23 december for att utjaimna den likvidi-
tetseffekt som uppstod nir de langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna med sex ménaders
och ett ars 16ptid 16pte ut.

Under 2010 genomférdes samtliga 52 huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner i form
av forfaranden med fastrinteanbud vid vilka
alla anbud godtogs. Antalet godkédnda motpar-
ter 6kade 2010 till 2 267, fran 2 157 under 2009.
I genomsnitt deltog 115 motparter i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna 2010,
jamfort med 401 under 2009. Den genom-
snittliga volym som tilldelades i de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna 2010 upp-
gick till 133,8 miljarder euro (se diagram 45),
jamfort med 149,8 miljarder euro 2009. Den
genomsnittliga tilldelningen innan den forsta
ettariga langfristiga refinansieringstransaktio-
nen (88,4 miljarder euro) 16pte ut uppgick till
omkring hélften av den genomsnittliga volym
som tilldelades andra halvaret 2010 (179,3 mil-
jarder euro). Under 2010 noterades det lagsta
antalet deltagande motparter (65) i en huvud-
saklig refinansieringstransaktion i den transak-
tion som genomfordes den 3 mars, och den lag-
sta volymen som tilldelades vid en huvudsaklig
refinansieringstransaktion (54 miljarder euro)
tilldelades i den transaktion som genomférdes
den 6 januari.

Under arets forsta halft, innan den forsta ett-
ariga langfristiga refinansieringstransaktio-
nen lopte ut, uppgick den dagliga genomsnitt-
liga utestdende volymen av likviditet som

tilldelades i de langfristiga refinansierings-
transaktionerna, de extra langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna och refinansie-
ringstransaktionerna med sérskild 16ptid till
671 miljarder euro. Under arets andra halft foll
det dagliga genomsnittet till 431 miljarder euro
innan den andra ettiriga langfristiga refinan-
sieringstransaktionen 16pte ut den 30 septem-
ber, och dérefter ytterligare till 333 miljarder
euro under érets sista kvartal (se diagram 45).

Deltagandet i refinansieringstransaktionerna
med sarskild 16ptid (motsvarande en uppfyl-
landeperiod) dkade kraftigt under aret, fran
5,7 miljarder euro som tilldelades i januari till
68 miljarder euro som tilldelades i december,
och motparternas deltagande attadubblades
(fréan 7 till 56). Deltagandet i de regelbundna
langfristiga refinansieringstransaktionerna med
tre manaders 16ptid var relativt volatilt under
2010, frdn som minst 2 miljarder euro som till-
delades i mars till som hogst 149 miljarder euro
som tilldelades i december (ett genomsnitt pa
45,1 miljarder euro). I de tva transaktioner med
sex manaders 16ptid som genomfordes den
1 april och den 13 maj uppgick motparternas
deltagande till totalt 18 miljarder euro respek-
tive 36 miljarder euro (se diagram 45).

Centralbankerna i Eurosystemet fortsatte sina
direkta kop av sikerstéllda obligationer i euro
inom ramen for programmet for kdp av siker-
stdllda obligationer, som inleddes den 6 juli
20009. Det faststéllda malet, att under program-
mets 16ptid pd 12 manader kopa sédkerstédllda
obligationer till ett virde av 60 miljarder euro
pa primér- och sekunddrmarknaderna, naddes
den 30 juni 2010. Tillsammans med program-
met for virdepappersmarknaderna tillhanda-
holls 134,8 miljarder euro under 2010 genom
Eurosystemets direkta kop (se diagram 45).

ECB kan d& och da genomfora likvidiserande
och likviditetsindragande finjusterande trans-
aktioner for att reglera likviditetsldget och
styra réntorna pa penningmarknaden. ECB-
radets beslut att utvidga tilltradet till finjus-
terande transaktioner till alla motparter fran
den 6 oktober 2008 genom att godkénna alla
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Diagram 45 Utestaende volym av penningpolitiska transaktioner

(miljarder euro)
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motparter som dr godkédnda att delta i Eurosys-
temets 6ppna marknadsoperationer pa grund-
val av standardiserade anbudsférfaranden, och
som dessutom uppfyller vissa urvalskriterier
som specificerats av respektive nationell cen-
tralbank, fortsatte att gélla under 2010.

For att aterabsorbera den likviditet som tillforts
genom programmet for virdepappersmarkna-
derna, genomfdérde ECB likviditetsindragande
finjusterande transaktioner for att varje vecka
ta emot inldning med en veckas 16ptid och ett
belopp som motsvarade storleken pa de kop
som gjorts inom ramen for sjdlva programmet
for vardepappersmarknaderna. Dessa finjus-
terande transaktionerna genomfdrdes i form
av forfaranden med anbud till rérlig ranta och
en hogsta anbudsrinta pa 1 procent. Dessutom
genomforde ECB regelbundna finjusterande
transaktioner for att motverka likviditetsobalan-
ser pd uppfyllandeperiodernas sista dag. ECB
genomforde tolv likviditetsindragande transak-
tioner, med en dags 16ptid, i form av forfaran-

den med anbud till rorlig rdnta och en hogsta
0

ECB
Arsrapport
2010

anbudsridnta motsvarande den fasta rdntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
I genomsnitt drogs 232 miljarder euro in genom
dessa transaktioner, i vilka 171 motparter deltog
(se diagram 45).

STAENDE FACILITETER

Motparter kan utnyttja de tvé stdende facilite-
terna pa eget initiativ for att mot sékerhet i god-
tagbara véardepapper fa kredit 6ver natten eller
for inlaning dver natten hos Eurosystemet. I slu-
tet av 2010 hade 2 395 motparter tillgang till
utlaningsfaciliteten och 2 789 motparter hade
tillgang till inlaningsfaciliteten.

Réntorna pa dessa faciliteter fungerar som en
ovre respektive nedre grans for dagslanerin-
tan och uppfyller darfor en viktig funktion for
genomforandet av penningpolitiken. Den rénte-
korridor som formas av rdntorna pé de tva sté-
ende faciliteterna, med en bredd pa 150 punkter,
hoélls symmetrisk runt rédntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna, som var
oforandrad pa 1,00 procent. Detta gjordes for



att sdkerstélla att rintan pa inlaningsfaciliteten
lag kvar 6ver noll, och darmed behalla ett inci-
tament for motparter att 1dna pd marknaden for
dagslan utan sdkerhet.

Utnyttjande av inlédningsfaciliteten var fortsatt
hogt, sdrskilt under andra kvartalet 2010 da ett
nytt rekord pa 384,3 miljarder euro registrerades
(den 11 juni). Det dagliga utnyttjandet av inla-
ningsfaciliteten uppgick till 145,9 miljarder euro
(jamfort med 208,5 miljarder euro under perio-
den 9 oktober—31 december 2008 och 109 mil-
jarder euro under 2009). Utnyttjandet av inla-
ningsfaciliteten minskade emellertid kraftigt och
stadigt under arets andra hélft. Under 2010 foljde
utnyttjandet av inldningsfaciliteten i stort sett
samma monster under varje uppfyllandeperiod:
beloppen i inlaningsfaciliteten var ldgre i borjan
av varje period men 6kade sedan i takt med att
allt fler motparter uppfyllde sina kassakrav.

Det genomsnittliga dagliga utnyttjandet av utlé-
ningsfaciliteten uppgick till 0,62 miljarder euro
(jamfort med 1 miljard euro 2009). Denna
ytterligare nedgédng skulle kunna bekréfta en
minskad osédkerhet i fraga om enskilda ban-
kers likviditetsbehov, en forbattrad funktion pa
interbankmarknaden for dagslan utan sdkerhet
och, sirkilt detta ar, den rikliga tilldelningen
i refinansieringstransaktionerna.

GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

I enlighet med vad som faststills i ECBS-stad-
gan, och i linje centralbankspraxis dver hela
vérlden, baseras alla Eurosystemets kredittran-
saktioner pa tillfredsstillande sékerheter. Kra-
vet pa tillfredsstédllande sékerheter innebar for
det forsta att Eurosystemet i stor utstrackning &r
skyddat mot forluster vid sina kredittransaktio-
ner och, for det andra, att det méste finnas till-
rickligt med sdkerheter som kan anvéndas av
ett brett spektrum av deltagande motparter, s
att Eurosystemet kan tillhandahélla den likvidi-
tet som bedoms nddviandig genom sina penning-
politiska transaktioner och som intradagslan
i betalningssystemstransaktioner. Eurosystemet
godtar darfor ett stort urval virdepapper som
sékerheter i alla sina kredittransaktioner. Detta

inslag i Eurosystemets ramverk for sikerhe-
ter, tillsammans med det faktum att en omfat-
tande méngd motparter har tillgdng till Euro-
systemets Oppna marknadsoperationer, har varit
avgorande for att stodja genomférandet av pen-
ningpolitiken i tider av oro. Den inbyggda flex-
ibiliteten i Eurosystemets operativa styrsystem
gjorde det mojligt for Eurosystemet att under
den finansiella krisen tillhandahéalla den lik-
viditet som var nddviandig for att hantera den
forsdmrade funktionen pa penningmarknaden
utan att det uppstod nagra storre problem som
berodde pa begrinsad tillgang till sdkerheter.
Den tillfalliga atgirden att utvidga listan dver
godtagbara sdkerheter som infordes i slutet av
2008 var i kraft fram till slutet av 2010.

Det genomsnittliga virdet av godtagbara séker-
heter 6kade med 7 procent 2010 jAimfort med
2009, till totalt 14 biljoner euro (se diagram
46). Statspapper, som uppgick till 5,8 biljoner
euro, stod for 41 procent av det totala, medan
Ovriga omsittbara sikerheter utgjordes av ban-
kobligationer utan sdkerhet (2,7 biljoner euro
eller 19 procent), sdkerstillda bankobligationer

Diagram 46 Godtagbara sikerheter uppdelat
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(1,5 biljoner euro eller 11 procent), féretagsobli-
gationer (1,5 biljoner euro eller 11 procent) vér-
depapper med bakomliggande tillgdngar som
sdkerhet (1,3 biljoner euro eller 9 procent), och
andra obligationer, t.ex. obligationer utgivna
av Overstatliga organisationer (0,6 biljoner euro
eller 4 procent). Den totala volymen av omsétt-
bara tillgdngar som hade blivit godtagbara till
foljd av de tillfélliga atgdrder som infordes 2008
uppgick till 1,3 biljoner euro i slutet av 2010. Lis-
tan dver godtagbara sékerheter inkluderar dven
icke omsittbara tillgangar, fraimst kreditford-
ringar (dven kallat ”banklan”). Till skillnad fran
omsittbara tillgdngar gir det inte att beddoma
kreditfordringars godtagbarhet sa ldnge de inte
ar registrerade i Eurosystemet. Det dr darfor
svart att méta den potentiella volymen av god-
tagbara icke omsittbara tillgdngar. Med detta
forbehall nddde volymen av icke omsittbara till-
géngar som motparter limnade som sdkerheter
i Eurosystemets kredittransaktioner 0,4 biljoner
euro 2010, vilket motsvarar 3 procent av totala
godtagbara sikerheter i Eurosystemet. Det ldgre
troskelvarde for krediter som tillfalligt infordes
for att utvidga listan dver godtagbara sékerheter
gillde ocksa for icke omséttbara tillgangar.

Det genomsnittliga virdet av omséttbara och
icke omsittbara tillgdngar som motparter lam-
nade som sikerheter vid Eurosystemets kredit-
transaktioner minskade négot fran 2 034 miljar-
der euro 20009 till 2 010 miljarder euro 2010.
Denna minskning berodde framst pa att motpar-
ter i genomsnitt hade ett lagre likviditetsbehov
under hela 2010. Trots detta lagre likviditetsbe-
hov holl motparterna emellertid sammanlagt
ungefér lika stora ytterligare belopp som séiker-
heter hos Eurosystemet som de gjorde for att
mota turbulensen pa finansmarknaden (se dia-
gram 47). Andelen sidkerheter som lamnats
som inte anvinds for att ticka kredit frén pen-
ningpolitiska transaktioner 6kade ddrmed till
betydligt hogre nivaer jaimfort med aren innan.
Detta tyder pa att en brist pa sékerheter inte har
utgjort en systematisk begransning for Eurosys-
temets motparter pa aggregerad niva.

Nir det géller ssmmansédttningen av de séker-
heter som deponerades (se diagram 48), 6kade
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Diagram 47 Sakerheter som limnats i Eurosys-

temets kredittransaktioner och utestaende kredi-
ter i penningpolitiska transaktioner"
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1) Lamnade sdkerheter avser tillgangar som deponerats som sé-
kerheter i lander som anvénder sig av ett poolningssystem samt
tillgdngar som anvénds som sikerheter i linder som anvénder sig
av ett dronmarkningssystem.

den genomsnittliga andelen av vardepapper med
bakomliggande tillgdngar som sidkerhet svagt
fran 23 procent 2009 till 24 procent 2010, och
blev ddrmed det storsta tillgangsslaget nér det
giller deponerade sdkerheter hos Eurosyste-
met, samtidigt som det totala belopp som depo-
nerades forblev stabilt. Bankobligationer utan
sdkerhet minskade ytterligare till 21 procent
av de sidkerheter som deponerades 2010. Ande-
len av icke omsiéttbara tillgdngar 6kade ytterli-
gare, fran 14 procent 2009 till 18 procent 2010.
Dessutom 6kade den genomsnittliga andelen
av statsobligationer ytterligare fran 11 procent
2009 till 13 procent 2010, vilket delvis berodde
pa statsskuldkrisen i vissa euroldnder. De till-
gangsslag som tillfilligt godtogs fram till slu-
tet av 2010 stod for cirka 1 procent av de totala
omséttbara sikerheter som hade deponerats
i slutet av 2010.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Genom att kriva att motparter stéller tillfreds-
stidllande sdkerheter minskar Eurosystemet ris-
ken for att en motpart fallerar i Eurosystemets
kredittransaktioner. Eurosystemet dr emellertid



fortfarande exponerat for ett antal finansiella
risker om en motpart fallerar, daribland kre-
dit-, marknads- och likviditetsrisk. Dessutom
ar Eurosystemet exponerat for valutarisk i sam-
band med likvidiserande transaktioner i utldnd-
ska valutor mot sdkerheter i euro, nir dessa
genomfors. For att minska alla dessa risker till
godtagbara nivder har Eurosystemet hoga kre-
ditstandarder for tillgdngar som godtas som
sidkerheter, bedomer dagligen sékerheter och
tilldmpar lampliga riskkontrollatgérder. Upprét-
tandet av den nya riskhanteringskommittén har
ytterligare bidragit till att forbattra Eurosyste-
mets ramverk for riskhantering (se dven avsnit-
ten 1.5 och 1.6 i kapitel 10).

Av forsiktighetsskil har Eurosystemet upprét-
tat en reserv mot potentiella underskott som
skulle kunna uppstaé till foljd av ett eventu-
ellt ianspraktagande av sikerheter som erhél-
lits fran motparter som inte har kunnat fullgéra
sina skyldigheter. Nivan pa denna reserv gran-
skas drligen, i avvaktan pa en eventuell inldsen
av sdkerheter och i linje med utsikter for ater-
hiamtning. Mer allmént kvantifieras finansiella
risker vid kredittransaktioner och rapporteras
regelbundet till ECB:s beslutande organ.

Under 2010 genomférde ECB ett antal dnd-
ringar av sitt ramverk for godtagbarhetskriterier
och riskkontroll. ECB-rédet beslutade att fort-
sétta tillimpa troskelvéirdet for omséttbara och
icke omsittbara tillgdngar i Eurosystemets ram-
verk pa “investment grade” (dvs. BBB-/Baa3)
dven efter 2010, utom i frdga om vérdepap-
per med bakomliggande tillgdngar som séker-
het. Till f6ljd av detta beslut offentliggjorde
ECB den 8 april 2010 och publicerade den
28 juli 2010 en ny tabell for virderingsavdrag
uppdelade pa skillnader i 16ptid, likviditetska-
tegorier och kreditvardighet for de berorda till-
géngarna, pa grundval av en uppdaterad bedém-
ning av de utmirkande riskerna med godtagbara
tillgdngar och motparternas faktiska anvind-
ning av godtagbara tillgdngar. Dessutom infor-
des négra dndringar med avseende pa defini-
tionen av likviditetskategorier for omséttbara
tillgangar och tillimpningen av ytterligare var-
denedsédttningar for tillgdngar som véarderas

Diagram 48 Tillgangar (inbegripet kreditford-

rmgar) som lamnats som sakerheter, uppdelat pa
tillgangsklass
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till ett teoretiskt pris. Den nya tabellen trddde
i kraft den 1 januari 2011.

Den 3 maj 2010 beslutade ECB-radet att, tills
vidare, upphéva tillimpningen av minimi-
troskelvardet for kraven pa godtagbarhet for
sdkerheter for Eurosystemets kreditoperatio-
ner for alla utestdende och nya marknadsnote-
rade skuldforbindelser utgivna eller garanterade
av den grekiska regeringen. Detta beslut togs,
dven utifran ett riskhanteringsperspektiv, sedan
ECB-radet gjort en positiv bedomning av Grek-
lands ekonomiska och finansiella anpassnings-
program som antogs av den grekiska regeringen
efter forhandlingarna med Europeiska kommis-
sionen, tillsammans med ECB och IMF, samt
efter det kraftiga dtagandet fran den grekiska
regeringen att fullt ut genomfora programmet.

Den 9 oktober 2010 fattade ECB-radet beslut om
ett antal ytterligare dndringar av ramverket for
genomforandet av penningpolitiken i euroom-
radet. Dessa dndringar inbegrep tydligare och
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stramare bestimmelser for huruvida virdepap-
per med bakomliggande tillgdngar som sékerhet
ar godtagbara, inférandet av ytterligare undantag
fran forbudet mot néra férbindelser, forbattrad
formulering avseende avstingning, begrinsning
eller uteslutning av motparter och anviandning av
tillgdngar av forsiktighetsskél eller vid fallisse-
mang, samt klargoranden avseende behandlingen
av fall nir en motpart inte lyckas stélla tillrack-
liga sidkerheter i en likvidiserande transaktion.

For att 6ka insynen i fraga virdepapper med
bakomliggande tillgdngar som sdkerhet, och
didrmed gora det mdjligt att géra mer informe-
rade riskbedomningar for sddana tillgangar och
bidra till att aterupprétta fortroendet for varde-
pappersmarknaderna, beslutade ECB-radet den
16 december 2010 att upprétta krav pa informa-
tion om varje lan for viardepapper med bakom-
liggande tillgdngar som sidkerhet inom Euro-
systemets ramverk for sdkerheter. ECB-rddet
planerar att infora kravet pd information om
varje lan inom ca 18 manader fran detta datum,
forst for vardepapper med sékerhet i inteckning
(mortgage-backed security) sedan for andra
vardepapper med bakomliggande tillgangar
som sékerhet.

Néar marknadsdeltagarna har etablerat den nod-
vandiga infrastruktur for datahantering som
mdjliggdr bearbetning, verifiering och dverféring
av data, kommer tillhandahallandet av informa-
tion om varje lan att bli ett godtagbarhetskrite-
rium for de berérda instrumenten. Eurosystemet
kommer att fortsdtta att goda sékerheter som inte
uppfyller det nya kriteriet om information tills
dess att skyldigheten att tillhandahalla informa-
tion om varje 1an borjar gilla.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER OCH
TRANSAKTIONER MED ANDRA
CENTRALBANKER

Under 2010 genomforde Eurosystemet inte
nagra interventioner pd valutamarknaden. ECB
genomforde inte heller nagra valutatransak-
tioner i valutorna som deltar i vixelkursmeka-
nismen 2 (ERM2). Det staende arrangemanget
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mellan ECB och IMF for att underlétta for IMF
att pa ECB:s véignar initiera transaktioner i sir-
skilda dragningsritter (SDR) med andra inne-
havare av sdrskilda dragningsritter aktiverades
endast vid ett tillfalle 2010.

Det 6msesidiga sedelfondsarrangemanget
(swap-lina) som ECB upprittade med den ame-
rikanska centralbanken Federal Reserve 2007
for att mota storningarna pa de europeiska
marknaderna for finansiering i US-dollar 16pte
ut den 1 februari 2010. I samband med Federal
Reserve Systems US-dollar Term Auction Faci-
lity, och 1 ndra samarbete med andra centralban-
ker, erbjod Eurosystemet finansiering i US-dol-
lar via denna swap-lina till sina motparter mot
godtagbara sdkerheter i Eurosystemets kredit-
transaktioner. I januari 2010 genomforde Euro-
system fyra transaktioner i form av férfaranden
med fastrdnteanbud med full tilldelning och
sju dagars 16ptid. Beslutet att upphdra med den
likvidiserande swap-linan togs mot bakgrund
av forbéattrade villkor pa finansmarknaderna
under 2009. Den 10 maj &terupptogs emeller-
tid den temporédra swap-linan inom ramen for
ett paket for att ta itu med de allvarliga span-
ningar inom vissa marknadssegment som ater-
uppstatt i samband med statsskuldkrisen i vissa
euroldnder. Syftet var bland att bidra till att ltta
pa spdnningarna pa marknaderna for finansie-
ring 1 US-dollar och att férhindra spridning till
andra marknader. Dessa transaktioner utgjor-
des av repoavtal i form av forfaranden med fas-
tranteanbud med full tilldelning. Mellan maj
2010 och den 25 februari 2011 har Eurosyste-
met genomfort 32 transaktioner med sju dagars
l6ptid, samt en transaktion med 14 dagars 16p-
tid den 22 december och en med 84 dagars
16ptid den 18 maj.

Eurosystemet fortsatte att tillhandahalla likvidi-
tet i schweiziska franc till sina motparter genom
fyra swapavtal med sju dagars 16ptid i januari
2010. Dessa transaktioner genomfordes i form
av valutaswappar (EUR/CHF) till fast kurs
och med ett hogsta tilldelningsbelopp som fast-
stilldes av ECB i1 samordning med den schwei-
ziska centralbanken. Den 18 januari 2010 med-
delade ECB att ECB-radet, i 6verensstimmelse



med den schweiziska centralbanken, beslutat
att inte lingre genomfora dessa 7-dagars lik-
vidiserande valutaswappar i schweiziska franc
efter den 31 januari 2010, till f6ljd av mins-
kad efterfragan och forbéttrade villkor pa
finansieringsmarknaderna.

Den 17 december 2010 meddelade ECB och
Bank of England, inom ramen for central-
bankssamarbete, att ett temporirt likvidise-
rande swappavtal hade undertecknats, enligt
vilken Bank of England vid behov kan tillhan-
dahalla upp till 10 miljarder brittiska pund till
ECB i utbyte mot euro. Avtalet, som Ioper ut
i slutet av september 2011, gor det mojligt att
tillhandahalla brittiska pund till Central Bank
of Ireland som en forsiktighetsatgérd, i syfte att
mota banksystemets eventuella tillfdlliga behov
av likviditet i den valutan. Detta swappavtal
anvéndes inte under 2010.

Den 31 december 2010 forfoll en likvidiserande
repotransaktion pa 1,8 miljarder euro med en
16ptid pa 3 dagar. Transaktionen genomférdes
av ECB i samband med likviditetsarrangemang
med centralbanker utanfoér euroomradet.

1.3 PROGRAMMET FOR
VARDEPAPPERSMARKNADERNA

I maj 2010 beslutade ECB-réadet att inritta ett
program for virdepappersmarknaderna (SMP).
Malsdttningen med detta tidsbegrénsade och
pagéende program &r att ater fa vissa marknads-
segment for viardepapper i euroomréadet att fung-
era normalt och aterstdlla en ldmplig transmis-
sionsmekanism for penningpolitiken. I praktiken
genomfors programmet av Eurosystemets port-
foljforvaltare som genomfor kop av vissa virde-
papper i euroomréadet genom interventioner pa
marknaderna. Den 31 december 2010 hade Euro-
systemet kopt virdepapper inom ramen for pro-
grammet till ett virde av cirka 73,5 miljarder
euro.? For att dterabsorbera den likviditet som
tillforts genom programmet for viardepappers-
marknaderna, genomférde ECB likviditetsin-
dragande finjusterande transaktioner for att varje
vecka ta emot inldning med en veckas 16ptid och

ett belopp som motsvarade storleken pa de kdp
som gjorts inom ramen for sjidlva programmet for
virdepappersmarknaderna (se avsnittet “Oppna
marknadsoperationer” tidigare i detta kapitel).

1.4 PROGRAMMET FOR KOP AV SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER

I slutet av juni avslutades kopen inom ramen for
ett annat program, nidmligen programmet for
kop av sdkerstdllda obligationer (CBPP). Euro-
systemet genomforde kop till ett nominellt varde
av 60 miljarder euro under programmets ettér-
iga 16ptid, dvs. mellan den 6 juli 2009 och den
30 juni 2010. Syftet med detta program, som var
en av byggstenarna i ECB:s extraordinéra kredit-
stodjande atgérder, var att bidra till en dterhdmt-
ning pd marknaden for sdkerstéllda obligationer.
Ett av de framtrddanden tecknen pé program-
mets framgéng dr den markanta dterhdmtningen
av verksamheten pé primidrmarknaden for siker-
stdllda obligationer. Under programmets livs-
langd utfardades 175 nya enligt programmet
godtagbara sikerstdllda obligationer och 55 tap-
emissioner av befintliga under detta program
godkénda sédkerstillda obligationer till ett totalt
vérde av cirka 184 miljarder euro.* Sedan mars
2010 dr de vardepapper som kdpts inom ramen
for programmet tillgéngliga for utlaning pa begé-
ran till godkdnda motparter mot godtagbara
sikerheter. Aven om denna utlaning fortfarande
var begrdnsad sett till virde, anses det gynnsamt
for vél fungerande marknader att de virdepapper
som hélls inom ramen for programmet for kop av
sakerstéllda obligationer i princip &r tillgdngliga
for utlaning.

3 For mer information om programmet for vardepappersmarkna-
derna, se ECB:s pressmeddelande fran den 10 maj 2010, ECB:s
beslut av den 14 maj 2010 om inréttandet av ett program for
virdepappersmarknaderna och de uppgifter som anges i Euro-
systemets balansrikning som publiceras varje vecka.

4 For mer information om programmet for kop av sidkerstdllda
obligationer, se de ménadsrapporter om programmet for kop
av sikerstéllda obligationer som publicerade mellan augusti
2009 och juni 2010, rutan ”Covered bond market developments
and the covered bond purchase programme” i ECB:s méanads-
rapport for augusti 2010 och ”The impact of the Eurosystem’s
covered bond purchase programme on the primary and secon-
dary markets”, Occasional Paper nr 122, ECB, januari 2011.
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1.5 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB:s investeringsverksamhet, annan &n den
som ror programmet for virdepappersmarkna-
derna och programmet for kop av sidkerstillda
obligationer, dr organiserad sa att insiderinfor-
mation om centralbankens policyatgiarder inte
kan anvéndas vid investeringsbeslut. En upp-
sdttning regler och rutiner, en s.k. kinesisk mur,
sdkerstiller att insiderinformation om ECB:s och
andra centralbankers penning- och valutapolitik
inte nér anstillda vid ECB:s investeringsavdel-
ning eller anstillda vid de nationella centralban-
kerna som deltar i ECB:s investeringsverksambhet.
Om insiderinformation skulle vidarebefordras till
dessa anstillda, oavsett om det skedde avsiktligt
eller inte, kan ECB:s investeringsverksamhet helt
eller delvis temporért stdllas in, vilket innebar att
sammansittningen av ECB:s investeringsportfol-
jer jamfort med deras respektive riktmarken inte
tillats att forandras.

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

ECB:s valutareserver upprittades ursprungligen
genom att de nationella centralbankerna i euro-
omradet dverforde tillgangar till ECB. Portf6l-
jens sammanséttning aterspeglar fordndringar
i de investerade tillgangarnas marknadsviarde
och ECB:s valuta- och guldtransaktioner. Det
framsta syftet med ECB:s valutareserver ar att
sékerstilla att Eurosystemet alltid har tillrdck-
ligt med likvida medel for sina valutatransak-
tioner i andra valutor &n EU-valutor. Mélen for
forvaltningen av ECB:s valutareserver ir, i ord-
ningsfoljd efter betydelse, likviditet, sdkerhet
och avkastning.

ECB:s valutareservportfolj bestar av US-dollar,
japanska yen, guld och sérskilda dragningsrét-
ter (SDR). Reserverna av US-dollar och japan-
ska yen forvaltas aktivt av ECB och de natio-
nella centralbanker i euroomréadet som vill ta
del i denna forvaltning i egenskap av ombud
for ECB. Sedan januari 2006 har en ”valu-
taspecialiseringsmodell” anvénts for att oka
effektiviteten i ECB:s investeringsverksambhet.
I den modellen tilldelas varje nationell central-
bank som vill delta i férvaltningen av ECB:s
valutareservportfdlj, eller grupp av nationella
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centralbanker som géatt samman for att utfora
saddana uppgifter, en andel av antingen US-dol-
larportfoljen eller yenportféljen.’ Eesti Pank
uttryckte ett intresse av att delta i férvaltningen
av ECB:s valutareserver och gick samman med
Suomen Pankki — Finlands Bank for att tillsam-
mans utfora dessa uppgifter, varmed dessa tva
nationella centralbanker gemensamt forvaltar
en andel av ECB:s valutaportfdlj i japanska yen
som ombud for ECB.

Virdet pd ECB:s valutareserv (netto) ¢ till
aktuella valutakurser och marknadspriser
O0kade fran 51 miljarder euro i slutet av 2009
till 60,6 miljarder euro i slutet av 2010, varav
43,2 miljarder euro utgjordes av utldndsk
valuta (dvs. japanska yen och US-dollar) och
17,4 miljarder euro av guld och sirskilda drag-
ningsratter. Baserat pa viaxelkurserna i slutet
av 2010 utgjorde tillgdngar i US-dollar 76 pro-
cent av valutareserven och tillgadngar i japan-
ska yen 24 procent. Att valutareservportféljens
virde 6kade med 13 procent berodde framst pa
en appreciering av den japanska yenen (med
22,6 procent) och US-dollarn (med 7,8 procent)
gentemot euron under aret, samt pa positiva
bidrag fran de kapitalvinster och ranteintdkter
som uppstatt till f6ljd av verksamheten inom
ramen for portfoljforvaltningen. Vardet av
innehavet av guld och sirskilda dragningsrat-
ter 6kade med cirka 37 procent. Denna 6kning
berodde framst pé att guldets vérde apprecie-
rade med cirka 38 procent 2010, métt i euro.
Under 2010 férdandrades inte ECB:s innehav av
guld, men det 6kade i borjan av 2011 nér Eesti
Pank 6verforde en viss miangd guld till ECB
som en del av bankens overforing av valutare-
server till ECB.

Under 2010 var listan 6ver godtagbara instru-
ment i vilka ECB:s valutareserver far investeras

5 For mer information, se artikeln ”Portfolio management at the
ECB” i ECB:s manadsrapport for april 2006.

6 Valutareserven (netto) beriknas som officiella reservtillgangar,
exklusive virderingen till marknadsvirde (netto) av valu-
taswappar, plus depositioner i utlandsk valuta hos hemmaho-
rande, minus framtida faststillda nettoutfloden av innehav av
utldndsk valuta till foljd av repor och terminstransaktioner. For
mer information om uppgiftskéllorna, se ECB:s webbplats.



ofordndrad. I oktober inleddes ett program for
automatiska virdepapperslan for ECB:s till-
gangar 1 US-dollar fér den andel av portfol-
jen som Deutsche Bundesbank forvaltar pa
ECB:s vignar.

FORVALTNINGEN AV KAPITALBASPORTFOLJEN

ECB:s kapitalbasportfolj bestar av de inbetalade
andelarna av det tecknade kapitalet och belopp
som halls i ECB:s allménna reservfond och dess
avsdttningar for valutarisker, ridnterisker och
guldprisrisker. Syftet med denna portfol;j ar att
generera intdkter for ECB:s driftskostnader.
Malet for forvaltningen dr att maximera den
forvéantade avkastningen, med forbehall for en
icke-forlustrestriktion pa en viss konfidensniva.
Portf6ljen bestar av fasta tillgangar i euro.

Portfoljens vérde till aktuella marknads-
priser 6kade fran 11,8 miljarder euro i slu-
tet av 2009 till 13,3 miljarder euro i slutet av
2010. Det 6kade marknadsvérdet berodde pa
en dkning av ECB:s tecknade kapital per den
29 december 2010 samt ranteinkomster.

Under 2010 var listan 6ver godtagbara instru-
ment i vilka ECB:s kapitalbasportfdlj far inves-
teras ofdrandrad.

For att uppfylla den strama s.k. kinesiska mur
som finns pa plats vid ECB ledde genomfor-
andet av programmet for kop av sidkerstidllda
obligationer och programmet for virdepap-
persmarknaderna till att en del av de investe-
ringsverksamheter som ror ECB:s kapitalbas-
portfolj stdlldes in under 2010.

RISKHANTERINGSFRAGOR

De finansiella risker som ECB utsétts for i sin
investeringsverksamhet 6vervakas och mits
noga for att hdlla de under de nivaer som har
faststillts av ECB:s beslutande organ. Ett detal-
jerat limitsystem har dérfor inrdttats och over-
vakas dagligen. Genom regelbunden rapporte-
ring sikerstills att alla intressenter ar tillrackligt
informerade om nivan pé dessa risker.

Under 2010 fortsatte ECB att forbéttra den
IT-infrastruktur som stéoder ramverket for

riskhantering for sin investeringsverksam-
het. Detta ramverk, som hade utvidgats till
att omfatta portfoljen med sidkerstédllda obli-
gationer som ECB kdper inom ramen for pro-
grammet for kop av sdkerstdllda obligatio-
ner, omfattar nu dven programmet for vérde-
pappersmarknaderna.

En av de indikatorer som anvénds for att 6ver-
vaka marknadsrisk dr Value-at-Risk (VaR), som
ar ett matt pd den maximala forvéntade forlus-
ten hos en portf6lj av tillgdngar med en viss
sannolikhet och dver en viss tidsperiod. Vir-
det pa denna indikator beror pé en serie para-
metrar som anvénds for berdkningen, sarskilt
konfidensnivén, tidsperspektivet och det sampel
som anvénds for att bedoma volatiliteten i till-
gangspriset. Som ett exempel pa detta skulle en
berdkning av denna indikator fér ECB:s inves-
teringsportfolj, portfdlj for programmet for kdp
av sikerstéllda obligationer och portfélj for pro-
grammet for virdepappersmarknaderna den
31 december 2010, med antagande av en konfi-
densnivé pa 95 procent, ett tidsperspektiv pa ett
ar och ett sampel pa ett ar for volatiliteten i till-
gangspriset, resultera i ett VaR pa 10867 miljar-
der euro. Om samma indikatorer berdknas med
ett sampel pa fem i stéllet for ett ar skulle detta
leda till ett VaR pé 10 427 miljarder euro. Denna
marknadsrisk beror frimst pa valuta- och guld-
prisrisker. Den l4ga rinterisken i ECB:s inves-
teringsportfoljer speglar den fortsatt forhallan-
devis ldga modifierade varaktigheten pé dessa
portfdljer under 2010.

Den 6vergripande nivan pa risk for ECB har
okat till f6ljd av dkad volatilitet 1 valutakur-
ser, rantor och guldpris samt hogre kreditrisk.
Detta var en av orsakerna till att ECB beslu-
tade att 6ka sitt tecknade kapital med 5 miljar-
der euro fr.o.m. den 29 december 2010. Efter-
som ECB:s maximala avsittningar och reserver
ar lika med det tecknade kapitalets storlek later
detta beslut ECB-radet hoja avséttningar med
ett belopp som é&r lika med kapitalokningen, vil-
ket foljaktligen ytterligare stirker ECB:s finan-
siella reserver.
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2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift
att verka for vdl fungerande betalningssys-
tem. Betalningssystem och system for clearing
och avveckling av virdepapper ar grundlag-
gande infrastrukturer som krévs for en fung-
erande marknadsekonomi. De &r en forutsdtt-
ning for ett effektivt flode av betalningar for
varor, tjanster och finansiella tillgdngar, och det
ar mycket viktigt att de fungerar problemfritt
for att en centralbank ska kunna genomfora
sin penningpolitik och upprétthélla stabiliteten
i och fortroendet for valutan, det finansiella sys-
temet och ekonomin i stort. Eurosystemet full-
gor denna uppgift pa tre sétt: genom att spela
en operativ roll, genom att bedriva 6vervakning
och genom att vara en padrivande kraft (fér mer
information om de tva sistndmnda rollerna, se
kapitel 4.3 och 4.4).

I sin operativa roll far Eurosystemet enligt
ECBS-stadgan stilla anordningar till forfo-
gande for att sédkerstilla effektiva och sunda
clearing- och betalningssystem. Eurosystemet
tillhandahaller darfor Target2-systemet och kor-
respondentcentralbanksmodellen (CCBM), hal-
ler pa att etablera Target2-Securities (T2S) och
utvecklar ett nytt system for centralbankernas
hantering av sdkerheter (CCBM2).

2.1 TARGET2

Eurosystemets Target2-system anvidnds for
stora och bradskande betalningar i euro. Target2
spelar en viktig roll for genomforandet av den
gemensamma penningpolitiken och for euro-
penningmarknadens funktion. Target2 erbju-
der realtidsavveckling i centralbankspengar och
har stor marknadstdckning. Systemet formedlar
stora och bradskande betalningar och det finns
ingen 6vre eller nedre beloppsgrans. Det anvands
ocksa for flera andra typer av betalningar.

Systemet bygger pd en gemensam teknisk infra-
struktur, den s.k. gemensamma plattformen
(Single Shared Platform). Tre centralbanker —
Banca d’Italia, Banque de France och Deutsche
Bundesbank — hanterar gemensamt plattformen
for Eurosystemets rakning.
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I december 2010 hade Target2 928 direkta del-
tagare. Antalet banker (inklusive filialer och
dotterbanker) 6ver hela varlden som kan nés via
Target2 14g stabilt pa omkring 52 000. Target2
avvecklade dessutom kontantpositioner for 67
anslutna system.

TARGET2-SYSTEMETS FUNKTION

Target2 fungerade friktionsfritt under 2010 och
avvecklade ett stort antal betalningar i euro.
Systemets marknadsandel véxte nagot: 91 pro-
cent av stora eurobetalningar rdknat i varde for-
medlades via Target2. Under 2010 formedlade
systemet totalt 88 591 926 transaktioner eller
i genomsnitt 343 380 transaktioner per dag. Den
totala transaktionsvolymen var i stort sett den-
samma som aret innan och dkade bara med mar-
ginella 0,1 procent. Det totala vérdet av betal-
ningarna i Target2 ar 2010 var 593 194 miljarder
euro, vilket motsvarar i genomsnitt 2 299 mil-
jarder euro per dag. Jamfort med 2009 6kade
det totala vérdet av transaktioner som férmed-
lades genom systemet med 7,6 procent. Tabell
12 visar betalningstrafiken i Target2 2010 jam-
fort med aret innan.

Target2-systemets tillgédnglighet” under 2010
lag pa 99,68 procent och péaverkades bara av
incidenter som rorde nationella hemkontosys-
tem$, medan den gemensamma plattformens
tillgdnglighet 1&g pa 100 procent. 100 procent
av betalningarna via den gemensamma plattfor-
men hanterades inom fem minuter. Deltagarna
var ndjda med systemets funktion, som har for-
battrats stadigt sedan migreringen till Target2.

SAMARBETE MED TARGET2-ANVANDARE

Eurosystemet stéar i ndra kontakt med Target2-
anvdndarna. Nationella centralbanker holl
regelbundna méten med Target2-anvandargrup-
per under 2010. ECBS:s arbetsgrupp for Tar-
get2 och de europeiska kreditbranschférening-
arnas arbetsgrupp for Targetsystemet traffades

7 Med tillgénglighet avses deltagarnas mdjlighet att utan avbrott
anvinda Target2 under afférstid.

8 Vissa centralbanker har kvar PHA-system (Proprietary Home
Accounting), i vilka en del betalningstransaktioner kan avveck-
las fram till maj 2012.



Tabell 12 Betalningar i Target2"

Virde 2009 2010 | Forindring
(miljarder euro) (%)
Target2 totalt

Virde, totalt 551174 593 194 7,6
Genomsnitt per dag 2153 2299 6,8
Volym 2009 2010 | Fordndring
(antal transaktioner) (%)
Target2, totalt

Antal, totalt 88517321 88591926 0,1
Genomsnitt per dag 345771 343 380 -0,7

Killa: ECB.
1) 256 bankdagar 2009 och 258 bankdagar 2010.

dessutom en gang i kvartalet for att diskutera
fragor som ror Target2 pa europeisk niva. Stra-
tegiska fragor diskuterades i COGEPS (Contact
Group on Euro Payments Strategy), ett forum
med representanter pa hog niva fran affarsban-
ker och centralbanker.

HANTERING AV UPPGRADERINGAR AV SYSTEMET
Eurosystemet lagger mycket stor vikt vid att
vidareutveckla Target2 for att forbattra servi-
cenivan ytterligare och tillgodose deltagarnas
behov. I oktober 2010 inledde Eurosystemet ett
samrad med anvidndarna om en strategi som kan
forbattra Target2-systemets uppfyllande av kra-
ven i ISO 20022.

Den 22 november 2010 genomfordes den fjarde
uppgraderingen av den gemensamma plattfor-
men’. Den viktigaste nyheten var inforandet av
internetbaserad atkomst till Target2, en alternativ
form av direktatkomst till de viktigaste tjinsterna
i Target2 som inte forutsétter ndgon anslutning
till SWIFT-nédtverket. Eurosystemet har utvecklat
den internetbaserade atkomsten for att tillgodose
behoven hos sma och medelstora banker.

I november 2010 faststédllde Eurosyste-
met ocksé det slutliga innehdllet i den femte
uppgraderingen, som ska genomforas den
21 november 2011. Uppgraderingen omfattar
bland annat ett nitverk som forbinder de del-
tagande centralbankerna med varandra och ger

dem direkt tillgang till de viktigaste Target2-
tjdnsterna i héndelse av stérningar i SWIFT,
samt flera andra forbattringar som anvéndarna
har efterfragat.

LANDER SOM DELTAR | TARGET2

Alla euroldnder deltar i Target2 eftersom syste-
met dr obligatoriskt for alla betalningsuppdrag
som gors i samband med Eurosystemets pen-
ningpolitiska transaktioner. Ar 2002 slog ECB-
radet fast att centralbanker i EU-lander utanfor
euroomradet har rtt att frivilligt ansluta sig till
Targetsystemet for att underlétta avvecklingen
av transaktioner i euro i dessa ladnder. Juridiskt
och affarsméssigt ansvarar varje centralbank for
sin systemkomponent och for kontakterna med
sina deltagare. Dessutom deltar vissa finansin-
stitut i EES-ldnder i Target2 via fjarratkomst.

Idag &r 23 centralbanker inom EU och deras
respektive anvindargrupper anslutna till Tar-
get2: de 17 nationella centralbankerna i euro-
omradet — inklusive ECB — och fem nationella
centralbanker utanfér euroomradet. 1° I febru-
ari 2010 anslét sig bearapcka HapogHa 6aHka
(Bulgariens centralbank) och dess nationella
anvédndargrupp till Target2. Kontakter har pa
senare tid upprittats med Banca Nationala
a Romaniei, som har uttryckt ett intresse for
att ansluta sig till Target2. Ruméinien ska enligt
planerna anslutas till Target2 i juli 2011 nér de
nddvéndiga forberedelserna har klarats av.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) &r en tjanst for var-
depappersavveckling i centralbankspengar
i EU som Eurosystemet ska erbjuda i fram-
tiden. Projektet ar fortfarande under utveck-
ling och avvecklingsplattformen ska enligt
planerna tas i bruk i september 2014.

9 Systemuppdateringarna i den fjarde uppgraderingen beskrivs
i ECB:s riktlinje (ECB/2010/12) av den 15 september 2010 om
andring av riktlinje ECB/2007/2 om ett transeuropeiskt auto-
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid
(TARGET?2). Denna riktlinje tar dven hansyn till de tekniska
fordndringar som krévs till f6ljd av fordragets ikrafttradande.

10 Bulgarien, Danmark, Lettland, Litauen och Polen.
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30 vardepapperscentraler deltar i projektet och
man riknar med att nistan alla virdepappers-
transaktioner i Europa kommer att avvecklas
i T2S, vilket kommer att innebéra stora skaleko-
nomiska fordelar och mycket laga avvecklings-
kostnader. Genom att sudda ut skillnaden mel-
lan avveckling inom landet och dver granserna
kommer T2S att innebéra ett stort genombrott
i utvecklingen mot en integrerad kapitalmark-
nad for Europa och skapa forutsittningar for
okad effektivitet och konkurrens i hela efter-
handelssektorn. Aven om T2S #r Eurosystemets
initiativ kommer tjdnsten dessutom inte bara att
kunna anvéndas for viardepapperstransaktio-
ner i euro, utan dven for transaktioner i andra
valutor, forutsatt att berérda centralbanker, med
stdd av sina respektive marknader, samtycker
till detta.

Stora framsteg gjordes pa det tekniska omradet
under 2010. Slutliga anvindarkrav for T2S fast-
stilldes i borjan av aret, vilket innebar att fyra
av centralbankerna i Eurosystemet — Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de
France och Banca d’Italia — kunde paborja
utvecklingen av programvara. Anvéndartester
ska enligt planerna inledas i januari 2014 och
T2S tas i bruk i september samma ar.

Betydande framsteg gjordes i viktiga policy-
fragor, framfor allt nér det géller T2S styrning,
avgifter for avveckling av vardepapperstransak-
tioner, réttsliga struktur och hur deltagarna ska
kunna ansluta sig till T2S.

Styrningen av T2S ar en central fraga for alla
T2S-intressenter. De fyra storsta intressent-
grupperna ir: i) Eurosystemet, som dger och
hanterar systemet, ii) centralbanker utanfor
euroomréadet som mojliggor avveckling i sina
valutor i T2S, iii) virdepapperscentraler, som
lagger ut sina virdepapperskonton pa T2S och
iv) marknadsaktorer i allminhet (dvs. banker,
virdepappersforvarare, centrala motparter etc.).
Med den styrningsstruktur som har foresla-
gits far varje grupp ett lampligt inflytande 6ver
T28S, samtidigt som den gor det mojligt att fatta
beslut i rdtt tid och sidkra en sidker och effektiv
infrastruktur.
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I november 2010 fattade Eurosystemet ett
beslut om prisséttningen pé tjdnsterna i T2S.
Efter att ha tagit hansyn till utvecklingskostna-
der och framtida driftskostnader, samt de f6r-
vantade avvecklingsvolymerna pé plattformen,
faststdllde Eurosystemet priset pa avveck-
ling av DVP-uppdrag (delivery versus pay-
ment) till 15 cent, forutsatt att foljande villkor
ar uppfyllda: i) att andra valutor &n euron till-
for minst 20 procent till avvecklingsvolymen
1 euro, ii) att viardepappersavvecklingen i EU &r
hdgst 10 procent mindre i frdga om volym &n de
berdkningar som T2S-projektets programkon-
tor gor pa grundval av information fran mark-
nadsdeltagarna, och iii) att Eurosystemet inte
blir momsskyldigt for T2S-tjénster. Priset ska
vara fast mellan september 2014, da T2S ska tas
i drift, och december 2018. For att ge marknads-
aktorerna visshet om T2S-priserna efter 2018
har ECB-radet tagit sig att inte hoja T2S-avgif-
terna med mer dn 10 procent om éret fram till
september 2022. Genom att priset for avveck-
ling av DVP-uppdrag faststélls till laga 15 cent
per transaktion — oavsett om det &r inom landet
eller 6ver grianserna — bor den totala kostnaden
for avveckling, dven inrdknat tilliggsavgifter
som tas ut av virdepappersforvarare och avgif-
ter for anslutning, bli lagre &n priset for natio-
nell avveckling ar idag var som helst i Europa.
Genom T2S kommer kostnaden for att avveckla
gransoverskridande transaktioner sjunka med
i genomsnitt ca 90 procent. Férutom de positiva
konkurrenseffekterna pa hela virdekedjan inom
efterhandelssektorn kommer T2S dérfor att 6ka
kostnadseffektiviteten betydligt nér det géller
véardepappersavveckling inom hela Europa.

Under 2010 gjordes ocksa betydande framsteg
i arbetet med reglerna for T2S. Den 21 april
2010 antog ECB-rddet en riktlinje om T2S !
som utgdr grundvalen for T2S-reglerna och ska
ligga till grund for alla andra réttsliga Gverens-
kommelser som tréaffas i framtiden. Den &r bin-
dande for alla centralbanker i Eurosystemet,
men medfor inga skyldigheter for tredje man.

11 ECB:s riktlinje (ECB/2010/2) av den 21 april 2010 om Target2-
Securities.



Arbetet med styrnings- och prissdttningsfra-
gor var dven en viktig ingrediens i de réttsliga
forberedelserna infor forhandlingarna om avtal
rorande T2S, dels mellan Eurosystemet och var-
depappersforvarare som tanker anvdnda T2S,
dels mellan Eurosystemet och centralbanker
utanfor euroomradet som dverviger att mojlig-
gora avveckling i sina valutor i T2S. Sa snart
forhandlingarna med vérdepappersforvararna
har avslutats kommer ECB-radet att godkénna
ramavtalet och dérefter skicka det till vardepap-
persforvararna for deras paseende och under-
skrift senast hosten 2011. Férhandlingarna om
avtalen om valutasamarbete med centralban-
kerna i EU-ldnder utanfor euroomradet gick
framat under 2010 och ECB-radet ska enligt
planerna skicka avtalen till dessa centralbanker
i juni 2011 for deras paseende och underskrift
senast hosten 2011.

Eurosystemet har ocksé arbetat med systemet
for att vdlja ut externa nétleverantorer for T2S,
dvs. foretag som ska tillhandahélla den infra-
struktur som ska gora det mojligt for vardepap-
persforvarare, centralbanker och direktanslutna
deltagare att skicka anvisningar till — och motta
meddelanden fran — T2S-plattformen.

T2S-projektets programkontor deltog med den
radgivande T2S-gruppens starka stdd och enga-
gemang i arbetet for att frimja ytterligare har-
monisering av viardepappersavvecklingen
i Europa 2. Genom deltagandet i Europeiska
kommissionens CESAME II-grupp (Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group) och dess efterfoljare EGMI (Expert
Group on Market Infrastructures) sékerstélls
att harmoniseringsatgdrderna i T2S ligger
i linje med andra offentliga och privata initiativ
pé omradet. ® Den radgivande gruppen for T2S
arbetade med inforandet av bolagshéndelsestan-
darder for transaktionshantering, utvecklingen
av ISO-meddelanden och béttre genomlysning
over granserna ndr det géller information om
aktiedgare. Man har ocksé gjort framsteg nir
det géller att harmonisera reglerna om slutgil-
tig avveckling for vardepapperscentraler som
deltar i T2S. Den radgivande gruppen for T2S
har dven pabdrjat arbetet for att upptiacka och

undanrdja eventuella kvarvarande hinder for
en friktionsfri gransdverskridande avveckling
i T2S. Resultatet av detta arbete &r av stor bety-
delse for att se till att formedlingen i T2S blir
effektiv. I slutet av 2010 faststillde den radgi-
vande gruppen for T2S dessutom viktiga prio-
riteringar for det vidare harmoniseringsarbetet
under de ndrmaste aren.

2.3 AVVECKLINGSFORFARANDEN FOR
SAKERHETER

En gemensam uppsittning godkinda tillgangar
far anvandas som sdkerheteri Eurosystemets
nationella och griansdverskridande kredittran-
saktioner. I euroomradet sker gransdverskri-
dande avveckling av sikerheter frimst via kor-
respondentcentralbanksmodellen (CCBM) och
via godkédnda lankar mellan systemen for vir-
depappersavveckling. CCBM ér en 16sning som
administreras av Eurosystemet, medan ldnkarna
ar ett marknadslett initiativ.

I december 2010 sjonk vardet pa de grinso-
verskridande sdkerheter (omséttbara och icke
omsittbara tillgdngar) som holls av Eurosyste-
met till 762 miljarder euro, fran 866 miljarder
euro i december 2009. I slutet av 2010 utgjorde
griansoverskridande sidkerheter sammantaget
35,0 procent av de totala sdkerheter som hade
stéllts till Eurosystemet.

EUROSYSTEMETS TJANSTER FOR HANTERING AV
SAKERHETER

Under 2010 var CCBM fortfarande den vikti-
gaste kanalen for dverforing av gransoverskri-
dande sdkerheter i samband med Eurosystemets
penningpolitiska transaktioner och intradagskre-
diter, med en andel pa 24,1 procent av de totala
sikerheter som stélldes till Eurosystemet under
detta ar. Virdet pa tillgdngar som holls i depa
genom korrespondentcentralbanksmodellen

12 Den radgivande T2S-gruppen ger ECB:s beslutande organ rad
i bade tekniska fragor och policyfragor som rér T2S. Gruppen
bestdr av omkring 90 hoga tjanstemén fran nationella central-
banker, virdepapperscentraler och marknadsaktdrer som har
uttryckt ett intresse av att ansluta sig till T2S.

13 For mer information, se kapitel 4.3 om finansiell integration.
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sjonk fran 569 miljarder euro i slutet av 2009
till 507 miljarder euro i slutet av 2010.

CCBM, som togs i drift 1999, var emellertid
tankt som tillféllig 16sning baserad pé princi-
pen om minimal harmonisering. For att uppna
en mer harmoniserad serviceniva beslutade
Eurosystemet 2008 att man skulle infora ett
system for centralbankernas hantering av séker-
heter (Collateral Central Bank Management,
CCBM?2) som skulle ha en gemensam platt-
form. Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique och De Nederlandsche Bank
fick 1 uppgift att utveckla och skéta CCBM2 for
Eurosystemets rakning,.

Med CCBM2 harmoniseras och effektiviseras
stillandet av sdkerheter ytterligare, och Euro-
systemets motparter — i synnerhet banker som
ar verksamma i flera ldnder — far nya mojlig-
heter att optimera sin anvindning av sikerheter
och forbittra sin likviditetshantering. CCBM?2
kommer dessutom att ge centralbankerna béttre
mojligheter att halla uppsikt 6ver de sdkerhe-
ter som anvénds i kredittransaktioner. Plattfor-
men kommer att vara helt kompatibel med Tar-
get2 och med Target2-Securities. Efter att ha
godkints av ECB-réadet tillkdnnagavs projek-
tets viktigaste milstolpar i oktober 2010. Det ror
sig bland annat om tester pa centralbanksniva
och pa marknaden 2012 och om sjdséttningen
av systemet 2013. Migreringen till CCBM2 ska
enligt planerna ske i tvd omgéngar andra och
tredje kvartalet 2013.

GODKANDA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Sdakerheter kan dven stédllas over grinserna
med hjilp av lankarna mellan nationella vér-
depappersavvecklingssystem. Sddana lankar
far emellertid bara anvidndas for Eurosystemets
kredittransaktioner om de uppfyller Eurosyste-
mets anvindarkrav. Nér viardepapperen vél har
overforts via godkénda lankar till ett annat vér-
depappersavvecklingssystem far de anvdndas
dir pd samma sétt som inhemska sidkerheter.
Virdet pé sikerheter som stilldes via direkta
lankar och reldlédnkar sjonk fran 129 miljar-
der euro i december 2009 till 109 miljarder
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euro i december 2010. Detta utgjorde 5,0 pro-
cent av de samlade sdkerheter (bdde gransover-
skridande och inhemska) som hélls av Eurosys-
temet i slutet av 2010, jamfort med 5,7 procent
i slutet av 20009.

Inga nya godtagbara lankar tillkom under 2010
till de nuvarande 54 direkta ldnkar och 7 relé-
lankar som 4r tillgdngliga for motparter.



3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT
SAMT SEDELHANTERING

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2010 fanns det 14,2 miljarder sed-
lar i omlopp, vilka motsvarade ett totalt védrde
av 839,7 miljarder euro. Detta kan jamforas
med 13,6 miljarder sedlar till ett totalt virde
av 806,4 miljarder euro i slutet av 2009 (se dia-
gram 49 och 50). Under 2010 lag den arliga
okningstakten for eurosedlar i omlopp, i fraga
om bade virde och volym, i storleksordningen
4 procent. 50-eurosedlar och 100-eurosedlar
okade mest, med arliga 6kningstakter pa 6,7 pro-
cent respektive 5,4 procent i slutet av december
2010, samtidigt som den tidigare kraftiga efter-
fragan pa 500-curosedlar minskade rejélt till en
arlig okningstakt pa 2,1 procent i slutet av aret.
I slutet av 2010 stod 50-eurosedeln for den storsta
andelen totala sedlar i omlopp sett till volym
(39,2 procent), medan 500-eurosedeln stod for
den storsta andelen sett till virde (34,3 procent),
néra f6ljd av 50-eurosedeln (33 procent).

Efterfragan pa sedlar fran regioner utanfor
euroomradet, som i forsta hand &ar inriktad pa
sedlar i hogre valorer som vardebevarare, mins-
kade svagt under 2010. Under andra halvéret

Diagram 49 Antal utelopande eurosedlar
2002-2010
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2010 blev inflodet av kontanter i euro storre dn
utflodet, efter att ha varit ofordndrat fran mitten
av 2009 till mitten av 2010. Detta skulle kunna
bero pa en vindning av den tidigare hamstringen
av eurosedlar, som hade anvints som en sdker
tillgédng efter den finansiella turbulensen 2008.
Det uppskattas att 20—25 procent (sett till virde)
av antalet eurosedlar i omlopp anvinds utanfor
euroomradet, sarskilt i grannregioner.

Under 2010 steg det totala antalet utelopande
euromynt (dvs. med avdrag for euroomradets
nationella centralbankers myntinnehav) med
6,2 procent till 92,9 miljarder, medan det totala
vardet av utelopande mynt steg med 4,5 pro-
cent till 22,3 miljarder euro. Med en andel pa
61 procent av den totala volymen av utelopande
euromynt forblev andelen mynt i 1dga valorer —
1-, 2- och 5-centsmynt — hogt.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2010 gav euroomradets nationella central-
banker ut 33,6 miljarder sedlar, medan 33,1 mil-
jarder sedlar aterlamnades till dem. 34,2 miljarder
sedlar kvalitets- och dkthetskontrollerades i auto-
matiserade sedelhanteringsmaskiner och omkring
5,8 miljarder sedlar ansags vara obrukbara
och forstordes. Andelen obrukbara sedlar' pa

Diagram 50 Virde av utelopande eurosedlar
2002-2010
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Diagram 51 Antal

utelopande eurosedlar 2002-2010, per valor
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17,1 procent lag kvar nédra nivdn 2009. Den
genomsnittliga returfrekvensen’ for utelopande
sedlar minskade ytterligare fran 2,59 i slutet av
20009 till 2,46 i slutet av 2010, vilket innebér att
i genomsnitt returnerades en sedel till en natio-
nell centralbank i euroomréadet var femte méanad.
Sedlar med hogre valorer, som ofta hamstras,
visade en lag returfrekvens (0,34 for 500-euro-
sedlar, 0,51 for 200-eurosedlar och 0,76 for
100-eurosedlar), medan returfrekvenserna for
de valorer som normalt anvdnds for transaktio-
ner var hogre (1,87 for 50-eurosedlar, 3,77 for
20-eurosedlar, 4,39 for 10-eurosedlar och 2,50 for
5-eurosedlar).

3.2 SEDELFORFALSKNING OCH FOREBYGGANDE
ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR

Under 2010 tog de nationella analyscentru-
men'® emot omkring 752 000 forfalskade euro-
sedlar. Jimfort med det 6kande antalet dkta
eurosedlar i omlopp dr emellertid andelen for-
falskningar fortfarande mycket lag. Diagram
52 visar den langsiktiga trenden av antalet
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indragna forfalskningar. Narmare analyser visar
att trenden med Skningen av antalet beslagtagna
falska sedlar som boérjade 2008 vande under
2010. De mest forfalskade valdrerna var 50- och
20-eurosedlarna som svarade for 43 procent
respektive 40 procent av det totala antalet for-
falskningar. Diagram 53 visare en nirmare for-
delning av forfalskade eurosedlar per valor.

Aven om euron #r en valuta som &tnjuter stort
fortroende, vilket dr berdttigat av de atgirder
som europeiska och internationella myndighe-
ter vidtar for att bekdmpa forfalskningar, ska
man vara vaksam. ECB uppmanar allménhe-
ten att fortsatt vara uppmérksam pa eventuella
forfalskningar och att komma ihag det “kénn-
titta-luta”-test som finns beskrivet pda ECB:s

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

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

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



Diagram 52 Antal forfalskade eurosedlar
som tagits ur omloppp 2002-2010

(tusental)

500 500
450 450
400 400
350 350
300 300
250 250

200 200
150 150
100 100
50 50
(LA 0

S I B T

I I I it
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Killa: ECB.

webbplats!’, och aldrig forlita sig pa enbart en
sikerhetsdetalj. Dessutom erbjuds regelbundet
utbildning till personer som yrkesméssigt han-
terar kontanter, bade i och utanfér Europa, och
aktuellt informationsmaterial har tagits fram
for att stodja Eurosystemets kamp mot forfalsk-
ningar. ECB:s viletablerade samarbete med
Europol och Europeiska kommissionen tjédnar
ocksa detta syfte.

FOREBYGGANDE ATGARDER PA GLOBAL NIVA

Samarbetet pd omradet for forebyggande atgér-
der gar utéver europeisk niva. Eurosystemet del-
tar aktivt i arbetet inom Central Bank Counter-
feit Deterrence Group (CBCDG).® International
Counterfeit Deterrence Centre (ICDC), med
kontor pad ECB, fungerar som ett tekniskt cen-
trum for alla medlemmar i CBCDG. ICDC har
en offentlig webbplats!® med information och
riktlinjer om reproducering av bilder av sedlar
samt lankar till landspecifika webbplatser.

3.3 PRODUKTION OCH UTGIVNING AV SEDLAR
PRODUKTIONSARRANGEMANG

Under 2010 tilldelades produktionen av totalt
7,1 miljarder eurosedlar, till ett varde av

Diagram 53 Fordelning av forfalskade euro-

sedlar 2010, per valor
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264,9 miljarder euro, till de nationella central-
bankerna i euroomréadet. Produktionen av euro-
sedlar &r decentraliserad dir varje nationell
centralbank tilldelas en viss del av den totala
produktionen, ett arrangemang som inférdes
2002. Arrangemanget innebdr att varje natio-
nell centralbank i euroomradet ansvarar for att
upphandla en del av det totala behovet av vissa
valorer (se tabell 13).

FARDPLAN FOR STORRE KONVERGENS

VAD GALLER DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS KONTANTTJANSTER

Pa grundval av den fardplan pa medellang sikt
som ECB-radet antog 2007 fortsatte Eurosys-
temet sitt arbete med att uppna storre konver-
gens i frdga om de kontanttjanster som erbjuds
av euroomradets nationella centralbanker.

Eurosystemet héller bland annat pa att slut-
fora arbetet med ett gemensamt grénssnitt mel-
lan euroomradets nationella centralbankers

17 Se http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/
index.en.html.

18 En grupp av 32 centralbanker och sedelutfirdande myndighe-
ter som samarbetar pa uppdrag av G10.

19 For ndrmare information, se http://www.rulesforuse.org.
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Tabell 13 Fordelning av produktionen av

eurosedlar 2010

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner centralbank
sedlar)
5 euro 1309,9 ES, FR, NL, PT
10 euro 1 540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 euro 1898,0 DE,FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 euro 1700,0 BE, DE, ES, IT
100 euro 500,0 IT
200 euro 100,0 DE
500 euro 100,0 AT
Totalt 7 148,0
Kailla: ECB.

lokala IT-applikationer for elektroniskt dataut-
byte med kreditinstitut. Detta utbyte omfattar
data avseende inséttning och uttag av kontan-
ter ddr euroomradets nationella centralbanker
erbjuder kostnadsfria i kontanttjédnster. Detta
grianssnitt kommer att gora det mojligt for kre-
ditinstitut att anvdnda de IT-applikationer som
de anvidnder med sina inhemska nationella cen-
tralbanker for kontanttransaktioner med andra
nationella centralbanker i euroomradet (for
kontanttjanster som de nationella centralban-
kerna tillhandahéller kostnadsfritt). Sedan den
1 januari 2011 behover sedlar vid inldsen och
uttag dessutom inte ldngre vara vinda &t samma
hall for att de nationella centralbankerna ska
betrakta detta som en allmén kostnadsfri tjénst.

ATERCIRKULERING AV SEDLAR

Den 1 januari 2011 trddde Europeiska central-
bankens beslut om dkthets- och kvalitetskontroll
samt atercirkulering av sedlar (ECB/2010/14)
i kraft och ersatte "Ramverk for upptéackt av
forfalskningar och for kvalitetssortering av
kreditinstitut och andra som yrkesmassigt han-
terar kontanter” (dven kallat "Ramverk for
atercirkulering av sedlar” eller "BRF”). Den
31 december 2010, i slutet av den 6vergangs-
period som kreditinstitut och andra som yrkes-
maissigt hanterar kontanter beviljades i ndgra
av euroldnderna for att anpassa sina procedu-
rer och utrustning i linje med ramverket, til-
lampades ramverkets krav fullt ut i alla euro-
lander. Foljaktligen kommer nu alla eurosedlar
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som dtercirkuleras via uttagsautomater eller av
personal vid kreditinstituts lokalkontor nu att ha
dkthets- och kvalitetskontrollerats, vilket dr en
viktig garanti for allménheten.

I beslut ECB/2010/14 faststélls det forfarande
till vilket det hénvisas i artikel 6.1 i forordning
(EG) nr 1338/2001, &ndrad 2008.%

Kontanthanterare dr skyldiga att iaktta dessa
forfaranden och forsédkra sig om “att de euro-
sedlar som de tar emot och avser att ater sétta
i omlopp &r dkta samt se till att forfalskningar
upptédcks”. Beslutet innebidr inte nagra storre
fordndringar jimfort BRF, férutom i ett utdkat
tillampningsomrade for mottagarna enligt arti-
kel 6.1 i férordning (EG) nr 1338/2001.

FORLANGNING AV FORSOKSPROGRAMMET

MED SEDELDEPAER | ASIEN

Efter nedldggningen av sin verksamhet med
stora transaktioner av sedlar stangdes ECI-de-
pan (Extended Custodial Inventory) vid HSBC
Bank USA i Hongkong i oktober 2010.2! Verk-
samheten vid de dterstdende ECI-depéerna,
som drivs av Bank of America Merrill Lynch
(1 Hongkong) och Bank of Ireland First Cur-
rency Services gemensamt med United Over-
seas Bank (i Singapore), kommer att fortsétta
inom ramen for forséksprogrammet fram till
slutet av januari 2012.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Under 2010 fortsatte Eurosystemet arbetet med
att ta fram en ny serie eurosedlar. Arbetet var
inriktat pa att ta fram originalmaterial (som
anvinds for sedelproduktion) och gora prov-
tryckningar for att beddma férmagan att pro-
ducera de nya sedlarna under storskaliga pro-
duktionsforhallanden. De nya serierna kommer
att omfatta de viktigaste grunddragen i desig-
nen frin den forsta serien sedlar. Det exakta
tidsschemat och utgivningsfoljden kommer att

20 Raédets forordning (EG) nr 44/2009 av den 18 december 2008
om dndring av forordning (EG) nr 1338/2001 om faststillande
av nodvindiga atgérder for skydd av euron mot forfalskning.

21 En ECI ér en depd som forvaltas av en kommersiell bank
(ECI-bank) i vilken sedlar och mynt halls i forvar.



faststéllas senare. Eurosystemet kommer att
informera allmédnheten, personer som yrkes-
missigt hanterar kontanter och tillverkare langt
i forvag om strategin for inférandet av de nya
sedlarna. De nationella centralbankerna i euro-
omradet kommer att I6sa in eurosedlar fran den
forsta serien under obegriansad tid.
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4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna sam-
lar in, sammanstéller och publicerar en mangd
statistik som utgdr underlag for euroomradets
penningpolitik och ECBS:s ovriga verksam-
het. Statistiken anvénds ocksa i mycket stor
utstrickning av myndigheter, finansmarknads-
aktorer, massmedia och allmidnheten. Arbe-
tet med den ordinarie statistiken for euroomra-
det fortsatte att forlopa utan problem och enligt
tidsplanen under 2010.22 Stora anstrangningar
gjordes for att forbattra ECBS:s statistiksys-
tem i enlighet med ECBS:s érligen reviderade
arbetsprogram for EU-statistik. Ett sdrskilt pro-
blem i detta sammanhang var att den vixande
efterfragan pa data har okat trycket pa de till-
géngliga resurserna hos dem som sammanstal-
ler statistiken. Ett av de viktigaste omradena
2010 var statistik som ror den finansiella stabili-
teten. I detta sammanhang gjorde ECB tillsam-
mans med de nationella centralbankerna ndd-
viandiga forberedelser for att frdn och med den
1 januari 2011 kunna forse Europeiska system-
riskndmnden (ESRB) med statistik (se kapi-
tel 6). ECB deltog dven under G20-ldndernas
ledning i globala initiativ for att fylla luckor
i statistiken som hade upptéckts i samband med
den finansiella och ekonomiska krisen.

Den finansiella och ekonomiska krisens konse-
kvenser for produktion, anvindning och publi-
cering av statistik var huvudtemat bade vid
ECB:s femte statistikkonferens och det inter-
nationella seminarium som holls pd ECB pa
Virldsstatistikdagen den 20 oktober 2010.

4.1 NY ELLER UTOKAD STATISTIK FOR
EUROOMRADET

Till foljd av statistikarbetet under 2010 blev
ytterligare statistik for euroomradet tillgdng-
lig, déribland ny statistik 6ver monetéra finans-
instituts 1an till icke-finansiella foretag enligt
nédringsgrensindelning NACE Rev. 2 och ny
utlandsskuldstatistik fér euroomradet forde-
lat pé sektorer och instrument. Statistik om
STEP-initiativet (Short-Term European Paper)
(se dven kapitel 4.3), som &r ett marknadsini-
tiativ for att frdmja finansiell integration inom
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detta marknadssegment, vidareutvecklades
ocksa. STEP-statistik har publicerats sedan sep-
tember 2006 och kompletterades i september
2010 med en veckovis publicering av utestdende
belopp for enskilda STEP-program, fordelat pa
utgivningsvaluta.

Under 2010 fortsatte arbetet med att forbattra
statistiken for euroomrédet i enlighet med
ECB:s dndrade bestimmelser om MFI-balans-
rakningen, MFI-riantestatistiken och statistiken
over véardepapperisering av lan. Virdepappe-
riseringsinstitut (Financial Vehicle Corpora-
tions, FVC) borjade rapportera statistik i borjan
av 2010 och fran och med mitten av 2010 bor-
jade monetira finansinstitut rapportera ytter-
ligare uppgifter for balansrdknings- och rin-
testatistiken. Dessa nya uppgifter och relaterade
indikatorer mdojliggdér mer detaljerade analyser
(for t.ex. l1&n mot sékerhet och nya 14n till icke-
finansiella foretag) som kommer att forbattra
den monetéra analysen. Statistiken ska publice-
ras for forsta gdngen i mitten av 2011 efter en
lamplig kvalitetskontroll av ECBS.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

I februari och oktober 2010 publicerade ECB
resultaten av den andra och tredje omgangen av
den enkidt som genomfors tvd gdnger om Aret
tillsammans med Europeiska kommissionen for
att kartldgga foretagens mojligheter att skaffa
finansiering i euroomradet. Enkéten ger framfor
allt kvalitativa uppgifter om finansieringsvillko-
ren for smé och medelstora foretag jaimfort med
stora foretag, och resultaten delas bland annat in
pa foretagsstorlek, typ av verksamhet och fore-
tagets alder, samt pa vissa eurolidnder.

Ytterligare framsteg gjordes under 2010 nér
det giller genomforandet av Eurosystemets
enkdt om hushéllens finanser och konsum-
tion. Enkdten genomfors for ndrvarande av de

22 Statistiken publicerades genom 74 pressmeddelanden som
utkommer varje ménad, kvartal och &r, samt i ménadsrap-
porterna, Statistics Pocket Book och ECB:s datalager for sta-
tistik (Statistical Data Warehouse, som kan nés via ECB:s
webbplats).



nationella centralbankerna i alla euroldnder (i
nagra fall i samarbete med de nationella statis-
tikmyndigheterna). Syftet ar att fa fram uppgif-
ter pa mikronivd om hushéllens (finansiella och
reala) tillgangar och skulder, samt komplette-
rande information om till exempel inkomster,
konsumtion, sysselsidttning, pensionsréttig-
heter, sparande och arv. Aggregerade indika-
torer for hela euroomradet ska publiceras och
mikrodata vara tillgéngliga for forskare andra
halvaret 2012.

Framsteg gjordes ocksa mot insamling och sam-
manstdllning av statistik 6ver viardepappersin-
nehav som baseras pa uppgifter om varje enskilt
viardepapper. Ett pilotprojekt for att pa forsok
sammanstélla statistik utifran nu tillgdngliga
data pagér. Det utreds ocksa om det 4r mojligt
att ta fram en harmoniserad, kostnadseffektiv
jamviktslosning. Uppgifterna kommer att géra
det mojligt att fa fram statistik som &r mer har-
moniserad och av hogre kvalitet och att analy-
sera viardepappersinnehaven hos institutionella
sektorer och delsektorer pa detaljniva.

Under forsta kvartalet 2010 publicerades en
kvartalsforteckning 6ver vardepapperiserings-
institut for forsta gdngen som ett komplement
till den dagliga forteckningen 6ver monetéra
finansinstitut i EU och kvartalsforteckningen
over investeringsfonder, som uppdateras av
ECBS och ska omvandlas till ett register over
finansinstitut. Forteckningarna 6ver virdepap-
periseringsinstitut och investeringsfonder inne-
haller en del ytterligare information jamfort
med forteckningen dver monetéra finansinstitut,
i synnerhet uppgifter om enskilda virdepapper
(i form av ISIN-koder) som har emitterats av
dessa institut. Detta projekt har anknytning till
Europeiska kommissionens sammanstéllning
av ett statistikregister 6ver multinationella fore-
tag — EuroGroups Register — ddr man for nirva-
rande arbetar for att undanrdja réttsliga hinder
for ett dmsesidigt utbyte av information for sta-
tistiska &ndamal.

ECB fortsatte sitt ndra samarbete med andra
internationella organisationer nér det giller fast-
stdllandet av internationella statistikstandarder.

Tillsammans med Eurostat riktade ECB framst
in sig pa den pagéende 6versynen av ENS 95,
som maste anpassas till System of National
Accounts 2008 och den sjatte utgavan av
IMF:s betalningsbalansmanual. Tillsammans
med BIS och IMF publicerade ECB ocksa den
andra delen av en handbok om vérdepappers-
statistik som omfattar innehav av réntebdrande
vardepapper.

4.3 STATISTIKBEHOV SOM AR EN FOLJD AV
FINANSKRISEN

Efterfragan pa statistik som kan anvidndas for
stabilitetsanalyser har 6kat bade i Europa och
globalt efter finanskrisen. Férutom det arbete
som redan har ndmnts genomfordes flera initia-
tiv under 2010 for att ECB skulle kunna tillhan-
dahalla sekretariatsfunktionen for Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) och ge nédvandigt
stdd 1 form av statistik och analyser sa snart
nimnden hade inréttats (se kapitel 6).

ECBS samarbetar ocksa med tillsynsmyndighe-
ter fOr att stimma av statistik- och tillsynsmyn-
digheternas behov av uppgifter. Samarbetet med
kommittén for europeiska banktillsynsmyndig-
heter (CEBS) utmynnade i ett nytt klassificer-
ingssystem 2010 som sa smaningom ska minska
rapporteringsbordan for institut som méste
lamna uppgifter till bdde Eurosystemet och till-
synsmyndigheterna. Néar det géller den konso-
liderade bankstatistik som publiceras i ECB:s
EU banking sector stability report har rappor-
teringsfrekvensen okat frén en till tva ganger
om aret for vissa grundldggande indikatorer
for bankverksamhet. Den arliga statistikens
aktualitet och innehall har dessutom forbétt-
rats. ECB har dven i nidra samarbete med 6vriga
medlemmar i Eurosystemet tagit fram statistik
over forsdakringsforetag och pensionsinstitut.
Denna statistik sammanstélls utifran uppgifter
som redan dr tillgdngliga — frimst hos tillsyns-
myndigheter — och kréver darfor ingen insam-
ling av nya uppgifter fran uppgiftslamnare.
For att vidareutveckla denna statistik, och med
tanke pa anvéndarnas védxande behov (i sam-
band med bade makroekonomiska analyser och
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stabilitetsanalyser), har ECB ett ndra samar-
bete med Europeiska forsédkrings- och tjanste-
pensionsmyndigheten, som har ersatt CEIOPS
(Kommittén for europeiska myndigheter med
tillsyn over forsakringar och tjdnstepensioner)
for att se till att framtida krav pa statistikrap-
portering dr forenliga med Solvens II och rap-
porteringsbordan sé liten som mojligt.

Nair det giller samarbetet pd internationell
niva deltar ECB i statistikprojekt som stods
av finansministrarna och centralbanksche-
ferna i G20 och som gar ut pé att upptédcka
och étgérda informationsbrister. Som medlem
i Inter-Agency Group on Economic and Finan-
cial Statistics arbetade ECB tillsammans med
BIS, Europeiska kommissionen (dvs. Eurostat),
IMF, OECD, FN och Virldsbanken for att ta
fram en handlingsplan infoér G20-toppmotet
som holls i juni 2010. Handlingsplanen inne-
haller tidsplaner for genomforandet av ett antal
rekommendationer om hur man ska méta ris-
kerna i den finansiella sektorn, de internatio-
nella finansiella kopplingarna och ekonomi-
ers sarbarhet for storningar, samt kommunicera
officiell statistik. ECB bidrar ocksa till att for-
battra webbplatsen Principal Global Indicators,
som dr inriktad pa G20-ekonomierna.
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5 NATIONALEKONOMISK FORSKNING

Syftet med den forskning som bedrivs vid ECB
ar precis som inom Eurosystemet i vrigt att
i) att fa fram forskningsresultat som kan ligga
till grund for rekommendationer om penning-
politikens utformning och Eurosystemets 6vriga
uppgifter, ii) att underhalla och anvénda ekono-
metriska modeller for ekonomiska prognoser
och jamforelser av effekterna av olika policyal-
ternativ, och iii) att ha ett utbyte med den akade-
miska vérlden genom att bland annat publicera
forskningsresultat i tidskrifter med referent-
system och delta i och arrangera forskarkonfe-
renser. Ar 2008 inledde ECB en &versyn av sin
forskningsagenda. Oversynen ska paga under
flera ar och syftet ar att integrera lardomarna av
finanskrisen och dess efterdyningar. Den kom
senare dven att innefatta aktiviteter for att stodja
Europeiska systemriskndmndens arbete. En stor
del av arbetet under 2010 dgnades at analyser av
finansiella fragor, med sérskild inriktning pé att
konstruera och infora verktyg som kan anvén-
das i samband med makrotillsyn och bedom-
ningar av systemrisker.

5.1 FORSKNINGSPRIORITERINGAR OCH RESULTAT

ECB:s nationalekonomiska forskning ér decen-
traliserad, vilket innebér att alla affarsomraden
driver forskningsprojekt utifrén sina egna behov
och expertisomrédden. Forskningen samordnas
av generaldirektoratet for forskning, som dven
bedriver egen forskning av hog kvalitet. Gene-
raldirektoren ar ordférande i Kommittén for
forskningssamordning (RCC), som har till upp-
gift att se till att forskningsarbetet pa ECB ar
anpassat till bankens och dess policyprocessers
behov. Kommittén faststéller varje ar ett antal
prioriterade omraden och ser till att forsknings-
insatserna riktas in pa dessa omraden.

De 6vergripande forskningsprioriteringarna
under 2010 var ofdrdandrade jamfort med 2009:
utveckling av prognosmetoder och modeller,
forbéttring av monetéra analyser, 0kad for-
stdelse av penningpolitikens transmissions-
mekanism, finansiell stabilitet och tillsyn och
reglering pad makroniva, det europeiska finan-
siella systemets effektivitet, betalnings- och

avvecklingsfragor, internationella kopplingar,
samt statsfinansiella fragor. Nar det géller den
praktiska tillimpningen av dessa prioriteringar
var forskningsprojekten om finansiella fragor
och makrotillsyn fler &n tidigare &r. Tonvikten
lag framfor allt pa att ta fram och infora verk-
tyg som kan anvéndas for 6vervakning och for
att f& fram underlag for beslut om finansiella
fragor. Aven antalet forskningsprojekt for att
forbattra monetira analyser okade vésentligt.

Forskningen om monetéra analyser var inriktad
pa att ta fram och anvdnda kvantitativa verk-
tyg for att bedoma den monetéra utvecklingen,
med tonvikt pé att fa fram ett analysunderlag av
hog kvalitet for policybeslut. Under 2010 var en
del av denna forskningsprioritering inriktad pa
utformningen av exitstrategier nir det géller de
nuvarande extraordinéra dtgdrderna och pd ana-
lyser av den 6msesidiga paverkan mellan mak-
roekonomisk politik och finansiell stabilitet.
Tvéa forskningsforum dgnades dessa fragor.?
Arbetet resulterade i publiceringen av boken
”Enhancing Monetary Analysis”, som redigera-
des av direktionsmedlemmarna Lucas Papade-
mos och Jiirgen Stark.?*

Nir det giller penningpolitikens transmis-
sionsmekanism startade och fortsatte pro-
jekt om en rad olika fragor: tillgdngspri-
sers dynamik och riskpremier, banksektorns
roll, icke-finansiella foretags finansierings-
beslut och méngfald, konkurrenskraft och
anpassning pa landerniva. Andra projekt fort-
satte frdn tidigare ar, ddribland Household
Finance and Consumption Network?, ett forsk-
ningsnétverk inom Eurosystemet som inrt-
tades 2009 och samlar in och analyserar
information pa mikroniva om en rad olika hus-
hallsbeslut, samt ett ECB-forskningsforum om
centralbankernas kommunikationspolicy.

23 Forskningsforum kallas de formella interna kanalerna for
utbyte av erfarenheter och resultat av ECB:s forskningsprojekt
om specifika fragor.

24 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary-
analysis2010en.pdf.

25 Forskningsnidtverken samordnar den forskning som bedrivs
av forskare inom Eurosystemet och ECBS och hjilper till att
sprida resultaten. Aven externa forskare kan delta i nitverken.
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Sambanden mellan den finansiella stabilite-
ten och penningpolitiken undersoktes for att fa
fram stabilitetsindikatorer och analyser av den
omsesidiga paverkan mellan finansiell stabilitet
och den allmidnna makroekonomiska utveck-
lingen. Utvecklingen av stabilitetsindikatorer
omfattar arbete med varningssystem, verktyg
for stresstester och modeller for spridnings- och
systemrisker. Nya forskningsomraden under-
soks for att forbéttra befintliga modeller for
den dmsesidiga paverkan mellan finansiell sta-
bilitet och makroekonomisk utveckling. Méanga
projekt pa detta omrade faller inom ramen for
ECBS:s nya MaRs-nétverk for forskning om
systemrisker och makrotillsyn, som inrattades
i mars 2010 (se ruta 10 i kapitel 6).

Forskningen om det finansiella systemets effek-
tivitet var inriktad pa att 6ka kunskaperna om
penningmarknadens funktion och forbattra
utformningen av de operativa ramarna, diri-
bland analyser av exitstrategier och spreadar
pa penningmarknaden.

ECB fortsatte sin forskning om det gemen-
samma omradet for betalningar i euro (SEPA)
och Target2 inom ramen fér PEN (Payments
Economics Network).* En konferens om dessa
fragor anordnades 2010.

Nér det géller den forskningsprioritering som
ror internationella fragor inriktades arbetet
i forsta hand pa globaliseringen, finansiella och
handelsrelaterade kopplingar samt eurons inter-
nationella roll. Globaliseringen och finansiella
och handelsrelaterade kopplingar var huvudfra-
gorna vid tva av ECB:s forskningsforum. Dis-
kussionen om handelsrelaterade kopplingar lig-
ger till grund for arbetet med verktyg for att
skapa modeller for handelsfloden i Eurosyste-
mets och ECB:s framtidsbeddmningar.

Pé det statsfinansiella omrédet fortsatte arbe-
tet med att utveckla verktyg for att dvervaka
och analysera effektiviteten och héllbarhe-
ten i offentliga finanser. En ny fraga for forsk-
ningen 2010 var samspelet mellan finanspoli-
tiken och penningpolitiken, sérskilt i samband
med exitstrategier.
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5.2 SPRIDNING AV FORSKNINGSRESULTAT:
PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

Precis som tidigare ar publicerades ECB-ex-
perternas forskning i ECB:s Working Papers
och Occasional Papers. Under 2010 publice-
rades 138 Working Papers och 14 Occasional
Papers. ECB:s experter var antingen forfat-
tare eller medforfattare till totalt 104 Working
Papers, varav manga skrevs tillsammans med
nationalekonomer inom Eurosystemet och res-
ten tillsammans med externa besdkare som del-
tog 1 konferenser och workshops, ingick i forsk-
ningsndtverken eller tillbringade en langre tid
pa ECB som géstforskare.?” De flesta rappor-
terna forvintas som vanligt publiceras i ledande
akademiska tidskrifter med referentsystem.
Under 2010 fick anstdllda vid ECB mer 4n
113 artiklar publicerade i akademiska tidskrif-
ter. Under 2010 fortsatte ECB ocksa att tillsam-
mans med ett stort antal andra centralbanker,
bista International Journal of Central Banking
med redaktionellt stod.

En annan aterkommande ECB-publikation &r
Research Bulletin, som anvinds for att sprida
information om forskning av allmént intresse
till en bred ldsekrets. Bulletinen kom ut i mars,
juni och november 2010 och behandlade bland
annat rapporteringen av resultat fran Wage
Dynamics Network, analysen av finanspoli-
tiska stimulansatgérder, finansiella frdgor och
deras inverkan pa politiken (t.ex. analysen av
risk utifran prisséttningen pa marknaden, ban-
kernas utlaningskrav och penningmarknaderna
under krisen), integreringen av finansiella frik-
tioner i DSGE-modeller, samt kombination
av prognoser.

ECB var arrangdr eller medarrangor till 15 kon-
ferenser eller workshops om forskningsfra-
gor under 2010. Konferenser arrangerades

26 Mer information om detta ndtverk finns pa http://www.
paymenteconomics.org.

27 Externa forskare besdker ECB for vissa uppdrag eller i sam-
band med formella program som Lamfalussystipendierna for
forskare.

28 En fullstindig forteckning dver @mnen finns pa http:/www.
ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.en.html.



tillsammans med CEPR (Centre for Economic
Policy Research), BIS och andra centralban-
ker i och utanfoér Eurosystemet. Ett stort antal
workshops och seminarier anordnades ockséa
for att sprida forskningsresultaten inom ECB.
I likhet med foregaende ar var de i de flesta fall
inriktade pé specifika forskningsprioriteringar.
Program och rapporter som presenterades kan
laddas ned fran ECB:s webbplats.?

Forskningsresultaten sprids sedan ldnge dven
genom seminarier. Sérskilt tvd seminarieserier
ar relevanta: de gemensamma lunchseminari-
erna, som anordnas tillsammans med Deutsche
Bundesbank och Centre for Financial Studies
(CFS), och seminarierna med gésttalare. Inom
dessa tva serier halls seminarier varje vecka pa
ECB med utomstaende forskare som fér presen-
tera sitt senaste arbete. Vid sidan om dessa tva
serier organiserar ECB éven forskningssemina-
rier mer pa ad hoc-basis.

29 Se http://www.ecb.europa.eu/events/conferences.
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6 OVRIGA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT MONETAR
FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Enligt artikel 271 d i fordraget ska ECB &ver-
vaka att de 27 nationella centralbankerna i EU
och ECB inte bryter mot forbuden i artik-
larna 123 och 124 i férdraget och radets for-
ordningar (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
rdtt att Gvertrassera sina konton eller att ge dem
andra former av krediter. Centralbankerna far
heller inte kopa skuldinstrument direkt fran
dessa myndigheter, institutioner och organ.
Enligt artikel 124 ar varje atgérd som ger offent-
liga myndigheter, EU-institutioner och EU-or-
gan en positiv sirbehandling hos finansinstitut
forbjuden, sdvida den inte baseras pa tillsyns-
maissiga hinsyn. Vid sidan om ECB-rédet dver-
vakar dven Europeiska kommissionen att med-
lemsstaterna foljer dessa bestimmelser.

ECB o&vervakar dven de kop som centralbanker
i EU gor pa andrahandsmarknaden av skuldin-
strument utgivna av den egna offentliga sek-
torn, den offentliga sektorn i andra medlems-
stater, EU-institutioner eller EU-organ. Enligt
skélen i radets férordning (EG9 3603/93 far kop
pa andrahandsmarknaden av skuldinstrument
utgivna av den offentliga sektorn inte vara ett
sétt att kringgd artikel 123 i fordraget. Sddana
kop fér inte utgora en form av indirekt monetér
finansiering av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2010 visade att f6ljande
fall kan anses ha brutit mot bestimmelserna
i artiklarna 123 och 124 i fordraget samt i radets
forordningar.

Det forsta géller en sjudagarsinsittning pa
12,5 miljoner US-dollar som Banco de Portu-
gal pa grund av ett operativt misstag gjorde
i en portugisisk statsdgd bank den 13 maj 2010.
Det andra giller forhandsbetalningar som De
Nederlandsche Bank gjorde i samband med det
nederlédndska insdttningsgarantisystemet. Det
ar nodvéndigt att anta lagstiftning som gor det
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nederldndska insdttningsgarantisystemet for-
enligt med férbudet mot monetédr finansiering.
Det tredje fallet géller Central Bank of Cyprus,
ddr rantan pa innestdende medel i inséttnings-
garantisystemet var hogre dn jaimforbara mark-
nadsréntor, vilket inte dr forenligt med syftet
med forbudet mot monetér finansiering. Central
Bank of Cyprus rapporterade i detta samman-
hang att man hade fattat ett beslut om att rdntan
pa dessa medel skulle motsvara marknadsrantan
frdn och med 2012. Det fjarde géllde att rénte-
systemet for statens inlaning hos Banca d’Italia
ledde till rantor som lag 6ver jimforbara mark-
nadsrintor. Banca d’Italia rapporterade i detta
sammanhang att rintesystemet haller pa att ses
dver. Oversynen ska slutféras sa snart som mdj-
ligt sa att systemet blir forenligt med syftet med
forbudet mot monetér finansiering.

Mer generellt kan det vara vért att erinra om att
forbuden i artiklarna 123 och 124 i fordraget
ska foljas strikt, &ven under en finanskris.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget
ska ECB horas om varje forslag till EU-lagstift-
ning eller nationell lagstiftning som faller inom
dess behorighetsomraden. ** ECB offentliggor
alla yttranden pé sin webbplats. Yttranden som
géller forslag till EU-lagstiftning offentliggors
dven i Europeiska unionens officiella tidning.

Under 2010 1dmnade ECB 95 yttranden om for-
slag till EU-réttsakter och nationella rattsakter
inom dess behorighetsomraden, varav 10 avsag
forslag till EU-réttsakter och 85 forslag till
nationella rattsakter. Detta kan jamforas med
100 yttranden 2009. En forteckning 6ver de ytt-
randen som ECB ldmnade under 2010 och i bor-
jan av 2011 dr bifogad denna arsrapport.

De yttranden som ECB lamnade pa begéran
av rddet, Europaparlamentet och Europeiska

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



kommissionen handlade bland annat om de
pégaende reformerna av den ekonomiska styr-
ningen och finansiella regleringar, samt om
inférandet av euron i Estland och om omrék-
ningskursen mellan euron och den estniska kro-
nan? (se kapitel 3).

ECB vilkomnade Europeiska kommissionens
forslag om att man som ett led i den pagéende
reformen av den ekonomiska styrningen i EU
ska forbéttra kvaliteten pa den statistik som
rapporteras i samband med det forfarande vid
alltfor stora underskott (underskottsforfaran-
det) som 4r en del av stabilitets- och tillvaxtpak-
ten.*? I ett annat yttrande** vilkomnade ECB ett
omfattande lagpaket som syftar till att starka
systemet for ekonomisk 6vervakning och bud-
getovervakning i EU. ECB vilkomnade sarskilt
forslaget att ett system for makroekonomisk
overvakning skulle inforas, eftersom detta fyl-
ler en allvarlig lucka i EU:s ekonomiska styr-
ning. ECB uppmanade samtidigt lagstiftarna pa
EU-niva och ute i medlemsstaterna att utnyttja
den nu pagaende lagstiftningsprocessen for att
stirka den ekonomiska styrningen s& mycket
som fordragen tillaiter. ECB menade att forsla-
gen bor leda till en 6kad automatik och foreslog
sarskilt att radet, eller atminstone Eurogrup-
pen, genom en deklaration ska éta sig att som
regel folja kommissionens forslag och rekom-
mendationer om att driva underskottsforfaran-
den vidare mot medlemsstater som inte uppfyl-
ler kraven. ECB lamnade ocksé dndringsforslag
avseende samtliga lagforslag.

Naér det géller reformen av tillsynen inom EU
var ECB positivt till det foreslagna “omnibus-
direktivet”, som syftar till att &ndra elva finans-
marknadsdirektiv for att se till att de europeiska
tillsynsmyndigheterna och Europeiska system-
riskndmnden (ESRB)* kan fungera som det &r
tankt. ECB:s dndringsforslag géllde fragor som
ar relevanta for ECB/ECBS och ESRB, sasom
undanrdjandet av réttsliga hinder for informa-
tionsutbytet mellan ECB/ECBS, ESRB, de tre
europeiska tillsynsmyndigheterna och de natio-
nella tillsynsmyndigheterna. ECB ldmnade
dven synpunkter pa vilka dndringar som maste
goras i reglerna om extra tillsyn &ver finansiella

enheter som ingar i finansiella konglomerat for
att tappa till vissa luckor i tillsynen, bl.a. att for-
valtningsbolag ska rdknas som delar av finan-
siella konglomerat och omfattas av tillsyn.*

I samband med regleringsreformerna som
genomfors pa marknaden for finansiella tjans-
ter efter krisen ldmnade ECB yttranden om for-
slag som bl.a. handlade om 6versyn av kapital-
krav och reglering av kreditvarderingsinstitut. ¢
ECB stodde anstrdngningarna att skapa ett
starkt regelverk som kan forebygga finanskriser
i framtiden, men understrok samtidigt vikten av
lika konkurrensvillkor och om méjligt regelkon-
vergens pa global nivd. ECB betonade att det
ar viktigt att det finns sdkra riskbedémnings-
metoder for tillgdngar som omfattas av Euro-
systemets ramverk for sékerheter, bland annat
genom att det &r mdjligt for centralbanker att fa
information om individuella 14n i strukturerade
finansiella instrument. Nar det géller den fore-
slagna forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och handelsregister vilkomnade ECB
detta steg mot ett genomforande av G20-lander-
nas overenskommelse i september 2009 om att
handeln med standardiserade OTC-derivatavtal
senast i slutet av 2012 ska ske pa borser eller
elektroniska handelsplattformar och clearas via
centrala motparter.’” ECB var emellertid samti-
digt kritiskt till att ECB:s och de nationella cen-
tralbankernas befogenheter pa évervakningsom-
radet inte hade beaktats och till bestimmelserna
om tillgang till centralbankstjénster.

ECB hordes dven i ett stort antal fall av natio-
nella myndigheter. Det handlade bland annat om
utvecklingen av tillsynsstrukturerna i Irland,
Grekland, Frankrike och Osterrike.* ECB
noterade att tillsynsmyndigheterna i Frank-
rike hade slagits ithop och vidlkomnade den
nya tillsynsmyndigheten Autorité de controle

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Se dven kapitel 5.

34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 och CON/2010/82.

37 CON/2011/1.

38 CON/2010/30, CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4 och

CON/2010/57.
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prudentiel, som ska ledas av chefen for Banque
de France.* Den planerade strukturen kommer
sannolikt att forbdttra den franska centralban-
kens mojligheter att bistd Europeiska system-
riskndmnden med analysstéd. ECB vidlkom-
nade ocksa den foreslagna omstrukturering av
Irlands centralbank och Financial Services Aut-
hority *° som innebdr att centralbanken fér hela
ansvaret for tillsynen av kredit- och finansinsti-
tut. ECB lamnade utforliga synpunkter om cen-
tralbanksoberoende och forbudet mot monetér
finansiering.

ECB hordes ocksé om flera atgarder som géllde
stabiliteten pa finansmarknaderna, varav en del
hade samband med finanskrisen.* ECB ldm-
nade framfor allt ett yttrande > om det grekiska
lagforslaget att inrétta en finansiell stabilitets-
fond for att genom rekapitalisering av kreditin-
stitut uppratthalla stabiliteten inom det grekiska
banksystemet. ECB vilkomnade att det finns en
ndra koppling mellan fonden och systemet for
banktillsyn. Med hansyn till de befogenheter pa
tillsynsomrédet som den grekiska centralban-
ken redan har bor denna lag sdkerstdlla att kapi-
taltdckningskraven verkligen efterlevs. ECB var
dven positivt till att det &r den grekiska central-
bankschefen som ska foresla kandidater till fon-
dens styrelse.

I sitt yttrande om det tyska lagforslaget om
ersdttningssystem i kredit- och finansinsti-
tut samt forsdkringsforetag** betonade ECB
att det generellt dr viktigt att relevanta krav
ar anpassade till internationella standarder
och EU:s lagstiftning for att undvika regelar-
bitrage och minimera 6verdrivet risktagande.
I andra yttranden om forfaranden for kreditin-
stitut i trangmal framholls vikten av en effektiv
avvecklingsordning for att skydda stabiliteten
i det finansiella systemet.** I sina yttranden om
en ny avvecklingsordning for konkursméssiga
kreditinstitut i Danmark* och om omstruktu-
rering av banker i Tyskland *¢ vilkomnade ECB
att statens inblandning skulle minskas ytterli-
gare till forman for avvecklingsordningar som
i forsta hand finansieras av kreditinstitutsek-
torn. Om det i en krissituation blir nddvéndigt
att skjuta till statliga medel ska banksektorn
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vara aterbetalningsskyldig, vilket bor fraimja
marknadsdisciplin och minska risken for over-
drivet risktagande (moral hazard). 1 sitt ytt-
rande om forslagen till &ndringar av de statliga
stodatgiarderna i Polen*” var ECB kritiskt till att
atgdrderna i praktiken skulle vara utan tidsbe-
gransning, vilket strider mot kravet att natio-
nella stodatgirder ska vara av tillfallig karak-
tar. Genom att inte forlédnga en tillféllig ordning
undkommer man den granskning av ordningen
som annars maste goras utifrdn penningpoli-
tiska aspekter och aspekter som ror den finan-
siella stabiliteten.

Pé statistikomradet lamnade ECB ett yttrande
om inrédttandet av ett statistiksysteme och en
oberoende statistikmyndighet i Grekland.*®
ECB betonade att det dr en forutséttning for
en trovirdig budgetévervakning inom EU, och
i sista hand for en trovérdig och stabil valutau-
nion, att den statistik som rapporteras i sam-
band med underskottsforfarandet &r tillforlitlig,
aktuell och oberoende av politiska fordndringar.
I sitt yttrande om ett nytt rdttsligt ramverk for
produktionen av nationell statistik i Estland
betonade ECB vikten av att den estniska sta-
tistikmyndigheten dr oberoende, eftersom detta
spelar stor roll for att EMU:s statistiksystem ska
fungera efter Estlands inférande av euron.?

Flera av ECB:s yttranden géllde de nationella
centralbankerna, bland annat dndringar av cen-
tralbankernas stadgar i Bulgarien, Danmark,
Estland, Irland, Frankrike, Litauen, Ungern och
Polen. ECB papekade att ovissheten kring den

39 CON/2010/4.

40 CON/2010/30 och CON/2010/48.

41 CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10, CON/2010/11,
CON/2010/12, CON/2010/21, CON/2010/26, CON/2010/29,
CON/2010/31, CON/2010/35, CON/2010/41, CON/2010/45,
CON/2010/50, CON/2010/53, CON/2010/54, CON/2010/62,
CON/2010/63, CON/2010/64, CON/2010/71, CON/2010/75,
CON/2010/83, CON/2010/86, CON/2010/92, CON/2010/93 och
CON/2010/95.

42 CON/2010/54.

43 CON/2010/41 och CON/2010/63.

44 CON/2010/12, CON/2010/31 och CON/2010/35.

45 CON/2010/45.

46 CON/2010/83.

47 CON/2010/95.

48 CON/2010/17.

49 CON/2010/2.



rittsliga stdllningen for Lietuvos bankas fasta
egendom undergréver bankens institutionella
och ekonomiska oberoende.*® ECB vilkom-
nade o6kningen av Banque de Frances kapitalre-
server och lagstadgade reserv. > Flera yttranden
handlade om 16nerna for anstéllda pa nationella
centralbanker i samband med lagstiftning som
syftar till att ater fa budgetar i balans.> ECB
vialkomnade anstrdngningarna att konsolidera
de offentliga finanserna, men betonade att fore-
skrifter om loner for anstdllda pa nationella cen-
tralbanker maste beslutas i ndra samarbete med
berdrda centralbanker for att skydda deras sjélv-
bestimmande i personaldrenden och att hansyn
maste tas till deras synpunkter for att de dven
i fortsdttningen sjalvstdndigt ska kunna full-
gora de uppgifter som aldggs dem genom for-
draget, ECBS-stadgan och nationell lagstiftning.
I sitt yttrande om Portugals atstramningsatgér-
der 3 uttalade sig ECB om behovet pé samar-
bete och framholl att avsaknaden av ett sddant
samarbete skulle vara en allvarlig krinkning av
principen om centralbankens oberoende. Nar
det géller Ungern var ECB kritiskt till att lagen
om Magyar Nemzeti Bank har dndrats sa ofta
och menade att det dr viktigt for centralban-
kens oberoende att den har ett stabilt regelverk.
ECB varnade for dtgiarder som syftar till att
péverka centralbankschefen och 6vriga medlem-
mar i Magyar Nemzeti Banks beslutande organ,
vilket strider mot kravet pa oberoende central-
banker i artikel 130 i fordraget.>* ECB péape-
kade dessutom att 16nesdankningar for anstéllda
pa centralbanken maéste vara forenliga med for-
budet mot monetér finansiering i artikel 123
i fordraget.

Arsrapporten innehaller sedan 2008 éven infor-
mation om uppenbara och visentliga fall > av
underlatenhet att hora ECB om forslag till natio-
nell lagstiftning eller gemenskapslagstiftning.

Under 2010 konstaterades tva sddana fall ddr
ECB inte hade horts om forslag till EU-réttsak-
ter, varav ett fall dar ECB pé eget initiativ 1dm-
nade ett yttrande. Det forsta fallet géllde ett for-
slag till en kommissionsférordning om &ndring
av forordning (EG) nr 177/2008 om inrdttande
av en gemensam ram for foretagsregister for

statistiska dndamal i samband med utbytet av
konfidentiell information mellan Eurostat och
centralbankerna.” ECB anser att forordningen
har betydelse for ECB:s samarbete med EU:s
institutioner, organ, kontor och byréer i sam-
band med insamlingen av den statistik som
behovs for ECBS:s uppgifter enligt artikel 5
i ECBS-stadgan och att ECB dérfor borde ha
fatt tillfille att yttra sig i ett lampligt skede av
lagstiftningsprocessen.

Det andra fallet dir ECB inte fick tillfélle
att yttra sig géllde ett forslag till ett direk-
tiv om dndring av direktiven 2006/48/EG och
2006/49/EG i fraga om kapitalkrav for handels-
lager och omvardepapperisering samt samlad
tillsynsbeddmning av ersittningspolitik. ECB
lamnade ett yttrande>® om en tidigare version
den 12 november 2009. Den 7 juli 2010 antog
Europaparlamentet direktivet med ett antal and-
ringar, varpa det overlimnades till radet for
slutligt antagande. * Eftersom det finns ett krav
pé att ECB ska horas pa nytt om det gors vésent-
liga dndringar i foreslagna réttsakter som faller
inom ramen for dess behorighetsomraden, 1am-
nade ECB pa eget initiativ ett yttrande om det
dndrade forslaget den 6 augusti 2010. %

50 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 och CON/2010/37.

51 CON/2010/88.

52 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69 och
CON/2010/80.

53 CON/2010/80.

54 CON/2010/91.

55 CON/2010/51, CON/2010/69 och CON/2010/80.

56 ECB tolkar "uppenbara” som fall dér det juridiskt sett inte
rader nagon tvekan om att ECB borde ha horts och "vésentliga”
som fall i) ddr ECB, om man hade fatt yttra sig, skulle ha fram-
fort visentlig kritik mot lagforslagets innehall, eller ii) som &r
av allmin betydelse for ECBS.

57 Kommissionens forordning (EU) nr 1097/2010 av den
26 november 2010 om tillimpning av Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 177/2008 om inréttande av en
gemensam ram for foretagsregister for statistiska andamal vad
giller utbyte av konfidentiella uppgifter mellan kommissionen
(Eurostat) och centralbankerna. EUT L 312, 27.11.2010, s. 1.

58 KOM(2009) 362 slutlig.

59 Europaparlamentets och radets direktiv 2010/76/EU av den
24 november 2010 om dndring av direktiv 2009/48/EG och
2006/49/EG vad giller kapitalkrav for handelslager och virde-
papperisering och samlad tillsynsbedomning av erséttningspo-

litik. EUT L 329, 14.12.2010, s. 3.
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Under 2010 konstaterades tio fall dir ECB inte
hade horts om forslag till nationell lagstiftning.
I ett av dessa lamnade ECB pé eget initiativ ett
yttrande. Foljande fem fall anségs vara uppen-
bara och visentliga:

De bulgariska myndigheterna horde inte ECB
om en lag om den finansiella tillsynskommissi-
onens sammanséttning och uppgifter och, i syn-
nerhet, om parametrarna for det radgivande
stabilitetsradet, en fraga som ar av allmén bety-
delse for ECBS.

ECB hordes inte om en portugisisk lag genom
vilken centralbanken tilldelades en del nya upp-
gifter. Lagen dr av allmén betydelse for ECBS
eftersom den ror den nationella centralbankens
oberoende och ECB skulle ha framfort védsent-
lig kritik mot lagen.

Nar det géller atgédrder med anledning av
finanskrisen fick ECB inte mdjlighet att yttra
sig 1 tre fall. De grekiska myndigheterna under-
14t att hora ECB vid tva tillfdllen, dels om ett
lagforslag om att reformera anstéllningssyste-
met inom den offentliga sektorn som paverkade
den grekiska centralbankens exklusiva beho-
righet att anstélla en viss personalkategori, dels
om ett lagforslag som bland annat skulle med-
fora restriktioner for offentliga myndigheters,
dédribland den grekiska centralbankens, mojlig-
heter att anstélla personal i syfte att begrénsa
de negativa effekterna av den pdgéende bud-
getkrisen. De slovenska myndigheterna under-
lat att hora ECB om en lag géllande stillandet
av statliga garantier och lan till kreditinsti-
tut. ECB anser att dessa fall 4r av allmén bety-
delse for ECBS, eftersom de beror finans-
krisen och rdddningséatgirder som vidtas av
medlemsstaterna.

Fran och med 2010 innehaller arsrapporten dven
information om fall av uppenbar och upprepad
underlatenhet frin medlemsstaternas sida att
hora ECB. Med upprepade fall avses fall dir
samma medlemsstat underldter att hora ECB
atminstone tre ganger tva ar i rad, varav minst
en gang under varje ar. ECB konstaterade att
Grekland och Ungern hade underléatit att hora
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ECB om nationella lagforslag i vardera tva fall
2009 och vardera tre fall 2010.

6.3 ADMINISTRATIONEN AV EUROPEISKA
UNIONENS OCH EUROPEISKA
STABILITETSFONDENS UPPLANING OCH
UTLANING OCH HANTERINGEN AV
SAMORDNADE BILATERALA LAN TILL
FORMAN FOR REPUBLIKEN GREKLAND

ECB fortsétter att ansvara for administratio-
nen av EU:s uppléning och utlaning enligt det
system for medelfristigt ekonomiskt stod som
faststélls 1 beslut ECB/2003/14 av den 7 novem-
ber 2003, dndrat genom beslut ECB/2009/17 av
den 19 juni 2009, i enlighet med artikel 141.2
i fordraget, artiklarna 17, 21.2, 43.1 och 46.1
i ECBS-stadgan och artikel 9 i radets forord-
ning (EG) nr 332/2002 av den 18 februari 2002,
senast dndrad genom radets forordning (EG)
nr 431/2009 av den 18 maj 2009. Under 2010
mottog ECB fyra utbetalningar for EU:s rik-
ning och &verforde dessa belopp till lantagar-
linderna (Ruménien och Lettland). Betraf-
fande atta av lanen forfoll rantebetalningar till
betalning, vilket hanterades av ECB i vederbor-
lig ordning. EU:s samlade utestdende utlaning
inom ramen for systemet for medelfristigt eko-
nomiskt stod uppgick per den 31 december 2010
till 12,1 miljarder euro.

Enligt det laneavtal som ingicks mellan med-
lemsstater som har euron som valuta® och
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) % som
langivare, och Republiken Grekland som lan-
tagare och Bank of Greece som lantagarens
ombud, samt i enlighet med artiklarna 17 och
21.2 1 ECBS-stadgan och artikel 2 i beslut
ECB/2010/4 av den 10 maj 2010, ska ECB ans-
vara for formedlingen av alla betalningar for
langivarnas och lantagarens ridkning. Under
2010 mottog ECB tva utbetalningar fran 1angi-
varna och overforde dessa belopp till lantagaren.
Betréffande bada lanen forfoll rantebetalningar

61 Utom Republiken Grekland och Forbundsrepubliken Tyskland.
62 Som agerar i allmédnhetens intresse enligt instruktioner och
med garantier fran Férbundsrepubliken Tyskland.



till betalning, vilket hanterades av ECB i ved-
erborlig ordning. Nar det giller de samord-
nade bilaterala lanen till forman for Republiken
Grekland var 21 miljarder euro utestdende per
den 31 december 2010.

I enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i for-
draget, artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan och
artikel 8 i rddets forordning (EU) nr 407/2010 av
den 11 maj 2010, ska ECB ansvara for adminis-
trationen av EU:s uppléning och utlaning genom
den europeiska finansiella stabiliseringsmeka-
nismen EFSM (European Financial Stabilisation
Mechanism). ECB 6ppnade i detta sammanhang
ett konto for Europeiska kommissionen i enlig-
het med artikel 2 i beslutet ECB/17/2010 av den
14 oktober 2010. EFSM genomférde inga trans-
aktioner under 2010.

I enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-
stadgan (jaimfort med artikel 3.5 i EFSF-ramav-
talet) ska ECB ansvara for administrationen av
lan fran den europeiska stabilitetsfonden EFSF
(European Financial Stability Facility) till med-
lemsstater som har euron som valuta. ECB 6pp-
nade i detta sammanhang ett konto fér EFSF
i enlighet med artikel 1 i beslutet ECB/15/2010
av den 21 september 2010. EFSF genomfdrde
inga transaktioner under 2010.

6.4 EUROSYSTEMETS
RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2010 erbjods en rad olika tjins-
ter inom ramen for det system som uppritta-
des 2005 for forvaltningen av reserver i euro
som innechas av Eurosystemets kunder. Samt-
liga tjanster — som kan utnyttjas av centralban-
ker, monetira myndigheter och offentliga organ
utanfor euroomradet, samt internationella orga-
nisationer — erbjuds av enskilda centralbanker
i Eurosystemet (Eurosystemets tjansteleveranto-
rer) pd harmoniserade villkor som dverensstim-
mer med allmidnna marknadsnormer. ECB sva-
rar for den dvergripande samordningen och ser
till att systemet fungerar problemfritt. Antalet
kunder som hade ett affarsférhallande till Euro-
systemet var ofordndrat under 2010. Nar det

géller sjdlva tjansterna 6kade kundernas totala
behéllningar av kontanter (inklusive inléning)
och virdepapper nagot.
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Vy av gamla Grossmarkthalle tagen soderifran, innan de huvudsakliga konstruktionsarbetena inleddes. Grossmarkthalle, en
k-mirkt byggnad, anvéndes tidigare som grossistmarknad for frukt och gronsaker. Den byggdes mellan 1926 och 1928 efter en

ritning av professor Martin Elsaesser.



KAPITEL 3

ESTLANDS INTRADE
| EUROOMRADET



| DEN EKONOMISKA OCH MONETARA
UTVECKLINGEN | ESTLAND

Den 13 juli 2010 antog Europeiska unionens rad
ett beslut om att Estland skulle fa inféra euron
som sin valuta fran och med den 1 januari 2011,
vilket innebar att euroomréadet véxte fran 16 till
17 lander. Rédet grundade sitt beslut pa ECB:s
och Europeiska kommissionens konvergensrap-
porter fran maj 2010, diskussioner i Europeiska
radet, Europaparlamentets yttrande, Europe-
iska kommissionens forslag och Eurogruppens
rekommendation. Samma dag antog Ekofinradet
ocksé en forordning om lasning av den oater-
kalleliga véxelkursen mellan den estniska kro-
nan och euron. Enligt denna omréakningskurs
motsvarar en euro 15,6466 estniska kronor, vil-
ket dven har varit den estniska kronans central-
kurs under landets deltagande i vaxelkursmeka-
nismen II (ERM2).

Estland var under flera ar en av EU:s snab-
bast vixande ekonomier. Den starka ekono-
miska expansionen, som visade tydliga tecken
pa dverhettning under perioden 20052007, var
emellertid ohéllbar. Redan 2007 bdrjade den
ekonomiska tillvixten att avta, &ven om den

fortfarande var stark. Den ohallbara makroeko-
nomiska utvecklingen och virldshandelns kol-
laps ledde till att konjunkturen viande tvirt och
sjonk kraftigt i Estland under 2009 (se tabell).
Den kraftiga korrigering av den estniska eko-
nomin som f6ljde bidrog till att landet blev av
med en del av de externa och interna obalan-
ser som hade byggts upp under aren av mycket
snabb tillvixt. Under 2010 borjade den ekono-
miska aktiviteten att dterhdmta sig: den arliga
BNP-tillvéxten blev positiv andra kvartalet 2010
och lag pa 6,6 procent fjérde kvartalet. Nér det
géller extern utveckling redovisade Estland ett
mycket stort underskott pa i genomsnitt 10 pro-
cent av BNP i bytes- och kapitalbalansen sam-
mantaget under perioden 2000—2008. Korrige-
ringen av dessa stora underskott har varit ett av
de viktigaste inslagen i den nddvéndiga anpass-
ningsprocess som Estland har genomgétt efter
perioden av dverhettning. Efter en stor ned-
gang i den inhemska efterfragan, vilket ledde
till lagre import, sjonk underskottet och vinde
till ett 6verskott pa 8,4 procent av BNP tredje
kvartalet 2010.

Tabell 14 Ekonomiska nyckeltal for Estland

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

1999 | 2000 | 2001 2002
BNP-tillvixt -0,3 10,0 7,5 7.9
Bidrag till BNP-tillviixt
(i procentenheter)

Inhemsk efterfragan (exklu-

sive lager) -43 8,0 7,0 12,5

Exportnetto 53 -1,1 -2.9 -5,9
HIKP-inflation 3,1 39 5,6 3,6
Loner inkl. kollektiva avgifter per
sysselsatt 9,1 14,5 9,6 9,1
Nominella enhetsarbetskostnader 4,6 2,5 2,9 2,4
BNP-deflator 7,5 4,5 53 33
Importdeflator 1,4 5,8 2,0 -0,1
Arbetsloshet
(i % av arbetskraften) 11,3 13,6 12,6 10,3
Sysselsittning, totalt -4,4 -1,5 0,8 1,3
Bytes-och kapitalbalans
(% av BNP) -43 -4.9 -4,9  -10,1
Budgetsaldo (% av BNP)? -3,5 -0,2 -0,1 0,3
Statsskuld (% av BNP)? 6,0 5,1 48 5,7
Nominell 3-man.
penningmarknadsrénta 7,8 5,7 53 39
Nominell vixelkurs mot euron” 15,6 15,6 15,6 15,6

2003 | 2004 | 2005| 2006 2007| 2008| 2009 2010
76 72 94 106 69 -51 -139 3,19
107 73 101 158 77 13 -196
27 07 05 -60 56 57 113 .
14 30 41 44 67 106 02 27
1,7 122 109 14,1 246 10,1 -33
53 46 34 87 174 163 11
42 36 55 83 105 72 -0l
02 15 33 41 33 59 -1
100 97 79 59 47 55 138 169
15 00 20 54 08 02 99
10,6 -106  -92 -132 -162 87 73 .
7 1,6 16 24 25 28 -17 -10
56 50 46 44 37 46 12 80
20 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156

Killor: ECB, Eurostat och Europeiska kommissionen.
1) Estniska kronor per euro.

2) European Economic Forecast, hosten 2010.

3) Snabbestimat.
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Inflationen i den estniska ekonomin har under
det senaste decenniet haft en mycket volatil
utveckling. HIKP-inflationen, som hade foljt en
i huvudsak nedatgéende trend mellan mitten av
1990-talet och 2003, borjade stiga 2004 till f6ljd
av hojningar av administrativt faststéllda priser
som delvis hade att géra med anslutningen till
EU, stigande energipriser och tecken pé over-
hettning. Trots att tillvixten gjorde en tvir
inbromsning 2008 fortsatte inflationen att stiga
till som hogst pa 10,6 procent till foljd av de
globala ravaruprishdjningarna, skatteharmoni-
sering och l6neutvecklingens fordrojda reaktion
pé det fordndrade ekonomiska klimatet. Nar
ekonomin sjonk djupare ned i en lagkonjunk-
tur avtog den arliga inflationstakten snabbt for
att under nagra manader bli negativ och lag pa
i genomsnitt pa 0,2 procent under 2009. Under
andra halvaret 2010 steg HIKP-inflationen
starkt igen till foljd av de hogre ravarupriserna
pé véarldsmarknaden, hdjningar av administra-
tivt faststdllda priser och punktskatter, samt
konjunkturaterhdmtningen. Under 2010 som
helhet lag HIK P-inflationen pa 2,7 procent.

Den kraftiga anpassningen av ekonomin de
senaste aren har lett till en hog arbetsloshet
i Estland som i genomsnitt lag pé 13,6 pro-
cent fjarde kvartalet 2010. Den estniska arbets-
marknaden &r relativt flexibel, men det finns
fortfarande regionala skillnader nér det géller
sysselsdttning och arbetsldshet, samt en obalans
mellan befintlig kompetens och marknadens
behov. Dessa faktorer bidrog till en hog 16ne-
tillvéxt under perioden 2005-2008. Den svaga
ekonomiska aktiviteten och hoga arbetslosheten
har lett till att 16netillvixten sjunkit rejélt inom
bade den privata och den offentliga sektorn.
Denna anpassning dr ndédvandig for att den till-
félligt hoga arbetslosheten 1 Estland inte ska bli
permanent.

Under perioden 2000-2009 forde Estland pa
det hela taget en sund finanspolitik och hade
darfor fram till 2007 en budget som var néra
balans eller i 6verskott. Saldot i de offent-
liga finanserna forsamrades emellertid 2008
i samband med den kraftiga konjunkturned-
gangen. Det offentliga underskottet vaxte till

2,8 procent av BNP 2008 och sjonk dérefter
till 1,7 procent av BNP 2009 efter regeringens
omfattande konsolideringsatgirder vars vérde
uppgick till omkring 9 procent av BNP (varav
ungefér en tredjedel bedoms vara av tillfal-
lig karaktdr). Underskottet var séledes ett av de
lagsta i euroomrédet 2009 och Estland ér ett av
f4 EU-ldnder som idag inte ar foremél for ett
underskottsforfarande. Den offentliga sektorns
skuld i forhdllande till BNP uppgick 2009 till
7,2 procent av BNP. Enligt Europeiska kommis-
sionen skulle det offentliga underskottet i Est-
land sannolikt minska till 1,0 procent av BNP
under 2010, medan bruttoskulden skulle ligga
pa 8,0 procent av BNP. Ytterligare konsolide-
ringsétgirder bor beslutas framover for att Est-
land ater ska fa ett Gverskott senast 2013 i linje
med malet pa medellang sikt och ddrmed kunna
uppratthélla hallbara offentliga finanser.

Estlands ekonomiska politik och penningpolitik
har spelat en viktig roll for landets konvergens-
process under det senaste decenniet. Genom
inférandet av en sedelfond 1992 knéts den est-
niska kronan forst till D-marken och fran 1999
till euron. Att penningpolitiken skulle inrik-
tas pd huvudmalet att uppna prisstabilitet slogs
fast i centralbankslagen 2003. Under perio-
den 2005-2008 blev dock penningpolitiken
i Estland med sedelfondssystemet alltfor expan-
siv. Trots tidigare relativt starka saldon i de
offentliga finanserna var landets penningpoli-
tik sammantaget inte tillrackligt stram for att
begrinsa efterfragetrycket och framja prissta-
bilitet. Detta ledde till en alltfor snabb kredit-
utveckling och stigande tillgangspriser, sarskilt
pa bostadsmarknaderna, samt till att de obalan-
ser som blev f6ljden justerades i samband med
en allvarlig korrigeringsrecession.

Eesti Panks policystruktur innebar att ECB:s
styrrintebeslut hade ett direkt inflytande pa rén-
tan i den estniska ekonomin. Penningmarknads-
réantorna i Estland hade under manga ar foljt
jdmforbara réntor i euroomradet. Nar finanskri-
sen fordjupades hosten 2008 steg emellertid risk-
premierna, marknadsréntorna frigjorde sig allt-
mer fran euroomréadets penningmarknader och
ranteskillnaderna i forhallande till euroomréadet
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okade. Fran november 2009 borjade skillna-
derna mellan penningmarknadsréntorna krympa
vésentligt till f6ljd av anstrangningarna att kon-
solidera de offentliga finanserna, den minskade
riskaversionen globalt och fordndrade marknads-
forvéantningar pa Estlands mojligheter att infora
euron. Trots vissa fluktuationer ledde detta sé
sméningom till att de estniska penningmark-
nadsréntorna konvergerade med euroomrédet.

For att kunna dra full nytta av euron och lata
korrigeringsmekanismer verka effektivt inom
det utvidgade valutaomradet méaste Estland fora
en ekonomisk politik som ar helt inriktad pa att
uppna en hallbar konvergensprocess. Ett 1agin-
flationsklimat spelar hér en avgorande roll. Det
ar helt nodvandigt att dven politiken pa andra

omraden gor det mdjligt for den estniska eko-
nomin att klara av potentiella landspecifika
storningar och undvika att det pa nytt uppstar
makroekonomiska obalanser. De estniska myn-
digheterna har offentligt betonat att deras over-
ordnade mal &r att skapa ett ekonomiskt klimat
som framjar en héllbar produktions- och sys-
selsattningstillvixt pa medellang sikt, mot bak-
grund av balanserade makroekonomiska villkor,
och prisstabilitet. De estniska myndigheterna
maste darfor vara fast beslutna att folja en stra-
tegi bestaende av 1) ytterligare konsolidering av
de offentliga finanserna, ii) fortsatta strukturre-
former, och iii) ytterligare forstarkning av poli-
tiken nar det géller finanssektorn for att uppna
finansiell stabilitet och undvika uppbyggnaden
av eventuella risker.

STATISTISKA KONSEKVENSER AV EUROOMRADETS UTVIDGNING TILL ESTLAND

Nar Estland blev en del av euroomradet den 1 januari 2011 var det femte gdngen statistikse-
rien for euroomradet fick anpassas for att inkludera ett nytt medlemsland (Grekland 2001,
Slovenien 2007, Cypern och Malta 2008 och Slovakien 2009). Produktionen av statistik for det
utvidgade euroomrédet har vid behov samordnats med Europeiska kommissionen.

I och med Estlands intrdde i euroomrédet blir hemmahorande i detta land — savél fysiska som
juridiska personer — hemmahdrande i euroomradet. Detta paverkar statistik 6ver transaktioner
(floden) och positioner betriffande hemmahdrande i euroomradet i forhallande till varandra och
i forhallande till hemmahdrande utanfor euroomradet, sdsom penningméngdsstatistik, betal-
ningsbalansstatistik och statistik 6ver utlandsstéllning, samt finansrédkenskaperna. I dessa fall
maste transaktioner och positioner mellan hemmahoérande i Estland och hemmahorande i andra
euroldnder nu slas ihop i all relevant statistik.

Frén januari 2011 maste Estland alltsa uppfylla alla ECB:s statistikkrav, dvs. lamna fullstindigt
harmoniserade och jamforbara nationella data.! Eftersom det tar lang tid att forbereda ny sta-
tistik borjade Eesti Pank och ECB arbetet med detta ldngt innan Estland anslét sig till EU. Nar
Eesti Pank hade blivit medlem i ECBS intensifierade man sina forberedelser for att uppfylla
ECB:s krav betraffande statistik 6ver penningmangd, banksektor, betalningsbalans, offentliga
finanser och finansiella rikenskaper. Eesti Pank méaste dessutom vidta nédvéndiga forberedel-
ser infor de estniska kreditinstitutens integration i ECB:s kassakravssystem och uppfylla statis-
tikkraven i samband med detta.

For uppgiftslaimnarna och de nationella centralbankerna i 6vriga eurolédnder innebar euroomra-
dets utvidgning att de frdn och med januari 2011 maste rapportera transaktioner (eller floden)

1 ECB:s statistikkrav sammanfattas i dokumentet "ECB-statistik: en dversikt”, april 2010.
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och positioner i forhéllande till hemmaho6rande i Estland som en del av euroomradesstatistiken,
i stillet for som tidigare som transaktioner och positioner i férhallande till hemmahorande utan-
for euroomradet.

Estland och 6vriga euroldnder lamnade dessutom tillrackligt geografiskt och sektoriellt detalje-
rade retroaktiva data som gar tillbaka &nda till 2004, som var det ar Estland gick med i EU. Med
hjélp av dessa historiska data blir det mojligt att sammanstélla aggregerade siffror fér euroom-
radet i dess nya sammanséttning for flera ar fore utvidgningen.

Nir det géller publiceringen av euroomradesstatistik har ECB gett anvéndare tillgang till tva
tidsserier via nétet, varav en innehéller data for det nuvarande euroomradet (dvs. inklusive Est-
land) sa langt tillbaka i tiden som mgjligt, och en lankar samman euroomradet i dess olika sam-
mansattningar fran och med 1999, da det bestod av elva lander.
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2 RATTSLIGA ASPEKTER PA INTEGRATIONEN AV
EESTI PANK | EUROSYSTEMET

ECB granskade Eesti Panks stadga och annan
relevant estnisk lagstiftning i enlighet med arti-
kel 140 i fordraget for att kontrollera att den
var forenlig med artikel 131 i fordraget. ECB
beddmde att den estniska lagstiftningen var for-
enlig med fordraget och med ECBS-stadgan,
forutsatt att ytterligare dndringar av lagstift-
ningen skulle trdda i kraft i tid sdsom faststéllts
i ECB:s konvergensrapport i maj 2010. ECB
konstaterade att det estniska parlamentet antog
dessa lagdndringar den 22 april 2010.

ECB och Eesti Pank antog ett antal réttsak-
ter for att se till att Eesti Pank kunde integre-
ras i Eurosystemet fran den 1 januari 2011.
Eurosystemets regelverk anpassades till foljd
av Ekofinrddets beslut den 13 juli 2010 om att
upphéva Estlands undantag.! ECB antog nod-
vandiga rittsakter om Eesti Panks inbetalning
av resterande kapital och 6verforing av valu-
tareserver till ECB?, samt faststillde den for-
delningsnyckel for sedlar som ska gilla fran
och med den 1 januari 2011.° I enlighet med
artikel 27.1 i ECBS-stadgan antog ECB-radet
en rekommendation om Eesti Panks externa
revisorer for arsbokslutet fran och med riaken-
skapsaret 2011.% ECB granskade ocksa sitt
regelverk och gjorde vid behov éndringar med
anledning av att Eesti Pank blivit en del av
Eurosystemet. Det handlade bland annat om
en granskning av den estniska lagstiftningen
om genomforande av Eurosystemets regelverk
for penningpolitiken och Target2, som gjorde
det mgjligt for estniska motparter att frdn och
med den 3 januari 2011 delta i Eurosystemets
Oppna marknadstransaktioner. ECB antog
dven en forordning om &vergangsbestimmel-
ser for ECB:s tilldmpning av minimireserver
(kassakrav) efter inférandet av euron i Est-
land. 3 Slutligen hdvdes ocksd ERM2-avtalet®
med Eesti Pank.

Inférandet av euron i Estland och integrationen
av dess centralbank i Eurosystemet krivde dven
andringar av vissa estniska rittsakter. ECB rad-
frdgades om nationell lagstiftning for utby-
tet av sedlar och mynt, avrundningsregler och
uteldopande sedlar och mynt i Estland, samt om
ramen for kapitalkrav.’
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I slutet av 2010 hade lagen om Eesti Pank och
dess stadgar éndrats i linje med rekommendatio-
nerna i ECB:s konvergensrapporter 2004, 2006,
2008 och 2010. Eesti Pank radfragade ECB om
forslag till andringar av lagen om Eesti Pank
och dess stadgar den 10 februari 2010 och ECB
lamnade ett yttrande i vilket man foreslog vissa
andringar, vilket beaktades i den slutliga versio-
nen av lagen och stadgan.®

Ekofinrddet rddfrdgade ECB om sina forslag till
dndringar av radets férordningar® for att géra
det mdjligt for Estland att infora euron och for
att faststélla eurons oaterkalleligen lasta vixel-
kurs gentemot den estniska kronan. '© ECB vil-
komnade forslagen till férordningar och note-
rade att de skulle gora det mojligt att infora
euron som Estlands valuta nér Estlands undan-
tag hade upphévts i enlighet med forfarandet
i artikel 140.2 i fordraget.

1 Radets beslut 2010/416/EU av den 13 juli 2010 i enlighet med
artikel 140.2 i fordraget om Estlands inférande av euron den
1 januari 2011, EUT L 196, 28.7.2010, s. 24.

2 ECB:s beslut av den 31 december 2010 om Eesti Panks inbetal-
ning av kapital, 6verforing av reservtillgangar och bidrag till
ECB:s reserver och avsittningar, EUT L 11, 15.1.2011, s. 58.

3 ECB:s beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgiv-
ningen av eurosedlar (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

4 Rekommendation ECB/2010/16 av den 8 oktober 2010 till
Europeiska unionens rad om externa revisorer for Eesti Pank,
EUT C 282, 19.10.2010, s. 1.

5 Beslut ECB/2010/18 av den 26 oktober 2010 om &vergangs-
bestimmelser for ECB:s tillaimpning av minimireserver
(kassakrav) efter inférandet av euron i Estland, EUT L 285,
30.10.2010, s. 37.

6 Avtal av den 13 december 2010 mellan Europeiska central-
banken och de nationella centralbankerna i medlemsstaterna
utanfor euroomradet om dndring av avtalet av den 16 mars
2006 mellan Europeiska centralbanken och de nationella cen-
tralbankerna i medlemsstaterna utanfor euroomradet avse-
ende operativa forfaranden for en vixelkursmekanism under
etapp tre av den ekonomiska och monetira unionen, EUT C 5,
8.1.2011, s. 3.

7 CON/2010/16 och CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Radets forordning (EU) nr 671/2010 av den 13 juli 2010 om
andring av forordning (EG) nr 2866/98 vad géller omriknings-
kursen till euron for Estland, EUT L 196, 28.7.2010, s. 4, och
radets forordning (EU) nr 670(2010 av den 13 juli 2010 om
andring av foérordning (EG) nr 974/98 vad giller inférandet av
euron i Estland, EUT L 196, 2.7.2010, s. 1.

10 CON/2010/52.
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3 OPERATIVA ASPEKTER PA INTEGRERINGEN AV
EESTI PANK | EUROSYSTEMET

Efter Ekofinrédets beslut den 13 juli 2010 om
Estlands inforande av euron den 1 januari 2011
vidtog ECB tekniska forberedelser for att inte-
grera Eesti Pank fullt ut i Eurosystemet. I enlig-
het med fordragets bestaimmelser blev Eesti
Pank en del av Eurosystemet med exakt samma
réattigheter och skyldigheter som de nationella
centralbankerna i de EU-medlemsstater som
redan har infort euron.

De tekniska forberedelserna infor Eesti Panks
integrering 1 Eurosystemet omfattade ett stort
antal omraden, sadsom finansiell rapportering,
redovisning, penningpolitiska transaktioner,
forvaltning av valutareserv, valutatransaktioner,
betalningssystem, statistik och sedelproduktion.
Niér det géller transaktioner gjordes omfattande
tester av instrumenten, forfarandena och de tek-
niska systemen for genomforande av penningpo-
litiska transaktioner och valutatransaktioner.

PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Efter Estlands infoérande av euron den 1 janu-
ari 2011 ar 13 estniska kreditinstitut, som anges
pa ECB:s webbplats, skyldiga att uppfylla Euro-
systemets kassakrav. Likviditetsldget i Euro-
systemet fordndrades bara ndgot av Estlands
intrdde i euroomradet. De sammanlagda kassa-
kraven for kreditinstituten i euroomradet steg
med mindre &n 0,2 procent (223 miljoner euro).
Autonoma likviditetsfaktorer i Estland under
perioden 1-18 januari 2011 hade en likviditets-
dranerande inverkan, vilket ledde till att likvi-
ditetsbehoven for hela euroomradets banksektor
6kade med i genomsnitt 1,1 miljard euro.

Overskottslikviditeten gjorde att estniska mot-
parter inte ldmnade négra anbud i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna i bor-
jan av 2011, med undantag for ett litet
belopp i den transaktion som avvecklades
den 19 januari 2011.

I samband med intrddet i euroomrédet an-
tog Eesti Pank ocksd Eurosystemets ram-
verk for godtagbara sdkerheter, men hade den
1 januari 2011 rapporterat att inget vérde-
papper kunde godkénnas for Eurosystemets
kredittransaktioner.

BIDRAG TILL ECB:S KAPITAL, RESERVER OCH
VALUTARESERV

Eesti Panks andel av ECB:s tecknade kapital
pa 10,761 miljarder euro per den 1 januari 2011
uppgar till 19,3 miljoner euro, vilket motsva-
rar 0,1790 procent. I samband med att Eesti
Pank blev en del av ECBS den 1 maj 2004
betalade centralbanken 7 procent av sin andel
av ECB:s tecknade kapital som ett bidrag
till ECB:s driftkostnader. I samband med att
ECB okade sitt kapital den 29 december 2010
sdnktes detta bidrag till 3,75 procent. I enlig-
het med artikel 48.1 i ECBS-stadgan uppma-
nas Eesti Pank betala in den resterande delen
pa 18,5 miljoner euro. Den 1 januari 2011 beta-
lade Eesti Pank in en forsta del av beloppet som
motsvarade 12,6 miljoner euro och resterande
kapital ska betalas in i tva delar.

P& grundval av sin andel av ECB:s tecknade
kapital och i enlighet med artiklarna 30 och 48.1
i ECBS-stadgan 6verforde Eesti Pank i borjan
av 2011 valutareserver om 145,9 miljoner euro
(85 procent var i tillgdngar i yen och 15 procent
i guld) till ECB. Eesti Pank har beslutat att dess
andel av ECB:s tillgangar i yen ska forvaltas
tillsammans med Finlands Bank. Overfdringen
av valutareserver till ECB innebar att Eesti
Pank fick en fordran i euro pa ECB i enlighet
med artikel 30.3 i ECBS-stadgan.
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4 UTBYTET AV SEDLAR OCH MYNT | ESTLAND

LOGISTIKEN | SAMBAND MED UTBYTET AV
SEDLAR OCH MYNT

Sedan Ekofinradet upphivt undantaget for Est-
land den 13 juli 2010 inférde Estland euron som
sin valuta den 1 januari 2011. Utbytet av sedlar
och mynt forlpte utan problem och efter en tva-
veckorsperiod med parallella valutor, blev euro-
sedlar och euromynt det enda lagliga betalnings-
medlet i Estland. Frén och med den 1 januari 2011
kunde bara euro tas ut i sd gott som alla uttags-
automater. Narmare bestimmelser for utbytet av
sedlar och mynt hade faststdllts i en dvergangs-
plan tillsammans med relevanta intressenter.

Finlands Bank, som fungerade som motpart
pa logistikomradet, tillhandaholl 44,9 miljoner
sedlar varda 1,47 miljarder euro. Eesti Pank ska
betala tillbaka detta lan i form av sedlar 2012.
Sedlarna som bestélls av Eesti Pank ska ha
bokstaven ”D” i sina serienummer. Eesti Pank
kopte 194 miljoner euromynt véirda 58,4 miljo-
ner euro frdn Myntverket i Finland.

Riknat i virde forhandstilldelades 13 procent
av de lanade eurosedlarna och néstan hélften av
euromynten till banksektorn for att fylla uttags-
automater och dela ut till tredje part. Dessutom
producerades 700 000 startpaket med 12,79 euro
i mynt och delades ut till allménheten for att
minska mingden vixelpengar som detaljhandeln
skulle behdva halla de forsta dagarna i januari.

I samband med inférandet av euron i Estland véx-
lade de nationella centralbankerna i euroomra-
det kostnadsfritt in estniska kronor mot euro till
parivdrde fran den forsta bankdagen 2011 till den
28 februari 2011. ' Hogst 1 000 euro kunde vix-
las in per person/transaktion under en och samma
dag. I december 2010 kunde dessutom enskilda
personer kostnadsfritt vixla in kronor mot euro
till den oéterkalleligen fasta viaxelkursen pa alla
banker i Estland. Aven de estniska postkonto-
ren deltog 1 6vergangsprocessen under den forsta
15 dagarna i januari for att garantera tillgdngen
till sedlar och mynt i landsbygdsomraden.

Fran den 1 januari 2011 och under sex méana-
der kan estniska kronor kostnadsfritt véxlas
in mot euro till den fasta véxelkursen pa alla
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bankkontor med kontantservice. Darefter — fran
juli till december 2011 — kan kronor vixlas in
mot euro pa vissa bankkontor.

Eesti Pank kommer att fortsétta att 16sa in estniska
sedlar och mynt i kronor under obegrinsad tid.

INFORMATIONSKAMPANJEN OM INFORANDET

AV EURON

ECB hade ett ndra samarbete med Eesti Pank for
att forbereda en omfattande informationskam-
panj infor inférandet av euron. Erfarenheterna
fran tidigare 6vergangar beaktades och informa-
tionsverktyg som opinionsundersdkningar, olika
typer av tryckta publikationer och sérskilda
webbsidor anvédndes. For forsta gangen sedan
informationskampanjen Euro 2002 gjordes tv-
reklam (fyra reklaminslag visades mellan novem-
ber 2010 och mitten av januari 2011). Syftet med
ECB:s och Eesti Panks informationskampanj var
att personer som hanterar kontanter och allmén-
heten i stort skulle vinja sig vid eurosedlarnas
och euromyntens utseende och sékerhetsdetal-
jer och vara informerade om forfarandena i sam-
band med utbytet. Samarbetspartner i informa-
tionskampanjen (frimst banker och myndigheter)
fick tillgang till tryckfiler av hog kvalitet av
ECB:s publikationer som de kunde anpassa och
anvénda i sitt eget informationsarbete.

Efter kontakter med foreningar for blinda, dér-
ibland Estniska foreningen for blinda, utveck-
lade ECB ett "talkort” for synskadade (som
har en mp3-fil som spelar upp grundldggande
information om utbytet och om eurosedlar
och euromynt).

I samband med att informationskampanjen om
euron lanserades i Estland den 19 september 2010
overlimnade ECB:s ordférande Jean-Claude
Trichet en symbolisk stjdrna innehéllande euro-
sedlar till Andres Lipstok, chef for Eesti Pank.

11 Enligt artikel 52 i ECBS-stadgan ska ECB-rddet vidta nodvin-
diga atgirder for att se till att sedlar i valutor som dr oater-
kalleligen lasta till euron kan vixlas in hos euroomradets
nationella centralbanker till parivirde. Detta foranledde ECB-
radet att anta en riktlinje om invéxling av sddana sedlar den
24 juli 2006.






Restaureringen av Grossmarkthalle ar ett viktigt inslag i konstruktionsarbetet. Byggnadens utseende kommer i huvudsak
att behéllas. Fasaderna och ytorna kommer att restaureras i enlighet med k-mérkningen. Interior bild av betongrasterfasaden.




KAPITEL 4
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STABILITET OCH
INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet ska medverka till att behoriga
myndigheter friktionsfritt kan utdva tillsyn Sver
kreditinstitut och 6vervaka det finansiella syste-
mets stabilitet. Man ska dessutom ge myndig-
heterna och Europeiska kommissionen rad om
EU-lagstiftningens rackvidd och genomfor-
ande inom dessa omrdden. Efter det att Euro-
peiska systemrisknamnden (ESRB) etablerats
den 16 december 2010 trddde EU:s nya tillsyns-
struktur i kraft den 1 januari 2011, dé tre euro-
peiska tillsynsmyndigheter med ansvar for ban-
ker, vardepappersmarknader, samt forsékringar
och tjanstepensioner, foddes. Genom den nya
strukturen stérks tillsynen inom EU bade pa
mikroniva (av enskilda institut) och, for forsta
gangen, pa makroniva (av systemet som helhet).
Europeiska systemriskndmnden har fatt man-
dat att identifiera och rangordna systemrisker
for EU:s finanssektor, att utfarda varningar och
att i lampliga fall rekommendera atgarder for
att begrénsa riskerna. ECB ska tillhandahélla
ESRB ett sekretariat och darigenom ge stdd till
ESRB i form av analyser, statistik, logistik och
administration” (se kapitel 6).!

I.I OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

LI BANKSEKTORN | EUROOMRADET

ECB:s viktigaste uppgifter i samarbete med
ECBS:s banktillsynskommitté (BSC) &r att
overvaka risker for den finansiella stabiliteten
och beddma det finansiella systemets formaga
att std emot stérningar.? Analysen dr framst
inriktad pd bankerna, som fortfarande ar de vik-
tigaste finansféormedlarna i Europa. Eftersom
finansiella marknader, finansiella infrastruktu-
rer och andra finansinstitut och deras kopplingar
till bankerna har fatt en allt storre betydelse
maste ECBS emellertid dven kartldgga séarbar-
heter i dessa delar av det finansiella systemet.

Fortsatt oro pa statsobligations- och upplénings-
marknaderna under 2010 satte marknadsakto-
rernas fortroende for att euroomradets banks-
ektor skulle klara av framtida risker pa harda
prov. Marknaden stabiliserades dock vésentligt
under sommaren efter eurolindernas 16fte om
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att inleda eller paskynda konsolideringen av de
offentliga finanserna, inrdttandet av EU:s stabi-
liseringsmekanism EFSM (European Financial
Stabilisation Mechanism) och euroomrédets
stabilitetsfond EFSF (European Financial Stabi-
lity Facility), ECB:s lansering i maj av ett pro-
gram for stodkop av obligationer — vilket ska
anvindas for att intervenera pa euroomradets
marknader for stats- och foretagsobligationer —
och de 6verlag positiva resultaten av EU-omfat-
tande stresstester som offentliggjordes i juli.?
Avtalet om reviderade regler for internationellt
verksamma banker (Basel I1I-reglerna) som ska
genomforas successivt sa att banksektorn kan
fortsdtta att forse ekonomin med krediter mins-
kade dessutom osdkerheten kring bankernas
framtida kapital- och likviditetsbehov. Den eko-
nomiska och finansiella situationen i euroomra-
det fortsatte dock att préiglas av risker for den
finansiella stabiliteten, och under arets andra
halft utbrét pa nytt oro 6ver hur skuldproblemen
och sarbarheter inom banksektorn i vissa ldnder
péverkar varandra.* Ett annat stort orosmoment
var framvéxten av nya globala obalanser under
2010, med de stora vixelkursrorelser som detta
orsakar och risken for en oordnad korrigering.

Nir det géller utvecklingen inom den finan-
siella sektorn i euroomradet under 2010 fanns
det stora skillnader mellan medlemsstaterna,
vilket till stor del berodde pé att det i vissa lian-
der fortfarande pagick en korrigering av tidi-
gare obalanser. Det var darfor mycket svart att

1 Radets férordning (EU) nr 1096/2010 av den 17 november 2010,
EUT L 331, 15.12.2010, s. 162.

2 Sedan slutet av 2004 publicerar ECB tva ganger om édret “Finan-
cial Stability Review” — en rapport om stabiliteten i euroomra-
dets finansiella system. Ar 2010 publicerade ECB dven struk-
turella indikatorer for EU:s banksektor, arsrapporten om
stabiliteten i EU:s banksektor och arsrapporten om EU:s bank-
strukturer, som i ar innehéll en sérskild bilaga om bankernas
l6nsambhet: "Beyond RoE: How to measure bank performance”.
Publikationerna innehéller de viktigaste slutsatserna av bank-
tillsynskommitténs 6vervakning av banksektorns struktur och
stabilitet. De kan laddas ned fran ECB:s webbplats.

3 De EU-omfattande stresstesterna samordnades av kommittén
for europeiska banktillsynsmyndigheter (CEBS) i ndra sam-
arbete med ECB och Europeiska kommissionen. Metoden
beskrivs utforligt pa CEBS:s och ECB:s webbplatser och resul-
taten finns tillgédngliga pd CEBS:s och deltagande nationella
myndigheters webbplatser.

4 Denna 6msesidiga paverkan nadde kulminerade i att Irland
ansokte om stdd fran EU och IMF den 21 november.



bestimma nér och hur kvarvarande offentliga
stodatgarder ska avvecklas. Det offentliga sto-
det maste emellertid dras tillbaka pa medellang
sikt, eftersom det annars kommer att rada ojam-
lika konkurrensvillkor mellan banker och lan-
der. En av de stdrsta riskerna r fortfarande den
ihallande eller till och med véxande oron dver
hallbarheten i de offentliga finanserna, eftersom
den kan leda till nya negativa aterkopplingsef-
fekter mellan de offentliga finanserna och den
finansiella sektorn. Aven om den negativa inter-
aktionen mellan en bréicklig ekonomisk till-
vixt, obalanser i de offentliga finanserna och
finansieringsmdjligheterna for banker var sar-
skilt pataglig i bara ett fatal eurolander kvar-
stod risken att dessa problem skulle spridas till
andra euroldnder.

Om man blickar framét ar emellertid huvud-
scenariot for den finansiella stabiliteten i euro-
omrédet pa det hela taget positivt tack vare ett
mer gynnsamt makroekonomiskt klimat, en
béttre genomlysning av finansinstitutens expo-
neringar for olika tillgangsslag och de ytterli-
gare finansiella sdkerhetsmekanismer som har
inréttats av regeringar och centralbanker i euro-
omréadet. Denna prognos omgérdas dock av
stor osékerhet.

Vinstutvecklingen i stora och komplexa bank-
koncerner (s.k. LCBQG) i euroomrédet borjade
forbattras under de forsta tre kvartalen 2010.
Till detta bidrog framst ett starkt ridntenetto,
lagre (om &n fortfarande hoga) genomsnittliga
avséttningar for kreditforluster och ett stadigt
inkomstflode fran avgifter och provisioner. Rén-
tenettot fortsatte att gynnas av en brant avkast-
ningskurva och av bankernas fortfarande gan-
ska stora marginaler pa nyutlaning. Det fanns
ocksé indikationer pa att tillvixten i bankernas
utldning for huskép kan ha natt en vindpunkt
i mitten av 2010, d4ven om det fanns stora skill-
nader mellan medlemsstaterna. Nér det géller
utlaningen till icke-finansiella foretag har ater-
himtningen dock varit betydligt [angsammare.
Stora och komplexa bankkoncerner gynnades
av att priset pa risk foll kraftigt pa grund av
bade kreditcykelns positiva utveckling och den
ekonomiska aterhdmtningen (som ledde till att

antalet lantagare som inte klarar av sina betal-
ningar stabiliserades och att andelen nddlidande
lan sjonk). Tradingintidkterna i stora och kom-
plexa bankkoncerner sjonk dock kraftigt andra
kvartalet 2010, en utveckling som bara del-
vis bromsade upp tredje kvartalet. Orsaken var
krympande tradingvolymer och manga institut
fortsatte att redovisa forluster pé vissa av sina
tillgdngar. Balanserade vinstmedel och banker-
nas anstrangningar att skaffa kapital gjorde att
kapitaltickningsgraden i stora och komplexa
bankkoncerner forbittrades ytterligare dver
hela linjen under de forsta tre kvartalen 2010.
Om den forbéttrade 16nsamhetsutvecklingen
for stora och komplexa bankkoncerner skulle
bromsa upp skulle det fa en negativ inverkan pa
kreditgivningen till den reala ekonomin. I flera
lander dr dessutom den forbattring av kvaliteten
pé bankernas kreditriskexponeringar som har
dgt rum fortfarande dmtalig.

I.1.2 ANDRA FINANSINSTITUT

Naér det géller andra finansinstitut stabiliserades
euroomradets forsikringssektor under 2010,
dven om det fanns skillnader mellan olika for-
sdakringsforetag och den mattliga ekonomiska
aktiviteten fortsatte att dra ned resultaten pa
forsakringssidan. Forsdakringsforetagens finan-
siella resultat frimjades dock av relativt begran-
sade forluster och en stabil kapitalavkastning.
Stora forsakringsforetag hade sammantaget en
fortsatt stabil lonsamhetsutveckling under hela
2010. Aven kapitalpositionerna var stabila och
verkade pa det hela taget borga for en hygglig
formaga att sta emot storningar.

Forsdkringssektorn i euroomradet kommer
dven framdver att std infor en del risker och
utmaningar, varfor prognosen omgéardas av
en viss osdkerhet. Den ldga avkastningen pa
AAA-klassade statsobligationer fortsatte att
orsaka problem for forsékringsforetag (och pen-
sionsinstitut) som har stora stockar av forsak-
ringsavtal med garanterad avkastning, dar de
garanterade rantorna ligger néra eller 6ver den
langa riskfria rintan. Den mattliga ekonomiska
aterhdmtningen, och den osékerhet som omgér-
dar den, fortsdtter samtidigt att dra ned resulta-

ten pa forsdkringssidan.
. ECB
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Aterhimtningen inom hedgefondsektorn fort-
satte under 2010. De genomsnittliga placerings-
resultaten var inte lika imponerande som 2009,
men placerarna fortsatte att atervinda till dessa
fonder och de arliga nettoflddena blev aterigen
positiva. Placerarna visade dock en preferens
for storre hedgefonder, som om de vixer kan
utgora ett storre hot mot den finansiella stabi-
liteten. I ett ldge dér de banker som agerar som
s.k. prime brokers har laga nominella rantor och
visar en 0kad tolerans for motpartsrisk, pekar
de begransade uppgifter som finns tillgdngliga
dessutom pa att belaningsgraden i hedgefon-
derna gradvis har borjat stiga igen och darmed
dven sarbarheten for olika risker som ar for-
knippade med belaningsgraden.

1.2 ARRANGEMANG FOR FINANSIELL STABILITET

Under 2010 inledde EU en genomgripande dver-
syn av sitt ramverk for att forebygga, hantera
och 16sa kriser. Reformen ska enligt Ekofinra-
dets slutsatser av den 18 maj 2010 genomfdras
over ett par ar och vara inriktad pa frimst tre
saker: 1) att infOra ett system for samordning av
politiken inom EU, ii) att forbéttra EU:s regel-
verk, och iii) att inrdtta mekanismer som inne-
bar att det 4r den finansiella sektorn som bér
nettokostnaderna for finansiella kriser. ECB
har under hela aret deltagit aktivt i arbetet med
samtliga tre fragor.

ECB var sérskilt positivt till inférandet av ett
heltdckande EU-system for samordning av poli-
tiken for att forebygga, hantera och l6sa kri-
ser, som innebér att Ekofinrddet far en starkare
roll som samordnare av politiken for finan-
siell stabilitet, samt till inrdttandet av samord-
ningsbestdmmelser som tydligt anger roll- och
ansvarsfordelningen mellan olika EU-organ och
nationella myndigheter. Inférandet senast i mit-
ten av 2011 av griansoverskridande stabilitets-
grupper — sasom de definieras i 2008 ars sam-
forstdndsavtal om griansoverskridande finansiell
stabilitet® — for alla stora och griansoverskri-
dande finanskoncerner, samt ingéendet av avtal
om gransoverskridande samarbete (“avtalen om
frivilligt sérskilt samarbete”), anségs i detta
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sammanhang bidra till den politiska samord-
ningen pa bilateral/multilateral basis.°

Pa regleringsomradet ldimnade Eurosystemet
synpunkter i samband med kommissionens
offentliga samrad i februari 2010 om en euro-
peisk ram for gransoverskridande krishantering
inom banksektorn.” Eurosystemet var positivt
till kommissionens avsikt att ta initiativ till en
avvecklingsordning for hela EU och att undan-
r6ja hindren for en effektiv hantering av kri-
ser som drabbar finansinstitut med gréansover-
skridande verksamhet. Eurosystemet ldmnade
ocksa forslag pa hur man kan hantera t.ex. verk-
tyg for tidiga ingripanden, 6verforingar av till-
gangar inom koncerner, ”bankavveckling”?
och insolvens.

I maj 2010 offentliggjorde kommissionen sitt
meddelande om bankavvecklingsfonder, i vil-
ket det bésta séttet att se till att bankfallisse-
mang i framtiden inte hamnar pa skattebetalar-
nas nota eller hotar stabiliteten i det finansiella
systemet bedomdes vara att inrdtta ett EU-nét-
verk av avgiftsfinansierade system. Europeiska
radet gick pa samma linje genom att i juni 2010
enas om att medlemsstaterna borde inféra sys-
tem dér finansinstitut aldggs att betala avgifter
och skatter for att sékra en réttvis ansvarsfor-
delning och skapa incitament att begrénsa sys-
temrisken.® ECB slog i detta sammanhang fast
att man maste samordna de olika initiativ som

5 Se Memorandum of Understanding on Cooperation between
the Financial Supervisory Authorities, Central Banks and
Finance Ministries of the European Union on Cross-Bor-
der Financial Stability (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106),
Bryssel, 1 juni 2008.

6 Den forsta gransoverskridande stabilitetsgruppen — den nord-
isk-baltiska — bildades den 17 augusti 2010 genom en dverens-
kommelse mellan myndigheterna i Danmark, Estland, Finland,
Island, Lettland, Litauen, Norge och Sverige.

7 Den 20 oktober 2009 inledde Europeiska kommissionen ett
offentligt samrad om sitt meddelande ”En europeisk ram for
griansoverskridande krishantering inom banksektorn”, i vilket
fragor behandlas inom framst tre omraden: i) tidiga ingripan-
den, ii) bankavveckling och iii) insolvens.

8 Med ”bankavveckling” avses de atgdrder som nationella
avvecklingsmyndigheter vidtar for att hantera kriser i banker
i syfte att begrdnsa deras inverkan pa den finansiella stabilite-
ten eller om lampligt underlitta en ordnad likvidation av hela
eller delar av banken.

9 Med undantag for Tjeckien, som forbeh6ll sig ritten att inte
infora dessa atgirder.



landerna redan har tagit for att minska risken
for att konkurrensen snedvrids mellan natio-
nella bankmarknader och for att det grdns-
overskridande samarbetet forsvaras i en krissi-
tuation. ECB har darfor deltagit aktivt i arbetet
i Ekonomiska och finansiella kommitténs (EFK)
sérskilda arbetsgrupp for krishantering genom
att kartldgga de olika avgiftssystemen inom
EU och utfarda rekommendationer om hur en
del kortsiktiga problem, sdsom dubbelbeskatt-
ning och kravet pa lika konkurrensvillkor,
kan 16sas.

I oktober 2010 offentliggjorde kommissionen
ett meddelande om en EU-ram for krishantering
inom finanssektorn, dir man beskrev de vikti-
gaste inslagen i den reform som kommer att
ingd i EU:s lagforslag 2011. Forutom det akuta
behovet av att infora effektiva krishanterings-
regler i alla medlemsstater innehaller medde-
landet dven en “fardplan”, som ger en dverblick
over ndgra av de mer langsiktiga utmaningar
som maste hanteras for att uppna en friktionsfri
krishantering. Eurosystemet dr positivt till kom-
missionens forslag for att forbéttra EU:s regel-
verk for att hantera och 16sa kriser. En dvergri-
pande krishanteringsram maste bland annat se
till att avveckling ar ett trovardigt yttersta alter-
nativ dven for systemviktiga grinsoverskri-
dande institut. Detta forutsitter inte bara att
myndigheterna har effektivare verktyg, utan
ocksé bestimmelser som frimjar ett samarbete
mellan medlemsstaterna i krissituationer. Kom-
missionen inledde ett offentligt samrdd om nér-
mare tekniska bestimmelser nér det géller detta
forslag den 6 januari 2011.'° I sina slutsatser om
forebyggande, hantering och 16sning av kriser
i december 2010 gav Ekofinradet sitt stod till
kommissionens kommande lagstiftningsarbete
och uppmanade EFK att fortsdtta sin kartlagg-
ning av nationella avgifts- och skattesystem uti-
frén behovet av att sékra lika konkurrensvillkor
och samordning. !!

10 For mer information, se Europeiska kommissionens webbplats
(http://ec.europa.eu).

11 Rédets slutsatser om forebyggande, hantering och 16sning av
kriser, Ekofinrddets 3054:e méte, Bryssel, 7 december 2010.
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2 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN

2.1 BANKVERKSAMHET

Bankregleringen under 2010 f6ljde den agenda
som G20-ldnderna satt upp vid toppmotena
i London och Pittsburgh 2009 och hade som
yttersta syfte att skapa ett mer motstdndskraf-
tigt finansiellt system som frdmjar en stark och
stabil ekonomisk tillvixt. Den grupp bestaende
av centralbankschefer och chefer for tillsyns-
myndigheter som 6vervakar Baselkommitténs
arbete — GHOS (Group of Governors and Heads
of Supervision) — enades om att skirpa de nuva-
rande kapitalkraven vésentligt och infra dver-
gripande foreskrifter om hanteringen av likvi-
ditetsrisk. !> Detta reformpaket kallas allmént
”Basel I11” och &r en av hornstenarna i det nya
internationella tillsynssystemet.

Basel III innehéller en ny definition av det lag-
stadgade kapitalet dar fokus ligger pa de delar
av kapitalet som har bést forméga att absorbera
chocker, till exempel aktiekapital och motsva-
rande for foretag som inte dr aktiebolag. For-
utom denna kvalitetsméssiga forbéttring har
kapitalkravet dven hojts storleksmaéssigt. Det nya
minimikravet for aktiekapital som ingér i Tier 1
har faststallts till 4,5 procent av de riskviktade
tillgdngarna, vilket kompletteras med en kon-
serveringsbuffert pa 2,5 procent for att sdkra
att instituten har formaga att std emot fram-
tida perioder av stress. Tillsammans med 6vriga
aktieinslag i Tier 1 och i Tier 2 hojs den fak-
tiska kapitaltdckningen fran nuvarande 8 pro-
cent till 10,5 procent av de riskviktade tillgang-
arna. Darutdver kan en kontracyklisk buffert,
som kan aktiveras nir takten i kreditgivningen
blir alltfor hog, lagga till upp till 2,5 procent
av den riskviktade tillgdngarna, beroende pa
hur kreditcykeln utvecklas nationellt. I sam-
band med kommissionens samrad om forslaget
om kontracykliska kapitalbuffertar uttryckte
Eurosystemet sitt stod for arbetet internatio-
nellt och inom EU f6r att skapa en sdédan meka-
nism med kontracykliska kapitalbuffertar och
understrok att det dr viktigt att bestimmelserna
tilldimpas pé ett enhetligt sétt pA EU-niva och
internationellt. Lika konkurrensvillkor pa inter-
nationell niva ska sdkerstdllas genom att kra-
ven for de kontracykliska kapitalbuffertarna
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i kapitalkravsdirektivet dr s detaljerade som
mojligt. Samtidigt ska Europeiska systemrisk-
ndmnden och Europeiska bankmyndigheten
inom sina respektive omraden i EU:s tillsyns-
struktur kunna utfdrda handlingsprinciper och
tekniska standarder for att specificera ytterli-
gare krav som gor att regelverket kan reagera pa
utvecklingen inom det finansiella systemet och
olika stérningar som drabbar det. 3

De riskbaserade kraven ska i linje med G20-man-
datet dessutom kompletteras med ett icke-riskba-
serat méatt pa bruttosoliditet som ska vara offent-
ligt och internationellt jaimforbart.

Regleringen nér det géller likviditetsrisk bestér
av tva grundldggande kvantitativa matt som
ska begrédnsa avvikelser i de kortsiktiga likvidi-
tetsbehoven och infora ett strukturellt och mer
langsiktigt likviditetskrav for att minska ban-
kernas beroende av upplaning pa marknaden
och andra mer volatila finansieringskallor, samt
framja en stabil och mer langsiktig finansie-
ring. For att gora det léttare att kontrollera lik-
viditetsriskerna och informationsutbytet mellan
tillsynsmyndigheter kompletteras de kvantita-
tiva atgdrderna med ett antal kontrollverktyg.

Mot bakgrund av denna utveckling pa reglerings-
omréadet genomforde Europeiska kommissionen
tva samrad. Det forsta inleddes i februari 2010
och handlade om forslag till &ndringar i kapi-
talkravsdirektivet nér det géller likviditetsmaétt,
definitionen av kapital, bruttosoliditet, forand-
ringar i behandlingen av motpartsrisk, kontracy-
kliska atgirder — déribland avsittningar 6ver en
hel konjunkturcykel (through-the-cycle, TTC) for
att tdcka vintade kreditforluster, en gemensam
regelbok och systemviktiga finansinstitut. Det
andra samradet inleddes i oktober 2010 och hand-
lar om inforandet av en kontracyklisk buffert.

12 For mer information, se ”Basel I11: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems”
och ”Basel III: International framework for liquidity risk
measurement, standards and monitoring”, bada publicerade
den 16 december 2010, som ér tillgédngliga pa BIS webbplats
(http://www.bis.org).

13 Se ”Countercyclical capital buffer — position of the Eurosys-
tem on the Commission’s consultation document” pa ECB:s
webbplats.



ECB stiller sig helt bakom GHOS-6verenskom-
melsen som man anser vara ett viktigt steg mot
ett fullgérande av G20-mandatet. Krisen har
tydligt visat att dtgdrder som gor det finansiella
systemet mer motstandskraftigt bor vara en vik-
tig prioritet. Regleringsreformer medfor kost-
nader, varav en del av tillfdllig karaktir, men
det nya systemet kommer att gynna den globala
ekonomin genom att visentligt minska riskerna
for finanskriser i framtiden.

ECB anser dock att det dr viktigt att paketet
genomfors successivt under perioden 2013—
2019 sasom planerat och att eventuella nya
atgédrder utvarderas mot dem som redan har vid-
tagits. Under 6vergangsperioden méste det noga
utvérderas hur kapitalmatt, likviditetskvoter och
bruttosoliditetskrav paverkar olika affarsmo-
deller, siarskilda banksektorer, finansmarknader
och den ekonomiska tillvixten. Det &r samtidigt
viktigt att se till att de nya reglerna tillimpas
pé ett enhetligt sétt internationellt inom olika
jurisdiktioner.

I linje med G20-mandatet riktade Financial Sta-
bility Board (FSB) in sitt arbete under 2010 pa
ett annat omréde, ndmligen pa att utveckla ett
vil integrerat system for att minska de risker
och externaliteter som &r knutna till systemvik-
tiga finansinstitut. Det nya systemet ska omfatta
foljande: 1) verktyg for en effektiv avveckling
av systemviktiga finansinstitut, ii) noggran-
nare och effektivare tillsyn och 6vervakning,
iii) robusta grundldggande infrastrukturer pa
finansmarknaderna for att minska spridnings-
risken, och iv) kompletterande tillsynskrav och
andra krav for att forbéttra formagan att klara
av forluster. I ett pressmeddelande efter Gver-
enskommelsen om kalibreringen av en ny till-
synsordning i september 2010 slog GHOS fast
att systemviktiga finansinstitut bor ha en for-
maga att klara av forluster som dverstiger kra-
ven i Basel III.

ECB vélkomnar och stéller sig bakom FSB:s
arbete pa detta viktiga omrade. Eftersom sys-
temviktiga finansinstitut &r verksamma glo-
balt 4r det av avgdrande betydelse att regle-
ringsmyndigheter har ett ndra samarbete under

FSB:s ledning sé att reglerna blir sa enhetliga
som mojligt internationellt samt for att begriansa
snedvridningar av konkurrensen och minimera
riskerna for regelarbitrage.

2.2 VARDEPAPPER

Under 2010 fortskred arbetet betraffande hedge-
fonder, kreditvirderingsinstitut och blankning.
G20-ldnderna upprepade sitt 16fte att starka till-
synen av hedgefonder och kreditvérderingsin-
stitut.'* Inom EU behandlade Europeiska véirde-
papperstillsynskommittén (CESR) de potentiellt
skadliga effekterna av blankning. '

Nér det géller hedgefonder ingicks i oktober
en overenskommelse'® i rddet om direktivet
om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der (AIFM) och forslaget rostades igenom av
Europaparlamentet den 11 november 2010. Syf-
tet med AIFM-direktivet dr bl.a. att faststélla
lampliga krav pa tillstand och registrering for
alla forvaltare av alternativa investeringsfon-
der Gver en viss storlek, att forbéttra riskhante-
ring och styrning, att stirka investerarskyddet
och att utforma ett system for kontroll av risker
pa makroniva. Forvaltare som uppfyller kraven
far ett ”pass” som ger dem ritt att marknadsfora
och sélja andelar till professionella investerare
inom hela den gemensamma marknaden. I sina
synpunkter i samband med Europeiska kom-
missionens samrad om hedgefonder var Euro-
systemet mycket positivt till en 6kad genomlys-
ning och makrotillsyn av hedgefondsektorn och
betonade att inférandet av ett overgripande och
harmoniserat regelverk for forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder i EU kan vara ett for-
sta steg mot en internationell 6verenskommelse.
Man framholl ocksa att det &r viktigt att fort-
sétta den internationella dialogen for att sam-
ordna reglerna globalt.”

14 G20-forklaringen vid toppmétet i Toronto, 2627 juni 2010.

15 CESR, forslag till en alleuropeisk ordning om informations-
krav i samband med blankning, mars 2010.

16 Mellan radet, Europeiska kommissionen och Europaparlamen-
tets utskott for ekonomi och valutafragor.

17 ECB, Europeiska kommissionens samrad om hedgefonder —
Eurosystemets synpunkter, 25 februari 2009.
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Nar det géller kreditvarderingsinstitut har Euro-
peiska kommissionen foreslagit att den nuva-
rande forordningen om sédana institut ska énd-
ras.® I sitt yttrande!® om forslaget vilkomnade
ECB i princip atgirderna for att forstéirka regel-
verket for kreditviarderingsinstitut, framfor allt
att Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (ESMA) ska fa omfattande befo-
genheter ndr det géller registrering och over-
vakning av kreditvarderingsinstitut och att man
ska overvdga 6kad oppenhet och konkurrens
pad marknaden for virdering av strukturerade
finansiella instrument.

Oro over effekterna av blankning under de
extrema marknadsférhallanden som uppstod
under finanskrisen ledde till att regleringsmyn-
digheter vérlden vidtog en rad atgdrder. I Europa
lade CESR i mars 2010 fram ett forslag till EU-
regler om informationskrav, medan Europe-
iska kommissionen offentliggjorde ett samrads-
dokument den 14 juni 2010. I sina synpunkter
av den 5 augusti 2010 vilkomnade Eurosyste-
met de foreslagna reglerna om genomlysning
nér det géller aktier utgivna i EU. Det betona-
des att ESMA, tillsammans med andra lampliga
myndigheter, bor ha en central funktion 1 kris-
situationer och att férbud mot eller restriktio-
ner av blankning bor vara tidsbegriansade och
bara inforas under exceptionella omstandighe-
ter. Eurosystemet var i princip positivt till reg-
ler for att begrinsa avvecklingsproblem som ar
forknippade med naken blankning och att beho-
riga myndigheter far ritt att infora tillfélliga
restriktioner av blankning. Syftet med det for-
slag till forordning som kommissionen senare
lade fram var att 6ka harmoniseringen, sam-
ordningen och genomlysningen och samtidigt
minska systemrisker, risker for marknadens
integritet och avvecklingsrisker.?°

2.3 REDOVISNING

De viktigaste hindelserna under 2010 gillde det
fortsatta arbetet som gors av Financial Accoun-
ting Standards Board (FASB) och Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB) for
att uppfylla G20-landernas krav pa att brister
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som upptécktes i samband med finanskrisen
ska atgidrdas och att deras standarder ska ndirma
sig varandra.

G20-landernas begédran om att intressenterna
ska involveras i utarbetandet av standarder
ledde till att IASB utdkade sin utatriktade verk-
samhet ytterligare for att uppmuntra ett brett
deltagande av intressenterna i denna process.

ECB har i detta ssmmanhang vid flera tillféllen
lamnat synpunkter till IASB om viktiga projekt
pa redovisningsomradet (i synnerhet redovis-
ningen av finansiella instrument) och mer gene-
rellt om FASB:s och IASB:s anstrangningar for
att uppna konvergens.

I april 2010 lamnade ECB synpunkter pa IASB:s
forslag om att tillsynsmyndigheternas intres-
sen ska tillvaratas genom att det infdrs en sér-
skild resultatrdkning som innehaller den infor-
mation som dessa myndigheter behéver. ECB
framholl vikten av ett gott samarbete mellan
IASB och tillsynsmyndigheterna nér det géller
redovisningsfragor som vérdering till verkligt
virde och framatblickande avsdttningar. ECB
var ddremot inte for inférandet av en sérskild
resultatrdkning avsedd for tillsynsmyndigheter,
eftersom de informationsbehov som IASB ndm-
ner i sitt forslag redan tillgodoses genom de nya
kapitalreglerna (Basel I1I) och en sddan resul-
tatrdkning skulle kunna leda till 6kad komplex-
itet och ovisshet och orsaka forvirring for mark-
naden, vilket bor undvikas.

Bade FASB och IASB intensifierade sina
anstrdngningar att forenkla de nuvarande reg-
lerna for redovisning av finansiella instrument
genom att utarbeta nya standarder for klassifi-
cering och vérdering av finansiella instrument.

18 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1060/2009
av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut.

19 Europeiska centralbankens yttrande av den 19 november 2010
om ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning
om dndring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirde-
ringsinstitut (CON/2010/82).

20 Europeiska kommissionen, forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om blankning och vissa aspekter av kredit-
swappar, 15 september 2010.



De tvé redovisningsorganen fortsatte under
2010 arbetet med att skidrpa kraven pé redovis-
ning av avsdttningar for kreditforluster (ned-
skrivningar). ECB har i detta sammanhang vid
flera tillfallen uttryckt sitt starka stod for en
modell baserad pa forvintade forluster. ECB
fortsatte dessutom att bidra till Baselkommit-
téns arbete pa redovisningsomradet som bl.a.
syftar till att 16sa de praktiska problem som
inférandet av en modell baserad pa forviantade
forluster skulle leda till.
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3 FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet ska fradmja finansiell integration
i Europa genom att: i) informera om och &ver-
vaka den finansiella integrationen, ii) upp-
muntra initiativ av den privata sektorn genom
att underlitta ett samlat agerande, iii) ge rdd om
lagstiftning och regelverk for det finansiella sys-
temet och sjélv faststélla regler, samt iv) tillhan-
dahalla centralbankstjinster som frimjar finan-
siell integration.

INFORMERA OM OCH OVERVAKA

DEN FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I april 2010 lade ECB fram sin fjarde arliga rap-
port om den finansiella integrationen i Europa.?!
Huvudsyftet med rapporten ér att frdmja den
finansiella integrationen i Europa, informera
allménheten om hur Eurosystemet stoder denna
process och om hur langt integrationen har kom-
mit, och dérigenom ge ett empiriskt underlag
for beslut om atgérder for att ytterligare frimja
den finansiella integrationen. Rapporten inleds
med en beddmning av hur langt den finansiella
integrationen i euroomradet har kommit matt
utifran ett antal indikatorer som &ven publiceras
pa ECB:s webbplats tva ganger om éret. Under
2010 utokades dessa indikatorer med bl.a. risk-
indikatorer for obligationsmarknaden. Rappor-
ten innehéller dven en fordjupad analys av fol-
jande frégor: 1) integration inom banksektorn
och banktillsyn i EU, ii) europeiska sékerstéllda
obligationer, iii) harmonisering inom efterhan-
delssektorn och iv) vilka implikationer finans-
marknadens integration och utveckling har for
stabiliteten. Rapporten avslutas med en sam-
manfattning av vad Eurosystemet gjorde for att
frimja mer integrerade och utvecklade finans-
marknader i Europa under 20009.

ECB fortsatte att delta i “forskarnétverket om
kapitalmarknader och finansiell integration
i Europa” som sammanfor forskare, mark-
nadsaktorer, beslutsfattare och centralbanks-
chefer och drivs tillsammans med Center for
Financial Studies vid universitetet i Frank-
furt am Main. ECB stod som vérd for nét-
verkets 13:e konferens om ”reglering pa
makroniva som ett sitt att begrdnsa system-
risken: ekonomiska grundvalar, diagnosverk-
tyg och policyinstrument”, som dgde rum den
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27-28 september 2010 i Frankfurt. Precis som
tidigare ar delade ECB inom ramen for detta
forskarnétverk ut fem Lamfalussystipendier
till unga forskare. Nitverkets nuvarande prio-
riteringar &r: i) finansiella system som riskhan-
terare, riskspridare och riskskapare, ii) integra-
tion och utveckling av finansiella tjdnster for
privatpersoner och sméféretag, samt uppmunt-
ran av innovativa foretag, och iii) finansiell
modernisering och styrning, samt det europe-
iska finansiella systemets integrering i de glo-
bala kapitalmarknaderna.

UPPMUNTRA INITIATIV AV DEN PRIVATA SEKTORN

SEPA

Eurosystemet fortsatte att framja det gemen-
samma omradet for betalningar i euro (SEPA),
som innebdr att privatpersoner, foretag och
myndigheter ska kunna gora kontantldsa betal-
ningar i euro fran ett enda konto och med
samma betalningsinstrument i alla deltagande
lander lika enkelt, effektivt och sdkert som
i sina hemlénder.

Eurosystemet lade fram sin sjunde ldgesrap-
port om SEPA i oktober 2010.2? Rapporten
bedomer SEPA:s utveckling sedan den forega-
ende rapporten fran november 2008 och lyf-
ter bade fram positiva resultat och brister. I en
bilaga till rapporten har Eurosystemet upprét-
tat en (icke uttommande) lista &ver deletapper
som méste klaras av mellan fjarde kvartalet
2010 och slutet av 2013 for att slutféra genom-
forandet och migreringen till SEPA. De vik-
tigaste slutsatserna i rapporten géller migre-
ringen till SEPA-girering och SEPA-autogiro,
kortbetalningar, innovationer och sékerheten
ndr det géller massbetalningar. Betrdffande
det sistndimnda har Eurosystemet inréttat ett
forum som ska folja marknadsutvecklingen och
fraimja en harmonisering av sikerhetsforvént-
ningarna i Europa. Eurosystemet vilkomnade
ocksé Europeiska kommissionens initiativ att

21 ECB, Financial Integration in Europe, april 2010.

22 ECB, Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report —
Beyond theory into practice, oktober 2010, tillgédnglig pa ECB:s
webbplats.



faststilla ett slutdatum for migreringen genom
en EU-forordning.?

I euroomradet totalt stod SEPA-gireringssys-
temet i december 2010 for 13,9 procent av alla
gireringar i euro. Siffror pa nationell niva visar
dock att det fortfarande finns stora skillnader
mellan ldnderna néir det géller utnyttjandet av
SEPA-girering.?* Utnyttjandet av SEPA-auto-
giro har sedan lanseringen i november 2009
dessutom varit ganska blygsamt och denna
tjénst svarade i december 2010 for langt under
1 procent av alla autogireringar i euro.

Genom lanseringen av SEPA-girering och
SEPA-autogiro har en grund lagts som gor det
mdjligt att introducera andra innovationer, t.ex.
EU-tdckande e-betalningslosningar, mobilbetal-
ningar och elektronisk fakturering. Under 2010
diskuterade Eurosystemet initiativ som ror inn-
ovativa betalningsldsningar tillsammans med
marknadsaktorerna. ECB genomforde i detta
sammanhang en Internetbaserad enkét om
SEPA i samarbete med de nationella central-
bankerna for att fa reda pa vilka l16sningar som
finns tillgidngliga i olika lander.

Det ar nodvandigt att gora ytterligare framsteg,
i synnerhet nir det giller SEPA for kortbetal-
ningar. For detta krdvs att den anpassning av
chipkort, uttagsautomater och butikstermina-
ler till EMV-standarden® som branschen hade
bestdmt skulle vara klar i slutet av 2010 full-
foljs. Enligt ECB:s indikatorer for SEPA-kort-
betalningar har ménga ldnder redan helt migre-
rat till EMV-standarden. Ett andra méte holls
med intressenter under 2010 for att diskutera ett
SEPA-certifieringssystem for kort och termina-
ler for att fa till stdnd en gemensam utvirde-
rings- och certifieringsprocess. Eurosystemet
gjorde ocksa ett fortydligande av principen om
att kortsystem ska vara skilda fran den infra-
struktur som férmedlar betalningarna. Eurosys-
temet rdknar med att minst ett ytterligare euro-
peiskt kortsystem ska etableras som uppfyller
Eurosystemets och dvriga intressenters krav
for att skapa en konkurrensutsatt kortmarknad
inom SEPA. Flera marknadsinitiativ &r redan pa
gang och utvecklingen foljs 16pande.

I mars 2010 kom Eurosystemet och Europeiska
kommissionen dverens om att inrdtta SEPA-ra-
det for att sdkra en lamplig styrning av SEPA-
projektet och dka de slutliga anvéndarnas del-
aktighet. Detta nya, dvergripande organ leds
gemensamt av ECB och Europeiska kommis-
sionen och sammanfor hogt uppsatta represen-
tanter fran bade utbuds- och efterfrigesidan pa
betalningsmarknaden.?¢

VARDEPAPPERSMARKNADER

Marknaden for kortfristiga vardepapper i Europa
ar till sin karaktér i stor utstrackning nationell.
Sedan 2001 har STEP-initiativet, som drivs av
marknadsaktorerna via Europeiska bankfede-
rationen och finansmarknadsforbundet ACI och
styrs av STEP Market Committee, frimjat en
integrering av marknaderna for kortfristiga rén-
tebdrande vardepapper med hjélp av en uppsatt-
ning marknadsnormer och metoder som pa fri-
villig basis kan tillimpas pa emissionsprogram
pé befintliga marknader, t.ex. ECP-markna-
den (Euro Commercial Paper) eller den franska
marknaden for foretagscertifikat (TCN).

Eurosystemet stoder STEP pa tva sétt. For det
forsta har Eurosystemet fram till juni 2010
genom ett tillfélligt arrangemang hjalpt STEP-
sekretariatet med STEP-méirkningen av pro-
gram, dven om STEP-sekretariatet har varit
ytterst ansvarigt for beviljande och aterkallande
av STEP-mérkning. Sedan juli 2010 skoter
STEP-sekretariatet miarkningen pd egen hand.
For det andra har ECB tagit fram statistik over
STEP-marknaden (se kapitel 2.4).

STEP-mérkta vardepapper klarade oron pa
finansmarknaderna tdmligen oskadda och

23 For mer information, se “Ge rad om lagstiftning och regelverk for
det finansiella systemet och sjélv faststilla regler” pa nista sida.

24 En kritisk massa, dvs. en marknadsandel pa mer dn 50 procent,
har bara uppnatts i Luxemburg och Cypern. I ytterligare tre
lander — Slovenien, Belgien och Spanien — dr marknadsande-
len tvasiffrig.

25 “EMV-standarden” dr ett antal specifikationer som har tagits
fram av konsortiet EMVCo, som verkar for global standardi-
sering av elektroniska finansiella transaktioner — i synnerhet
global interoperabilitet for chipkort. "EMV” star f6r "Europay,
MasterCard and Visa”.

26 For mer information, gd till SEPA-radets webbplats:
www.sepacouncil.eu.
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i december uppgick den totala utestdende
stocken till 411 miljarder euro, vilket var nagot
hogre én ett ar tidigare. Den stadiga marknads-
utvecklingen beror pa att STEP-kriterierna
kan tillimpas pa andra befintliga marknads-
program och att STEP godtas av Eurosystemet
som en icke-reglerad marknad for sidkerheter.
ECB-radets beslut i oktober 2008 om att till-
félligt utoka listan 6ver tillgdngar som godtas
som sékerheter i Eurosystemets kreditoperatio-
ner sa att den dven omfattade STEP-mérkta vir-
depapper utgivna av kreditinstitut, dvs. bank-
certifikat, upphdrde att gélla fran och med den
1 januari 2011.

STEP-mirkningen inférdes 2006 och i decem-
ber 2010 fanns det 173 aktiva STEP-méarkta
program.

For att forbattra genomlysningen nér det giller
tillgdngssékrade vardepapper inledde Eurosys-
temet 2010 ett offentligt samrad om inférandet
av ett krav pé att utgivare av tillgdngssdkrade
vérdepapper ska lamna information pé laneniva
om underliggande tillgangar. Reaktionerna var
overlag positiv och ECB har fortsatt arbetet mot
ett inforande av detta krav. I december 2010
beslutade ECB-radet infora ett krav i Eurosys-
temets ramverk for sdkerheter om att informa-
tion ska ldmnas om varje enskilt 1an som ingar
i tillgdngssdkrade virdepapper. En vél fung-
erande marknad for virdepapperisering, som
understdds av standardisering och 6kad genom-
lysning, gor det europeiska finansiella systemet
mer komplett och frdmjar integration genom
att det blir lattare att jamfora instrument &ver
granserna.

GE RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK

FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH SJALV
FASTSTALLA REGLER

ECB har fortsatt att delta i Europeiska kom-
missionens CESAME IlI-grupp (Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group) och dess efterfoljare, EGMI (Expert
Group on Market Infrastructures). EGMI ska
bidra till utvecklingen av en effektiv, siker
och stabil efterhandelsmarknad i EU genom
att ge Europeiska kommissionen rad i olika
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fragor som ror efterhandelstjanster och mark-
nadsinfrastruktur i EU. Detta arbete har nédra
anknytning till genomforandet av Target2-
Securities (T2S), som &r Eurosystemets plane-
rade plattform for grundldggande, granslosa
och neutrala viardepappersavvecklingstjans-
ter, och syftar till att frimja harmonisering
i efterhandelsmiljon.

Eftersom en harmonisering av regelverken
for betalningar i Europa utgdr sjélva grunden
for SEPA har Eurosystemet ett starkt intresse
av EU-lagstiftningen pa detta omrade. Euro-
systemet har upprepade ganger poédngterat att
det behovs ett ambitidst men realistiskt slut-
datum for migreringen till SEPA-girering och
SEPA-autogiro for att forverkliga fordelarna
med SEPA. Eurosystemet har stéllt sig bakom
kommissionens forslag att faststélla ett slut-
datum for migreringen till SEPA-girering och
SEPA-autogiro genom en EU-f6rordning.?’
Eurosystemet riknar med att SEPA-girering
och SEPA-autogiro ska ska vara de girerings-
och autogirosystem som anvidnds inom EU
for betalningar i euro. Nar tidsfristen for mig-
reringen har 16pt ut ska de ha ersatt de gamla
nationella girerings- och autogirosystemen for
betalningar i euro.

TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER

SOM FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION
Target2, den andra generationen av Eurosys-
temets system for stora betalningar, 4r den
forsta infrastrukturen pd marknaden som
ar helt igenom integrerad och harmonise-
rad pa europeisk niva. Eurosystemet har fort-
satt att forbéttra Target2 och en ny uppgrade-
ring av systemet genomfordes i november 2010
(se kapitel 2.2.1).

T2S kommer att fa stor betydelse f6r harmo-
niseringen och integreringen av efterhandels-
miljon i Europa. T2S kommer att undanrdja

27 Se Europeiska kommissionens forslag till Europaparlamentets
och radets férordning om antagande av tekniska krav for betal-
ningar och autogireringar i euro och om dndring av forordning
(EG) nr 924/2009 (KOM(2010) 775 slutlig), som finns tillgdng-
lig pa kommissionens webbplats (http:/ec.europa.eu).



ménga av ”"Giovannini-hindren”? f6r grianso-
verskridande clearing och avveckling, eftersom
det kommer att i) tillhandahélla en gemensam
IT-plattform med ett gemensamt grénssnitt och
ett gemensamt meddelandeprotokoll, ii) inféra
en harmoniserad tidtabell for alla anslutna
marknader och iii) erbjuda en gemensam har-
moniserad avvecklingsmodell med leverans mot
betalning i centralbankspengar for alla natio-
nella och grédnsoverskridande transaktioner.
Flera grupper under den radgivande T2S-grup-
pen som bestar av experter fran Eurosystemet
och branschen fortsatte under 2010 sitt arbete
med att utveckla och infora standarder och
marknadspraxis for att harmonisera instruktio-
ner och processer inom ramen for T2S. I takt
med att genomforandet av T2S fortskrider har
nya omraden upptiackts som méaste harmonise-
ras. Dessa har antingen hanterats direkt inom
ramen for projektet eller skickats vidare till
CESAME II-gruppen, dess efterféljare EGMI
(se kapitel 2.2.2) eller andra relevanta organ.

Nar det géller hantering av sékerheter fortsatte
slutligen arbetet under 2010 med att inrétta en
gemensam plattform (CCMB?2) for de nationella
centralbankerna i euroomradet i syfte att kon-
solidera och effektivisera Eurosystemets interna
system och forbattra motparternas hantering av
likviditet och sidkerheter (se kapitel 2.3).

28 “Giovannini-hindren” dr ett antal hinder som omdojliggér en
integrerad clearing- och avvecklingsinfrastruktur i EU och
som identifierades av Giovannini-gruppen, en grupp experter
pé finansmarknaden som ger rad till Europeiska kommissionen.
Hindren beskrivs i Giovanninigruppens tvé rapporter: Cross-
border Clearing and Settlement Arrangements in the European
Union, november 2001, och Second Report on EU Clearing and
Settlement Arrangements, april 2003. Se dven Europeiska kom-

missionens webbplats.
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4 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM OCH
MARKNADSINFRASTRUKTUR

Betalningssystem och system for clearing och
avveckling av virdepapper &r viktiga infra-
strukturer som kravs for en fungerande mark-
nadsekonomi. De dr en forutsiattning for ett
effektivt flode av betalningar for varor, tjans-
ter och finansiella tillgangar och det &r mycket
viktigt att de fungerar problemfritt for att cen-
tralbanken ska kunna genomfora sin penning-
politik och upprétthalla stabiliteten i och fortro-
endet for valutan, det finansiella systemet och
ekonomin overhuvudtaget. Att verka for val
fungerande betalningssystem &r en av Euro-
systemets viktigaste uppgifter som man tar sig
an pa tre sétt: genom att spela en operativ roll,
genom att bedriva 6vervakning och genom att
vara en padrivande kraft.

Syftet med 6vervakningen ir att se till att betal-
ningssystem, system for viardepappersavveck-
ling och centrala motparter som hanterar euro
och betalningsinstrument dr sékra och effektiva
genom att kontrollera dem, utvérdera dem och —
om nddvéndigt — verka for en fordndring.

I september 2010 offentliggjorde ECB boken
”The payment system — payments, securities
and derivatives and the role of the Eurosys-
tem” som ger en utforlig dversikt dver centrala
begrepp nar det giller marknadsinfrastruktur,
situationen i euroomradet och Eurosystemets
funktion, inklusive dess dvervakningsuppdrag.

4.1 SYSTEM FOR STORA BETALNINGAR
OCH LEVERANTORER AV
INFRASTRUKTURTJANSTER

Systemen for stora betalningar utgdr sjilva
ryggraden i euroomradets marknadsinfra-
struktur och spelar en viktig roll for stabili-
teten och effektiviteten i den finansiella sek-
torn och i ekonomin i stort. Eurosystemet har
en noggrant utformad dvervakningspolicy
som man tillimpar pé sé&vil sina egna som pri-
vata system som avvecklar stora betalningar
i euro. Policyramen bygger pa de internatio-
nellt godkédnda grundprinciperna for sys-
temviktiga betalningssystem som faststill-
des av G10-kommittén for betalnings- och
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avvecklingssystem (CPSS) och antogs av
ECB-radet 2001. Dessa grundprinciper har
kompletterats med forvantningar pa driftskon-
tinuitet i systemviktiga betalningssystem som
ECB-radet antog 2006 och som alla system-
viktiga betalningssystem i euroomréadet skulle
ha uppfyllt senast i juni 2009.

Viktiga betalningsinfrastrukturer som avveck-
lar transaktioner i euro (Target2, Eurol och
CLS-systemet) och infrastrukturleverantorer
(som SWIFT) var pa det hela taget stabila och
motstandskraftiga under 2010.

TARGET2

Under 2010 riktade Eurosystemets Target2-
Overvakare in sig pa de aspekter av operativ
risk som enligt det riskbaserade prioriterings-
verktyget? fortjanade mest uppméarksamhet.
En av de viktigaste dvervakningsatgarderna
var dérfor slutférandet av utvirderingen mot
forvantningarna pa driftskontinuitet i system-
viktiga betalningssystem, som visade att det
pa det hela taget finns vil etablerade regler for
driftskontinuitet i Target2 som sédkerstéller en
tillrackligt hog och konstant motstdndskraft,
dven om forbadttringar av vissa delar av syste-
met rekommenderades. Overvakarna diskute-
rade ockséa en uppféljning av 2009 ars omfat-
tande bedomning med operatdren och framfor
allt rekommendationen om reglerna for drifts-
kontinuitet. I samband med den sedvanliga
overvakningen reviderades dessutom metoden
for uppfdljning av incidenter.

En ny programvara for Target2 bdrjade dess-
utom anvidndas den 22 november. Innan dess
hade 6vervakarna utvirderat de nya funktio-
nerna och framfor allt mgjligheten att ansluta sig
till Target2 via Internet mot grundprinciperna
for systemviktiga betalningssystem. Overva-
karna drog slutsatsen att den nya programva-
ran pé det hela taget inte kommer att paverka
Target2-systemets uppfyllande av grundprinci-
perna och att flera av dndringarna kommer att

29 Det riskbaserade prioriteringsverktyget gor det mojligt for
overvakarna att koncentrera sig pd komponenter och omraden
som utgor de storsta riskerna. Verktyget har tillimpats pa Tar-
get2 sedan 2009.



eliminera vissa svagheter i systemet och leda
till battre service for Target2-kunderna.

Target2-simulatorn, ett analysverktyg base-
rat pa betalningsdata, har fran och med den
1 juli 2010 gradvis inforts péd centralbankerna
i Eurosystemet. Nar det har finjusterats kom-
mer detta verktyg framfor allt att gora det moj-
ligt for Overvakarna att simulera och stresstesta
avvecklingsprocessen i Target2 med hjilp av ett
EU-tidckande dataset over aktiviteten i Target2
som omfattar alla transaktioner, likviditetsin-
formation och information om deltagare.

EUROI

Eurol &r ett system for stora betalningar som
anvinds for att avveckla inhemska eller grins-
overskridande transaktioner mellan banker verk-
samma i EU. Systemet hanteras av EBA Clea-
ring Company, som inréttades av Euro Banking
Association. Clearingen i Eurol sker pd multi-
lateral nettobasis. Eurol-deltagarnas positio-
ner vid dagens slut avvecklas i centralbanks-
pengar via Targetsystemet, med ECB som
avvecklingsagent.

Tre viktiga atgdrder vidtogs inom ramen for
overvakningen av Eurol under 2010. For det
forsta avslutades bedomningen av om syste-
met infriar forvintningarna pé driftskontinui-
tet i systemviktiga betalningssystem. Det resul-
terade i ett par mindre rekommendationer till
EBA Clearing Company for att Eurol ska uppna
full 6verensstimmelse med forvidntningarna.
For det andra satte ECB i ndra samarbete med
Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Ban-
que de France, Banca d’Italia och De Neder-
landsche Bank igdng arbetet med att gora en
fullstindig utvédrdering av Eurol mot grund-
principerna for systemviktiga betalningssys-
tem. ECB utvédrderade slutligen tillsammans
med Banca d’Italia en storre fordndring som
genomfordes i Eurol under 2010. Det handlade
om migreringen av avvecklingen av positioner
vid dagens slut frdn det FIN-baserade deltagar-
granssnittet till XML-baserade ASI (Ancillary
System Interface) i Target2. Slutsatsen blev att
migreringen inte kommer att paverka Eurol-sys-
temets overensstimmelse med grundprinciperna

for systemviktiga betalningssystem. Sedan den
7 juni 2010 har Eurol avvecklat sin dagliga
verksamhet pa Target2 via ASI. Eurol funge-
rade sammantaget problemfritt under hela 2010.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM
CLS-systemet (Continuous Linked Settlement)
togs i bruk i september 2002 och tillhanda-
hélls av CLS Bank International (CLS Bank).
Systemet erbjuder en flervalutatjanst for samti-
dig avveckling av bada leden i valutatransaktio-
ner — payment-versus-payment (PvP). Genom
sin PvP-tjdnst eliminerar CLS praktiskt taget
kreditrisken i samband med avveckling av valu-
tatransaktioner. CLS avvecklar for ndrvarande
i 17 av de storsta internationella valutorna, dar-
ibland euro, US-dollar, japanska yen, brittiska
pund och schweizerfranc.

Eftersom CLS Bank ligger i USA é&r det Fede-
ral Reserve System som har huvudansvaret for
overvakningen enligt ett samarbetsarrange-
mang som omfattar centralbankerna i G10-14n-
derna och i de lander vars valutor avvecklas
i CLS. ECB deltar i ndra samarbete med euro-
omradets nationella centralbanker i detta sam-
arbetsarrangemang och har huvudansvaret for
overvakningen av avveckling av transaktioner
ieuroiCLS.

Under 2010 var denna gemensamma overvak-
ning framst inriktad pa att 6ka CLS operativa
kapacitet (till f6ljd av topparna i maj 2010 nér
det giller antal transaktioner per dag) och att
folja den senaste utvecklingen nér det géller
CLS verksamhet och initiativ.

SWIFT

SWIFT spelar en viktig roll for den finansiella
stabiliteten genom att erbjuda sikra meddelan-
detjanster for finanssektorn i mer &dn 210 ldn-
der over hela virlden. SWIFT ér ett medlem-
sdgt foretag med sédte i Belgien. Genom sitt
deltagande i G10-landernas gemensamma over-
vakning av SWIFT medverkar ECB i 6vervak-
ningsgruppens aktiviteter, men huvudansvarig
for 6vervakningen dr Nationale Bank van Bel-
gi¢/Banque Nationale de Belgique. Under 2010
var dvervakningen inriktad pa den distribuerade
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arkitektur som ska fordndra SWIFT:s tekniska
uppbyggnad, framst genom inférandet av tva
meddelandezoner (en europeisk och en trans-
atlantisk), ett nytt affarscenter i Europa och ett
nytt kontrollcenter i Asien. Andra viktiga atgar-
der under 2010 var granskningen av SWIFT-
tjansternas funktion och tillgénglighet, upp-
foljningen av nya projekt som kan fa betydelse
for SWIFT-tjansternas sekretess, integritet och
tillgdnglighet, samt granskningen av de effek-
ter som det kostnadsoptimeringsprogram som
har lanserats av SWIFT kan fa pa meddelan-
detjansternas motstandskraft och tillgédnglig-
het. Tillgdngligheten i SWIFTNet FIN uppgick
under 2010 till 99,99 procent.

4.2 SYSTEM OCH INSTRUMENT FOR
MASSBETALNINGAR

Eurosystemet ansvarar dven for dvervakningen
av system och instrument for massbetalningar.

STEP2 ir ett system for gransoverskridande
massbetalningar som hanteras av EBA Clea-
ring Company och har ECB som huvudansva-
rig dvervakare. ECB fortsatte att kontrollera
STEP2-tjénsternas tillgédnglighet och funktion
under 2010. En viktig hdndelse under aret var
den nya multicykelfunktionen fér SEPA-gire-
ringstjédnsten som gor det majligt for STEP2-
banker att utbyta och avveckla SEPA-gireringar
flera ganger om dagen.

Under 2010 gjorde Eurosystemet fortsatta fram-
steg 1 utvdrderingen av enskilda kortbetalnings-
system i euroomradet mot de tillsynskrav som
antogs i januari 2008. Resultatet av utvirde-
ringarna ska enligt planerna offentliggéras 2011
efter en s.k. peer review.

Eurosystemet har offentliggjort den slutliga ver-
sionen av tillsynskraven for autogiro- och gire-
ringssystem och kommer att tillimpa dessa pa
SEPA-girering och SEPA-autogiro. Enskilda
nationella centralbanker kan om de anser det
vara ldmpligt ocksa vélja att tillampa kraven
i samband med &vervakningen av nationella
betalningsinstrument (dvs. inte SEPA).
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4.3 CLEARING OCH AVVECKLING AV
VARDEPAPPER OCH DERIVAT

Eurosystemet dr angeldget om att systemen for
clearing och avveckling av vdrdepapper ska
fungera problemfritt. Orsaken &r att fel som
uppstér inom clearing, avveckling och forva-
ring av virdepapper som anvinds som siker-
het i Eurosystemets transaktioner kan inverka
negativt pd genomforandet av penningpolitiken,
betalningssystemens funktion och den finan-
siella stabiliteten.

MARKNADSINFRASTRUKTURER FOR OTC-DERIVAT
G20-ldndernas atagande vid toppmotena i Pitts-
burgh och Toronto om att uppna verkliga fram-
steg mot elektronisk handel och anvdndning av
centrala motparter for standardiserade OTC-de-
rivat, samt att alla OTC-derivatkontrakt ska rap-
porteras till transaktionsregister, ledde till ett
omfattande uppfoljningsarbete under hela 2010.
Initiativ till lagstiftning togs i stora jurisdiktio-
ner som EU och USA for att faststélla obliga-
toriska skyldigheter om central clearing av alla
godtagbara OTC-derivat, rapportering av alla
kontrakt till transaktionsregister och faststal-
landet av krav for att garantera sékra och stabila
infrastrukturer for OTC-derivat. I EU, dér det
gemensamma regelverket for centrala motpar-
ter tidigare var baserat pé icke-bindande rekom-
mendationer utfardade av ECBS och Europe-
iska véardepapperstillsynskommittén (CESR)
kompletterades lagstiftningsarbetet nir det gél-
ler infrastrukturer for OTC-derivat med forslag
till en bredare uppséttning gemensamma reg-
ler for centrala motparter i EU som ska gilla
for alla typer av finansiella produkter. Europe-
iska kommissionen lade fram ett forslag till en
forordning om OTC-derivat, centrala motparter
och transaktionsregister den 15 september 2010.
ECB var néra involverat i arbetet med lagforsla-
get och i juli 2010 1dmnade Eurosystemet syn-
punkter i samband med Europeiska kommissio-
nens samrad om denna fraga.

For att lagstiftningsarbetet i olika jurisdiktioner
ska utvecklas i samma riktning har de interna-
tionella standardiseringsorganen arbetat inten-
sivt med att ta fram gemensamma riktlinjer for



infrastrukturer for OTC-derivat. I maj 2010
lade CPSS och IOSCO (International Organiza-
tion of Securities Commissions) fram tva doku-
ment for offentligt samrad: ”Guidance on the
application of the 2004 CPSS-IOSCO Recom-
mendations for Central Counterparties to OTC
derivatives CCPs” och ”Considerations for trade
repositories in OTC derivatives markets”. Resul-
tatet av detta arbete, som ECB var medordf6-
rande for, kommer att ingd i CPSS-IOSCO:s all-
ménna granskning av internationella standarder
for finansmarknadernas infrastruktur. Ett for-
slag till reviderade standarder ska enligt pla-
nerna laggas fram for samrad i borjan av 2011.
Med tanke pa att marknaderna for OTC-deri-
vat dr globala och att det darfor inte far finnas
nagot utrymme for regelarbitrage kommer det
att vara mycket viktigt att se till att all nationell
och regional lagstiftning genomfors pa ett satt
som sikerstiller nidra dverensstimmelse med
CPSS-IOSCO:s standarder.

Financial Stability Board (FSB) har i samma
syfte utarbetat forslag for att se till att myn-
digheterna har en gemensam ansats i genom-
forandet av G20-rekommendationerna for att
frimja standardisering, central clearing, handel
pa organiserade plattformar och rapportering
av OTC-derivatkontrakt till transaktionsregis-
ter. ECB deltog i FSB:s arbetsgrupp som arbe-
tade med dessa forslag, vilka lades fram den
25 oktober 2010.

TARGET2-SECURITIES

Malet med Target2-Securities dr att skapa en
enda, grinslds pool av virdepapper och en cen-
tral, neutral avvecklingsprocess.

Nirmare information om systemets utformning
och om dess operativa och rittsliga ram offent-
liggjordes under 2010 och Eurosystemet arrang-
erade seminarier med deltagare fran centralban-
ker och tillsynsmyndigheter for att undersoka
hur avgorande T2S kommer att vara for betal-
ningsinfrastrukturer och virdepapperscentraler
som kommer att anvénda dess tjanster. Eftersom
T2S:s gransoverskridande tjédnster kommer att
erbjudas viardepapperscentraler och betalnings-
infrastrukturer bade i och utanfoér euroomradet

ar det dessutom manga tillsynsmyndigheter,
overvakningsmyndigheter och centralbanker
som ger ut sedlar och mynt i de valutor som
kan avvecklas i T2S som kommer att behdva fa
information fran T2S for att kunna fullgora sina
lagstadgade uppdrag. Alla behdriga myndighe-
ter har hittills varit positiva till tanken att det
ska inrdttas en samarbetsstruktur for 6vervak-
ning och tillsyn nér det giller T2S-tjénsterna.
Den samarbetsstruktur som diskuteras skulle
inte inkrékta pé enskilda myndigheters lagstad-
gade befogenheter nir det géller nationella sys-
tem eller pa utdvandet av sddana befogenhe-
ter. T2S-intressenterna kommer att informeras
sé snart det finns en dverenskommelse om de
niarmare detaljerna kring samarbetsstrukturen.
Alla inblandade myndigheter inledde en preli-
mindr granskning av T2S:s utformning under
utvecklingsfasen.

4.4 OVRIG VERKSAMHET

I september 2010 offentliggjorde ECB en rap-
port i vilken man sammanfattade resultatet av
en omfattande utvardering av i viken man sys-
temviktiga betalningssystem i euroldnderna
infriar forvéntningarna pa driftskontinuitet
i sddana system. Forutom Target2 och Eurol
omfattande utvirderingen systemviktiga sys-
tem for massbetalningar. Resultaten visade att
arrangemangen i de granskade systemen for
driftskontinuitet och kommunikation i krissitu-
ationer haller hog standard. Rekommendationer
utfardades betrédffande ett antal upptéckta bris-
ter som inte medfor nagra betydande risker.
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Grossmarkthalle kommer att rymma ett besdkscentrum, en personalmatsal, en kafeteria och konferenslokaler. Dessa utrymmen
kommer att integreras i hallen som separata invandiga byggnader ("hus i huset”). For att stodja dessa nya byggnadselement krévs
en ny barande konstruktion inne i marknadshallen. Originalgolvet i hallen och dess understrukturer togs foljaktligen bort 2010.



KAPITEL 5

EUROPEISKA FRAGOR



| POLICYFRAGOR

Under 2010 fortsatte ECB att ha regelbundna
kontakter med EU:s institutioner och organ,
sérskilt med Europaparlamentet, Eurogruppen,
Ekofinradet och Europeiska kommissionen.
ECB:s ordférande deltog regelbundet i Euro-
gruppens och Ekofinrddets méten nér fragor
rorande ECBS:s mal och uppgifter diskutera-
des. Dessutom bjods ECB:s ordforande in att
delta i mdoten med Europeiska radet samt till
informella mdten pé stats- och regeringschefs-
niva, nér fragor som rorde EU:s reaktioner pé
den ekonomiska och finansiella krisen diskute-
rades. Eurogruppens ordférande och kommis-
siondren for ekonomiska och monetéra fragor
deltog 1 ECB-radets moten nér de fann detta
lampligt.

EU:S POLITISKA ATGARDER | SAMBAND

MED FINANSKRISEN

Den ekonomiska och finansiella krisen gick in
i ett nytt skede i borjan av 2010 dé obalanser i de
offentliga finanserna i vissa eurolédnder ledde till
okade spanningar pd marknader for statspap-
per. Bland annat ledde stigande grekiska stats-
pappersréntor till en risk for allvarliga smitto-
effekter som hotade stabiliteten i euroomradet
i stort. For att bemota detta kom eurolédnderna
den 2 maj 2010 &verens om att, tillsammans
med IMF, inleda ett trearigt finansiellt stddpro-
gram for Grekland. ! Paketet omfattade 80 mil-
jarder euro i bilaterala 1&n fran euroldnder och
ett avtal om en lanegaranti fran IMF pa upp till
30 miljarder euro. Villkoret for utbetalningen
av medlen var att de grekiska myndigheterna
genomfor det ambitidsa programmet for bud-
getkonsolidering och omfattande strukturrefor-
mer som forhandlats fram av Europeiska kom-
missionen i samrdd med ECB, och IMF.? ECB
besokte, tillsammans med Europeiska kommis-
sionen och IMF, Grekland for uppféljningar av
situationen.

Trots dessa atgirder fortsatte osdkerheten
pa finansmarknaderna att 6ka och den 6 och
7 maj 2010 gjorde marknaderna en djupdykning.
For att mota detta gav euroomradets stats- och
regeringschefer den 7 maj Ekofinrédet i upp-
drag att inrétta en stabiliseringsmekanism for
att trygga den finansiella stabiliteten i Europa.
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Den 9 maj enades medlemsstaterna om att
inrdtta tva allménna faciliteter for att bevilja
ekonomiskt stod till EU-ldnder som genom-
gar allvarliga ekonomiska eller finansiella stor-
ningar. For det forsta antog radet en férordning
om inréttande av en europeisk finansiell stabili-
seringsmekanism (EFSM) som gor det mojligt
for Europeiska kommissionen att bevilja ekono-
miskt bistdnd frdn EU pa upp till 60 miljarder
euro till en EU-medlemsstat som har svéarighe-
ter eller allvarligt hotas av svarigheter till foljd
av exceptionella hdndelser utanfor dess kontroll.
For det andra upprittade eurolédnderna, som ett
mellanstatligt arrangemang, den europeiska
finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF). EFSF
upprittades som ett publikt aktiebolag med rétt
att emittera obligationer, som garanteras pro-
portionellt av euroldnderna upp till ett virde
av 400 miljarder euro, for utléning till euro-
lander. Lan frd&n EFSM och EFSF é&r forenade
med strikta villkor och ldmnas i samband med
gemensamma program med IMF, som forvintas
bidra med finansiering upp till minst 50 procent
av EU:s/euroomradets bidrag till varje program.

Den 21 november begérde Irland finansiellt stod
fran IMF, EU och euroldanderna. ECB vilkom-
nade denna stodansdkan och instimde med
Europeiska kommissionen, Ekofinradet och
Eurogruppen om att det var beréttigat att till-
handahalla hjalp till Irland for att sdkerstilla
finansiell stabilitet i EU och euroomrédet. Stod-
programmet avtalades med de irlindska myn-
digheterna av kommissionen och IMF, i samar-
bete med ECB, och omfattas av strikta politiska
villkor.

Den 16—17 december enades Europeiska radet
om att inrdtta en europeisk stabilitetsmekanism
(ESM) som kommer att ersdtta EFSF och EFSM
fran juni 2013. Europeiska rddet uppmanade
euroomradets finansministrar och kommissio-
nen att senast i mars 2011 slutféra arbetet med
det mellanstatliga arrangemang som ska inrétta

1 Slovakien beslutade att inte delta i programmet.
2 Se avsnitt 6.3 i kapitel 2 for det utestaende beloppet av lan till
Grekland.



den europeiska stabilitetsmekanismen. De med-
lemsstater som inte har euron som valuta far om
de sa onskar medverka i detta arbete. De kan
besluta att delta i insatser inom ramen for meka-
nismen fran fall till fall. Europeiska radet ena-
des om texten till en begrinsad fordragsandring
som speglar detta beslut. Den kommer att antas
genom det forenklade dndringsforfarandet.

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Den 16 februari 2010 fattade Ekofinradet beslut
inom ramen for 6vervakningen av finanspoli-
tiken med avseende pa tva euroldnder (Grek-
land och Malta) och fem ldnder utanfor euro-
omréadet (Lettland, Litauen, Ungern, Polen och
Ruménien). Radet forlingde tidsfristerna for
korrigering av ldndernas alltfor stora underskott
frdn 2010 till 2011 fér Malta och fran 2011 till
2012 for Litauen och Ruménien, eftersom de
tre landernas ekonomier blivit sémre &n berdk-
nat. Géllande de tva sistndmnda ldanderna fast-
stéllde radet den 19 oktober att de atgirder som
vidtagits var tillrdckliga och att det inte behdv-
des nagra ytterligare atgérder i detta skede i for-
farandet vid alltfor stora underskott. Radet
beddomde dessutom de atgidrder som vidtagits
av Lettland, Ungern och Polen och anséag att
alla tre landerna pa aktuellt underlag hade age-
rat i enlighet med radets rekommendationer och
att det i detta skede inte behovdes nagra ytter-
ligare atgérder inom ramen for forfarandet vid
allfor stora underskott. Betrdffande Grekland
utfdrdade radet en rekommendation, som man
offentliggjorde, i vilken man hianvisade till de
allménna riktlinjerna for den ekonomiska poli-
tiken. Dessutom faststédllde radet en lista over
strukturreformer och finanspolitiska atgarder
som Grekland bor vidta for att korrigera sitt allt-
for stora underskott senast 2012. Grekland upp-
manades ocksé att till radet och Europeiska
kommissionen ldgga fram en rapport med en
detaljerad genomgang av atgirderna och en tids-
plan for att uppné budgetmélen for 2010. Slut-
ligen alades Grekland att regelbundet ldmna
offentliga rapporter om de atgérder som vidtas.3

I maj 2010, efter en period av stor volatili-
tet pd marknaderna for statspapper, uttryckte
medlemsstaterna ett starkt dtagande for

budgetkonsolidering. I sitt uttalande den 7 maj
bekriftade eurolandernas stats- och regerings-
chefer sitt dtagande att sdkerstélla euroomradets
stabilitet, enhetlighet och integritet, och enades
om att vidta alla atgarder som kravs for att na
sina budgetmal i enlighet med rekommenda-
tionerna inom ramen for forfarandet vid alltfor
stora underskott. I slutsatserna frén Ekofinradets
mote den 9 maj bekriaftade medlemsstaterna sitt
starka atagande for att paskynda planerna for
budgetkonsolideringen nér sa &r nédvandigt.

Den 13 juli beslutade radet att det forelag allt-
for stora underskott i ytterligare tva euroldander
(Cypern och Finland) samt i tva lander utanfor
euroomradet (Bulgarien och Danmark) och fast-
stéllde tidsfrister (2011 for Bulgarien och Fin-
land, 2012 f6r Cypern och 2013 for Danmark)
for dessa att fa ner underskotten i den offent-
liga sektorns finanser till under 3 procent av
BNP. Rédet utviarderade dessutom de atgérder
som vidtagits av 11 euroldnder (Belgien, Tysk-
land, Irland, Spanien, Frankrike, Italien, Neder-
linderna, Osterrike, Portugal, Slovenien och
Slovakien) och tvé lander utanfor euroomradet
(Tjeckien och Storbritannien) som omfattades
av ett forfarande vid alltfor stora underskott.
Raédet konstaterade att alla lander hittills agerat
i enlighet med rekommendationerna enligt for-
farandet vid alltfor stora underskott och att det
sdledes inte behdvdes nigra ytterligare &tgér-
der i detta skede i forfarandet vid alltfor stora
underskott. Betrdffande Irland beslutade emel-
lertid rddet den 7 december att forlinga tids-
fristen for korrigeringen av det alltfor stora
underskottet med ett ar, till 2015, pa grund
av ofdorutsedda negativa ekonomiska hédndel-
ser med stora ogynnsamma konsekvenser for
statens finanser.

Efter dessa beslut var alla medlemsstater, for-
utom Estland, Luxemburg och Sverige, foremal
for forfaranden vid alltfor stora underskott, med
tidsfrister for att komma till rdtta med dessa
som varierade fran 2011 till 2015.

3 Den 10 maj 2010 forldngde radet tidsfristen for att korrigera det

alltfor stora underskottet i Grekland till 2014.
. ECB
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ECB vilkomnade besluten avseende de nya
forfarandena vid alltfor stora underskott. Nar
det giller bedomningen av vidtagna effektiva
atgarder visade det sig att i vissa ldnder var de
strukturella férdndringarna 2010 ndgot mindre
dn vad som krivdes enligt radets rekommen-
dationer, och dven de planerade strukturella
korrigeringarna visade sig vara mindre én de
rekommenderade.

EUROPA 2020-STRATEGIN

Den 17 juni 2010 antog Europeiska radet
”Europa 2020: En strategi for sysselséttning
samt smart och hallbar tillvaxt for alla”. Stra-
tegin syftar till att 6ka tillvixtpotentialen och
utgor en enhetlig ram inom vilken medlems-
staterna ska genomfora strukturreformer och
mobilisera instrument och politiska atgiarder
pé& EU-niva. Den bygger pd erfarenheterna
av sin foregéngare, Lissabonstrategin, och
tar itu med ndgra av svagheterna i den strate-
gin, bland annat genom att stirka Europeiska
radets roll och att i storre utstrackning for-
lita sig pa politiska initiativ pa EU-niva, sir-
skilt de sju tematiska flaggskeppsinitiativen.
For att viagleda beslutsfattandet har Europeiska
rédet faststéllt ett antal mitbara mal, som ska
nas fram till 2020, pa omradena for sysselstt-
ning, forskning och utveckling, klimatférand-
ring och energi, utbildning och fattigdomsbe-
kéampning. Europa 2020-strategin kommer att
genomforas i borjan av 2011. ECB vélkomnar
fordndringarna i den ekonomiska styrningen,
sarskilt den starkare rollen for Europeiska
radet och inforandet av en “europeisk termin”.
Under den europeiska terminen (de sex forsta
manaderna pa ett ar) kommer Europeiska radet
att identifiera de storsta ekonomiska utmaning-
arna och ge strategiska politiska rad, som med-
lemsstaterna bor beakta i sin politik. Vidare
vialkomnar ECB inférandet av nya instrument,
t.ex. den tematiska pelaren pa EU-niva, som
kommer att vara inriktad pa strukturrefor-
mer pa omradena for innovation och forskning
och utveckling, energi och klimatféridndringar,
sysselsattning, utbildning och social delaktig-
het. EU:s tematiska pelare stdds av sju flagg-
skeppsinitiativ som kommissionen foresla-
git. De syftar till att stddja medlemsstaternas
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reformanstrangningar pa dessa omraden, och
som bor forstdrka medlemsstaternas dvervak-
ningsramar och ddrmed bidra till att uppfylla
strategins mal. Inte alla element som beto-
nats i tidigare diskussioner, som t.ex. behovet
att béttre informera om strategin, har emel-
lertid utvecklats lika mycket. Liksom tidigare
kommer framgangen for strategin att i slutén-
dan vara beroende av att medlemsstaterna med
kraft vidtar ambitidsa reformatgérder.

NYLANSERINGEN AV DEN INRE MARKNADEN
Atgirder for att fullborda EU:s inre mark-
nad fick ny stimulans under 2010. Kommis-
sionens ordférande José Manuel Barroso gav
Mario Monti, f.d. ledamot av kommissionen
med bland annat ansvar for den inre markna-
den, finansiella tjinster och skatter, i uppdrag
att ta fram en rapport om en nystart for den inre
marknaden som han presenterade i maj 2010.
I rapporten uppmanades EU:s medlemssta-
ter att vervinna den uppenbara “integrations-
trottheten” och att frimja atgérder for ekono-
misk integration pd EU-niva. I detta syfte laggs
ett antal forslag fram i rapporten, bland annat
om att fullborda den inre marknaden for tjans-
ter och att 6ka medborgarnas stéd for den inre
marknaden.

Som en uppfdljning pd Mario Montis rapport
lade kommissionen i oktober 2010 fram en rad
forslag till atgirder for att nylansera den inre
marknaden i form av en ”inre marknadsakt”.
I 6verensstimmelse med Europa 2020-strategin
ar det slutliga mélet med akten att simulera till-
vaxt och hog sysselsdttning i medlemsstaterna.
Efter ett offentligt samrad forvéntas kommissi-
onen under varen 2011 att ldgga fram lagstift-
ningsforslag. Till de féreslagna prioritering-
arna hor inférandet av ett EU-patent, sméa och
medelstora foretags tillgang till kapital och ett
Omsesidigt erkdnnande av yrkeskvalifikationer.
Dessutom finns det flera initiativ som syftar till
att undanrdja hinder for den elektroniska han-
deln och stimulera tillvéxt i den digitala ekono-
min. Tillsammans med det pdgédende genomfor-
andet av tjanstedirektivet i medlemsstater utgor
dessa initiativ viktiga etapper mot en fordjupad
ekonomisk union och stods fullt ut av ECB.



2 INSTITUTIONELLA FRAGOR

I november 2010 antog Europaparlamentet och
EU-radet reformen av EU:s tillsynsstruktur. Tre
nya europeiska tillsynsmyndigheter inréttades
for att stdrka den mikroprudentiella tillsynen
6ver banksektorn (Europeiska bankmyndighe-
ten), forsdkrings- och tjdnstepensionssektorn
(Europeiska forsakrings- och tjédnstepensions-
myndigheten) och vérdepapperssektorn (Euro-
peiska virdepappers- och marknadsmyndighe-
ten), medan den nyligen inrdttade Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) kommer att for-
stirka den makroprudentiella tillsynen. ECB
kommer att svara for Europeiska systemrisk-
ndmndens sekretariat. Narmare information om
dessa fragor finns i kapitel 6.
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3 FORSTARKT EKONOMISK STYRNING | EU

Den ekonomiska och finansiella krisen och
turbulensen pad marknaderna for statspap-
per belyste dven utmaningarna fér den ekono-
miska styrningen i euroomréadet och i EU. For
att bemota detta uppmanade Europeiska radet,
vid sitt mote i mars 2010, sin ordférande Her-
man Van Rompuy att i samarbete med Europe-
iska kommissionen inrétta en specialgrupp med
foretrddare for medlemsstaterna, det roterande
ordférandeskapet och ECB for att ligga fram
forslag for att starka EU:s tillsynsram, sérskilt
den for budgetovervakning, och att forbéttra
ramen for krisldsning. I juni 2010 lade ECB
fram ett antal forslag for att beslutsamt for-
stirka systemen for styrning och tillimpning av
euroomradets ekonomisk-politiska regelverk.

I sin rapport lade specialgruppen fram forslag pa
fem omréden: att stirka den finanspolitiska dis-
ciplinen, utvidga den ekonomiska dvervakningen
till att omfatta makroekonomisk obalans och kon-
kurrenskraft, fordjupa och bredda den politiska
samordningen (i synnerhet genom den sé kallade
europeiska terminen), 4stadkomma robusta ramar
for krishantering, samt stdrka institutionerna
for en mer effektiv ekonomisk styrning. I okto-
ber 2010 stillde sig Europeiska radet bakom spe-
cialgruppens rapport och ansag att ett “snabb-
sparsforfarande” bor tillimpas for antagande
av den sekundérlagstiftning som behdvs for att
genomfora ménga av dessa rekommendationer.

Kommissionen hade redan i september 2010
lagt fram forslag avseende reformen av ramen
for dvervakningen av finanspolitiken samt upp-
rittandet av en ny tillsynsmekanism for att
identifiera och korrigera framvédxande makro-
ekonomiska obalanser i EU och i euroomré-
det. Vidare enades stats- och regeringscheferna
den 28-29 oktober 2010 om behovet av att med-
lemsstaterna uppréttar en krismekanism. I detta
syfte forutses en begriansad fordragséndring.

De forslag som kommissionen lagt fram inne-
bér visserligen en forstirkning av EU:s nuva-
rande ramar for finanspolitisk och makroekono-
misk dvervakning, men de gar inte sa langt som
det stora kliv framat som Eurosystemet efterlyst
for att stirka EMU:s institutionella grund, och
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darmed mot en fordjupad ekonomisk union som
motsvarar den grad av ekonomisk integration
och omsesidigt beroende som redan uppnétts
genom den monetéra unionen. * Eurosystemet
dr sarskilt bekymrat 6ver den otillrackliga auto-
matiken i genomfdrandet av forfaranden och
uppmanar till inférandet av politiska och anse-
endemadssiga atgirder forutom finansiella sank-
tioner fOr att frdmja en snabbare anpassning till
overvakningsramarna. For att garantera kvalite-
ten och oberoendet i 6vervakningen bor en obe-
roende radgivande grupp pa EU-niva inrittas.
Nir det géller 6vervakningen av de offentliga
finanserna bor det handlingsutrymme som radet
har vid beddmningen av férekomsten av ett allt-
for stort underskott eller vid beddmningen av
skuldkriteriet minskas och réadet bor 6verviga
att ta tillbaka de fordandringar av stabilitets- och
tillvaxtpakten som gjordes 2005, som gav med-
lemsstaterna ett storre “spelrum” under pakten.
Vidare bor ambitidsa krav sittas pa hur ett land
justerar banan mot budgetmaélen pé lang sikt,
sdrskilt i medlemsstater med hog statsskuld. For
att kunna rétta sig efter atagandena i stabilitets-
och tillvixtpakten bor euroldnderna ata sig att
snabbt infora starka nationella budgetpolitiska
ramar och genomfora kvalitetsforbattringar
i statistiken Gver offentliga finanser.

Niér det géller den makroekonomiska dvervak-
ningen bor det nya systemet for dmsesidig dver-
vakning ha tydligt fokus pa eurolinder med
stora underskott i bytesbalansen, betydande
nedgangar i konkurrenskraften och hoga nivéer
i offentlig och privat skuldséttning. Fokus bor
ocksé riktas mot andra briackligheter som kan
hota stabiliteten i euroomradet. Denna dmsesi-
diga 6vervakning skulle innehalla tydliga och
effektiva utlosningsmekanismer. Det skulle vara
nodvindigt att beddmningarna av makroeko-
nomiska obalanser och rekommenderade kor-
rigeringar halls offentliga i alla faser av over-
vakningsprocessen. Det krévs tidigare och mer
gradvisa inféranden av finansiella sanktioner
for att skapa klara incitament for ldnderna att
fora en lamplig makroekonomisk politik.

4 Europeiska centralbankens yttrande av den 16 februari 2011
om en reform av Europeiska unionens ekonomiska ledning
(CON/2011/13).



4 UTVECKLINGEN I OCH._FGRBINDELSERNA
MED EU:S KANDIDATLANDER

ECB fortsatte sin dialog i policyfragor med cen-
tralbankerna i EU:s kandidatlander genom bila-
terala moten och inom EU:s allménna institutio-
nella ram for utvidgningsprocessen.

Anslutningsforhandlingar med Kroatien inled-
des i oktober 2005. Forhandlingar om de
35 enskilda kapitlen i gemenskapens regelverk
inleddes i juni 2006 och fortsatte att ga framat
mot ett slutforande. I slutet av 2010 hade for-
handlingarna om 28 kapitel preliminért avslu-
tats. ECB fortsatte sina givande forbindelser
med den kroatiska centralbanken, bland annat
inom ramen for bilaterala besok och en arlig
policydialog pa hog niva.

Efter att ha inlett anslutningsférhandlingar
med Turkiet i oktober 2005 borjade Europe-
iska kommissionen forhandla om de enskilda
kapitlen i gemenskapens regelverk i juni 2006,
och ett kapitel avslutades preliminirt samma
manad. I december 2006 beslutade Europeiska
radet, till foljd av bristen pa framsteg i utvidg-
ningen av tullunionen till EU:s medlemsstater,
att skjuta upp férhandlingarna om étta av de 35
kapitlen och att inte preliminért avsluta nagot av
de 6vriga kapitlen. I slutet av 2010 var férhand-
lingarna om 13 kapitel 6ppna och férhandling-
arna om ett kapitel avslutades preliminirt. ECB
fortsatte sin méngariga policydialog pa hog niva
med Turkiets centralbank.

F.d. jugoslaviska republiken Makedonien bevil-
jades status som kandidatland i december 2005.
I oktober 2009 rekommenderade Europeiska
kommissionen att forhandlingar skulle inledas.
Nir de formella anslutningsférhandlingarna ska
inledas dr emellertid inte dnnu faststdllt efter-
som Europeiska radet vid tva tillféllen, i decem-
ber 2009 och i juni 2010, har skjutit upp sitt
beslut. Kontakterna pé tjainstemannaniva mel-
lan ECB och Makedoniens centralbank var fort-
satt intensiva.

Island blev kandidatland den 17 juni 2010.
Anslutningsférhandlingarna inleddes for-
mellt den 27 juli 2010 och granskningsproces-
sen av Islands lagstiftning bdrjande i november
2010. Eftersom Island redan deltar i Europeiska

ekonomiska samarbetsomradet dr landets lag-
stiftning redan forenlig med EU:s lagstiftning
pa flera viktiga omraden.

Den 17 december 2010 beslutade Europeiska
radet att bevilja Montenegro status som kandi-
datland, enligt kommissionens rekommendation
i sitt yttrande av den 9 november 2010. Annu
har inget beslut fattats om nir anslutningsfor-
handlingarna ska inledas.

. ECB
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KAPITEL 6

UPPGIFTER SOM

ROR EUROPEISKA
SYSTEMRISKNAMNDENS
VERKSAMHET



| INSTITUTIONELL STRUKTUR

REGELVERK OCH MANDAT

Europeiska systemriskndmnden (ESRB) inrét-
tades genom Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 1092 om makrotillsyn av
det finansiella systemet pa EU-niva och om
inrdttande av en europeisk systemriskndmnd !,
samt rddets forordning (EU) nr 1096/2010 om
tilldelning till Europeiska centralbanken av sir-
skilda uppgifter angédende Europeiska system-
riskndmndens verksamhet?. De tvéa forordning-
arna tradde i kraft den 16 december 2010, dagen
efter det att de hade offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

Tillsammans med de europeiska tillsynsmyn-
digheterna (ESA), som startade sin verksamhet
den 1 januari 2011, ESA:s gemensamma kom-
mitté och de nationella tillsynsmyndigheter som
ingér i ESA dr ESRB en del av EU:s system for
finansiell tillsyn (ESFS) som sorja for tillsynen
av EU:s finansiella system.

ESRB ér ett sjélvstandigt organ inom ESFS som
ansvarar for makrotillsynen av EU:s finansiella
system. ESRB ska i syfte att undvika perioder
av utbredd finansiell oro forebygga eller dimpa
systemrisker som hotar den finansiella stabili-
teten och som é&r en foljd av utvecklingen inom
det finansiella systemet.

ESRB har ansvar for att samla in och analy-
sera all relevant och nédvindig information,
identifiera och rangordna systemrisker, samt
utfirda varningar och rekommendationer om
korrigerande atgirder for att hantera de risker
som identifieras. Varningar och rekommenda-
tioner kan vara antingen offentliga eller konfi-
dentiella. De kan vara av allmén eller specifik
karaktér och kan riktas till unionen som helhet,
till en eller fler medlemsstater, till en eller flera
europeiska tillsynsmyndigheter eller till en eller
flera nationella tillsynsmyndigheter. Rekom-
mendationer kan dven riktas till kommissionen
och gilla relevant EU-lagstiftning.

Den som mottar rekommendationen ska infor-
mera ESRB och réddet om vilka dtgédrder som
vidtas med anledning av rekommendationen
eller ge en godtagbar forklaring till varfor inga
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atgédrder vidtas (agera eller forklara”). Om
ESRB konstaterar att dess rekommendation inte
har horsammats ska man med iakttagande av
stranga sekretessregler informera mottagarna,
radet och 1 forekommande fall den berdrda eu-
ropeiska tillsynsmyndigheten.

ESRB:S STRUKTUR

Under de forsta fem &ren ska ECB:s ordférande
vara ordférande i ESRB. Mervyn King, chef
for Bank of England, ska vara vice ordférande
i ESRB, dven han for en femarsperiod. Ordfo-
randen i de europeiska tillsynsmyndigheternas
gemensamma kommitté, som for ndrvarande ar
ordférande for Europeiska bankmyndigheten
Andrea Enria, ska vara andre vice ordférande
i ESRB enligt det arliga roterande schema som
foreskrivs i lagstiftningen.

ESRB:s struktur bestar av en styrelse, en styr-
kommitté, en rddgivande vetenskaplig kom-
mitté, en radgivande teknisk kommitté och ett
sekretariat.

Styrelsen dr ESRB:s enda beslutande organ.
Styrelsen holl sitt forsta sammantréde den 20 ja-
nuari 2011. Styrkommittén, som framfor allt har
till uppgift att forbereda sammantrédden i styrel-
sen, och den radgivande tekniska kommittén,
som sammanfor samma institutioner som styrel-
sen och ska ge raddgivning och bistidnd i frigor
som dr av betydelse for ESRB:s arbete, i syn-
nerhet den regelbundna granskningen av den
finansiella stabiliteten i EU, har ocksa startat sin
verksamhet. Nar det géller den andra radgivande
kommittén, som ska forankra akademikers ana-
lyser i ESRB:s policyarbete pagick arbetet med
att vdlja ut medlemmar forsta kvartalet 2011 se-
dan en inbjudan att l1dmna intresseanmélan hade
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning. Sekretariatet ansvarar for ESRB:s dagli-
ga verksamhet och ska tillhandahalla stod i form
av analyser, statistik, administration och logis-
tik av hog kvalitet. Sekretariatet har overtagit

1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1092/2010 av
den 24 november 2010, EUT L 331, 15.12.2010, s. 1.

2 Radets forordning (EU) nr 1096/2010 av den 17 november 2010,
EUT L 331, 15.12.2010, s. 162.



personal och arbete fran ESRB:s forberedande
sekretariat, som inrdttades i mars 2010 (se dven
avsnitt 2 och 3 i detta kapitel).

ANSVARIGHET

I forordning nr 1092/2010 faststélls flera kana-
ler som ska gora det mojligt att stdlla ESRB,
i egenskap av oberoende organ, till svars for sitt
agerande.

ESRB:s ordforande ska varje ar delta i en
utfrdgning i Europaparlamentet i samband
med att ESRB:s arsrapport till Europaparla-
mentet och radet offentliggdrs. Vid omfattande
finansiell oro kan ytterligare utfragningar hal-
las. Utfragningarna ska vara atskilda fran den
monetdra dialogen mellan Europaparlamentet
och ECB:s ordférande.

ESRB:s ordforande ska fora konfidentiella dis-
kussioner om ESRB:s pdgéende verksamhet
minst tva gadnger om aret (och vid behov oftare)
med ordféranden och vice ordférandena i Euro-
paparlamentets utskott fér ekonomi och valuta-
fragor. Ett avtal ska ingds mellan parterna med
niarmare bestimmelser om dessa moten for att
garantera fullstindig sekretess.

ESRB:s ordfdrande och vice ordférande maste
i en Oppen utfragning infér Europaparlamentet
redogdra for hur de avser fullgora sitt uppdrag
enligt forordning nr 1092/2010. Ordféranden
deltog i en utfragning den 7 februari 2011.

ESRB ska dven rapportera till radet i olika for-
mer om varningar, rekommendationer och upp-
foljningen av dessa.

. ECB
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2 VERKSAMHETEN VID ESRB:S FORBEREDANDE

SEKRETARIAT

ESRB:s forberedande sekretariat inrédttades
den 1 mars 2010 pa grundval av ett beslut av
ECB:s direktion for att forbereda ESRB:s start
enligt den breda verenskommelsen i Ekofinra-
det i december 2009. I slutet av 2010 fanns 22
fast anstéllda (varav 11 var utlanade fran natio-
nella centralbanker). Det forberedande arbetet
utfordes enligt riktlinjerna i en huvudplan inom
de tre huvudomradena forfaranden, policy och
infrastruktur.

Arbetsrelationer etablerades med blivande
ESRB-medlemmar, ddaribland mer d4n fem-
tio nationella tillsynsmyndigheter och de tre
Nivé 3-kommittéerna, som var foregdngare
till de europeiska tillsynsmyndigheterna. Flera
diskussioner 4gde rum med de sistndmnda pa
tjinstemanna-, chefs- och ordférandeniva. Det
forberedande sekretariatet medverkade till inrét-
tandet av de tvd gemensamma hognivigrupper
som tillsattes av ECB och de tre Niva 3-kom-
mittéerna om samarbetet mellan de europeiska
tillsynsmyndigheterna och ESRB och till grup-
pernas inledande arbete. Grupperna hanterade
fradgor om datautbyte respektive olika uppgifter
som é&r relevanta for systemrisker.

Nar det gillde forfaranden var arbetet inrik-
tat pa att forbereda etableringen av ESRB:s
fem institutionella bestdndsdelar. Det hand-
lade bland annat om forslag till i) ett beslut av
ESRB:s styrelse om naimndens arbetsordning,
ii) ett mandat for den radgivande vetenskapliga
kommittén och nirmare bestdmmelser for till-
sdttningen av dess ledaméter, och iii) ett man-
dat for den rddgivande tekniska kommittén och
niarmare bestdmmelser for tillsdttningen av dess
ordforande.

Det forberedande sekretariatet inledde ocksa
arbetet med en strategi for hur ESRB ska full-
gora sitt uppdrag avseende makrotillsyn dver
EU:s finansiella system. Héri ingick bl.a. att
upprétta ett samradsdokument som delades ut
bland ESRB:s medlemmar for att komma fram
till en gemensam tolkning av nyckelbegrepp
som ror ESRB:s policy under den viktiga start-
fasen, anordnandet — i samarbete med gene-
raldirektoratet for forskning — av seminarier
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med framtrddande akademiker, samt bidrag till
ECB:s standpunkter nér det géller forslag till
EU-lagstiftning.

Ett tredje arbetsomrade handlade om inrdttandet
av infrastrukturer for stodet till ESRB i form av
analyser, statistik, logistik och administration.
Till exempel installerades DARWIN (ECB:s
dokumenthanteringssystem) pa alla ESRB:s
medlemsinstitutioner for att géra det mojligt for
dem att delta i ESRB:s arbete via sdkra Interne-
tanslutningar for mer &n 1 000 anvéndare. Nod-
vandiga atgérder vidtogs vidare for att se till att
ESRB s snart verksamheten inleds har en egen
webbplats3 och att en logotyp kan godkénnas
vid styrelsens forsta sammantréde.

3 http://www.esrb.europa.eu.



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

”ECB ska tillhandahalla ESRB ett sekretariat
och dérigenom ge stdd till ESRB i form av ana-
lyser, statistik, logistik och administration”*.
Stodet ska i synnerhet vara inriktat pa den re-
gelbundna 6vervakningen, upptéickten och be-
démningen av EU-omfattande systemrisker,
vilket innefattar utveckling och forbéttring av
analysverktyg och analysmetoder, samt statis-
tikarbete for att fylla luckor i statistiken sé att
det blir mojligt att géra makroanalyser. Arbete
utfordes pa alla dessa omraden under 2010 for
att forbereda ESRB:s verksambhet.

ANALYSSTOD

ECB:s viktigaste analysstod till ESRB éar
dess regelbundna 6vervakning och identifie-
ring av systemrisker i EU:s finansiella system,
samt bedomningarna av vilka konsekven-
ser det skulle fa om riskerna materialisera-
des. ECB kan fran fall till fall och pa ESRB:s
begiran dven genomfora sédrskilda undersok-
ningar av systemrisker och fragor som ror
makrotillsyn.

Detta regelbundna bidrag baseras pa ECB:s
expertis och bygger pa den organisation och
infrastruktur som ECB har for att fullgéra
sitt uppdrag att vdrna finansiell stabilitet. Det
informationsunderlag som anvédnds for ana-
lyserna omfattar dven information som sam-
lats in genom utdkad marknadsbevakning for
att i synnerhet bidra till upptackten av system-
risker. Den regelbundna 6vervakningen och
bedomningen av systemrisker dr ocksa bero-
ende, och frimjas, av information som utbyts
mellan ESRB-medlemmarna, samt av ater-
koppling och radgivning fran delstrukturerna
(t.ex. styrkommittén och den rddgivande tek-
niska kommittén). De viktigaste inslagen i en
begreppsram for makrotillsynen och den pro-
cess som ska ligga till grund for denna grund-
laggande verksamhet har beskrivits i ECB:s
publikation Financial Stability Review.’ For-
beredelser har gjorts for att faststélla forfaran-
den inom ECB som ska sdkerstélla en smidig
produktionsprocess.

Systemriskindikatorer och system for tidig var-
ning &r viktiga analysverktyg som underldttar

ESRB:s riskdvervakning. Systemriskbe-
démningen stdds framfor allt av verktyg for
stresstester pa makronivé och analyser av sprid-
ningskanaler for att bedoma hur allvarliga sar-
skilda risker kan bli. For att ge ESRB bésta
tdnkbara information maste de analyser som
utfors och de verktyg som anvinds vara av hog-
sta kvalitet. Som ett led i forberedelserna pa
detta omrade gjordes en noggrann inventering
av tillgéngliga analysverktyg for makroanaly-
ser pa bade ECB och inom ECBS. Det infor-
des ocksa metoder for att samordna den regel-
bundna dversynen av tillgéngliga verktyg for att
hela tiden forbéttra analysstrukturen, ta fram
nya analysverktyg och fylla luckor. ECBS:s
forskningsnétverk for forskning om makrotill-
syn spelar en viktig roll i detta sammanhang
(se ruta 10).

ECB star redo att om ESRB sé begér ge tek-
niskt stod till utarbetandet av rekommenda-
tioner om regleringsfragor eller lagstiftnings-
initiativ. Det kan handla om den regelbundna
overvakningen av utvecklingen pa reglerings-
och lagstiftningsomraden som &r av intresse
for ESRB. ESRB kan dessutom fran fall till
fall be ECB att ta fram analyser eller under-
sokningar om reglerings- eller lagstiftnings-
fragor som ar relevanta for dess mandat och
verksamhet. ECB kan dven ge teknisk radgiv-
ning om EU-institutioner och nationella myn-
digheter begir att ESRB ska undersoka sar-
skilda fragor. ©

4 Radets forordning (EU) nr 1096/2010 om tilldelning till
Europeiska centralbanken av sirskilda uppgifter angdende
Europeiska systemriskndmndens verksamhet.

5 Se t.ex. specialartiklarna "The concept of systemic risk”,
”Towards the European Systemic Risk Board”, ”Macro-
prudential policy objectives and tools” och ”Analytical models
and tools for the identification and assessment of systemic risks”
i Financial Stability Review i december 2009 och juni 2010.

6 Seartikel 19.3 i férordning (EU) nr 1092/2010 om makrotillsyn av
det finansiella systemet pa EU-niva och om inréttande av en euro-

peisk systemriskndmnd.
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Ruta 10

ECBS:S MARS-NATVERK FOR FORSKNING OM MAKROTILLSYN

Det nya uppdrag som centralbankerna har fatt efter finanskrisen, dvs. att bedriva makrotillsyn,
och inrdttandet av Europeiska systemriskndmnden (ESRB) har skapat ett akut behov av forsk-
ning som kan underlétta fullgérandet av detta nya uppdrag. I mars 2010 godkinde déarfor ECB:s
allménna rad inrédttandet av ECBS:s ndtverk for forskning om makrotillsyn, MaRs-ndtverket
(Research Network on Macro-prudential Research).

Forskningsnidtverket har som mal att bedriva forskning om begreppsramar, modeller och verk-
tyg for makrotillsynen i EU och att sprida forskningsresultaten. MaRs-nétverkets mandat omfat-
tar tre overgripande forskningsomraden.

Det forsta dr makrofinansiella modeller som stéller finansiell stabilitet i relation till utveck-
lingen i ekonomin. Makroekonomiska standardmodeller brukar inte fdnga upp relevanta tecken
pa finansiell instabilitet (t.ex. bankfallissemang, brist pa likviditet, dterkopplingseffekter, mul-
tivariata extremhandelser och relaterade icke-linjdriteter) och klarar darfor inte av att beskriva
sddana situationer. Denna brist blev uppenbar i samband med den senaste finanskrisen. De
flesta tillgidngliga stresstestmodeller drar dessutom inte nytta av strukturer som fangar upp
bada sidorna av interaktionen mellan finansiell instabilitet och ekonomisk utveckling, vilket
ar viktigt for att gora en korrekt bedomning av potentiella aterkopplingseffekter av systemris-
ker. Utvecklingen av modeller som tar hdnsyn till dessa faktorer skulle darfor fylla en lucka
i forskningslitteraturen. Sddana modeller kan dven ligga till grund for nya strukturer for att
fa fram och utvdrdera makrotillsynsbestdmmelser och tillsynsmetoder, analysera interaktio-
nen mellan makrotillsyn och andra makroekonomiska stabiliseringsatgérder och att stiarka
stressmodellerna.

Det andra forskningsomradet handlar om system for tidig varning och systemriskindikatorer.
Nétverket ska utveckla operativa analysverktyg som kan anvéndas direkt av de nya makrotill-
synsorganen (t.ex. ESRB). Arbetet pa detta omrade bedrivs darfor pa kort till medelldng sikt.
Tonvikten kommer sarskilt att ligga pa indikatorer, modeller och system for tidig varning som
tar hénsyn till skillnader mellan ldnders finansiella strukturer. Forskningen pa detta omrade kan
dven bidra till ndrliggande initiativ pa internationell niva.

Det tredje forskningsomradet &r inriktat pa spridningsrisker. Syftet ar att fa battre kunskaper om
risker for gransoverskridande spridning i Europa. Dessa risker kan ha dkat véisentligt det senaste
decenniet till f6ljd av den finansiella integrationen. Andra mal &r att 6ka kunskaperna om vilken
betydelse andra finansinstitut &n banker har for spridning och foljdeffekter (bl.a. viss verksam-
het som bedrivs av forsidkringsforetag och penningmarknadsfonder) och att battre fdnga upp
aterkopplingseffekter som forstérker spridningen av instabilitet. Dessa effekter kan ha under-
skattas med befintliga simuleringsmetoder avseende spridning mellan banker.

De viktigaste resultaten av nitverkets verksamhet ar forskningsrapporter, seminarier och kon-
ferenser (inklusive kontakter med forskare utanfor ECBS). En forsta konferens om nitverkets
verksamhet anordnades av ECB, Centre for Economic Policy Research och Center for Financial
Studies och hoélls pa ECB i september 2010. Nétverket ska sammanstilla en rapport over sina
resultat 2012.
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STOD | FORM AV STATISTIK

Enligt artikel 2 i rddets forordning (EU)
nr 1096/2010 om tilldelning till Europeiska
centralbanken av sirskilda uppgifter angédende
Europeiska systemriskndmndens verksamhet
ger ECB st6d i form av statistik i enlighet med
artikel 5 i ECBS-stadgan.’

Eftersom det tar lang tid att definiera, samla in,
sammanstilla och sprida harmoniserad statistik
som &r av tillrackligt hog kvalitet for att ESRB
ska kunna fullgdra sina uppgifter inledde ECB
det forberedande arbetet 2010. ECB gjorde
framfor allt en inventering for att jamfora vilka
data som behovs for stabilitetsanalyser med de
data som finns tillgdngliga och ddrmed upp-
tacka luckor och om mojligt fylla dem. ECBS
utarbetade ocksé ett forfarande for att kunna
genomfora sdrskilda enkéter och ddrmed kunna
svara snabbt pd ESRB:s behov av data.

Det forberedande arbetet har tva syften: for det
forsta, att indikatorer som é&r relevanta for pen-
ningpolitiken ska finnas till hands for ESRB:s
beslutande organ och dess kommittéer nir de
startar sin verksamhet i borjan av 2011 och
baseras pa en uppsittning tillgédngliga nyck-
eldata, och for det andra, att arbeta med att
utveckla en méngd statistik som behovs i ett
langre perspektiv.

Ett ndra samarbete mellan ECB och de euro-
peiska tillsynsmyndigheterna ar avgorande for
att se till att ESRB far detta stdd i form av sta-
tistik. Redan idag finns ett intensivt samarbete
med Nivéd 3-kommittéerna, som ar féregangare
till de europeiska tillsynsmyndigheterna. Syftet
med samarbetet &r att skapa ett problemfritt och
effektivt tvavagsflode av information mellan de
europeiska tillsynsmyndigheterna och ESRB
som dven &r effektivt i fraga om rapporterings-
borda, informationsinnehdll och IT-infrastruk-
tur. En av de viktigaste faktorerna for framgang
ar att man tillater ett utbyte av lamplig och till-
forlitlig information som mojliggor ett fullgo-
rande av respektive uppgifter i enlighet med
EU:s lagstiftning, men samtidigt respekterar de
regler om uppgiftsskydd som skyddar sekretess-
belagd information.

7  Artikel 5 i ECBS-stadgan ger ECB ritt att med de nationella cen-
tralbankernas stod samla in de statistiska uppgifter som behovs

for att utféra ECBS uppgifter.
. ECB
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Under 2010 konstruerades grundplattan till de tva kontorstornen. Bredvid markplanet till hoghuset byggdes det underjordiska

parkeringsgaraget for de anstillda.



KAPITEL 7

INTERNATIONELLA
FRAGOR



| DEN VIKTIGASTE UTVECKLINGEN | DET
INTERNATIONELLA MONETARA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN | VARLDSEKONOMIN

Till f6ljd av den snabba ekonomiska och
finansiella integrationen &r den ekonomiska
utvecklingen i omvirlden mycket viktig for
genomforandet av den ekonomiska politiken
i euroomréadet. Eurosystemet dvervakar och
analyserar darfoér mycket noggrant den makro-
ekonomiska politiken i ldnder utanfér euroom-
radet. ECB spelar dessutom en viktig roll i den
internationella multilaterala dvervakningen av
den makroekonomiska politiken, som framst
dger rum vid médten inom sadana internationella
organisationer som BIS. ECB:s ordférande ar
ledamot i styrelsen for BIS och dr ordférande
vid flera viktiga moten, och ECB:s direktions-
ledaméter och anstdllda deltar i ménga arbets-
grupper inom ramen for BIS verksamhet. ECB
deltar dven i de relevanta motena inom IMF och
OECD, samt vid m6tena med finansministrarna
och centralbankscheferna inom G20 och G7.

Under 2010 préglades varldsekonomin av en eko-
nomisk aterhdmtning dér takten varierade kraf-
tigt mellan regioner, med tillvixtekonomierna
i Asien och Latinamerika som draglok. Den
minskning av externa obalanser i dverskotts- och
underskottsekonomier som observerats sedan
finanskrisen brét ut och under 2009 tappade fart
under 2010 och dessa obalanser borjade i vissa
fall att ater oka, vilket triggade oro 6ver eventu-
ella protektionistiska tryck. Underskottet i USA:s
bytesbalans dkade frén 2,7 procent av BNP 2009
till 3,2 procent av BNP 2010, medan de oljeex-
porterande landernas bytesbalansdverskott 6kade
fran 5,2 procent av BNP 2009 till 6,6 procent
av BNP 2010. Kinas bytesbalansdverskott fort-
satte att minska i forhallande till BNP, fran cirka
6 procent 20009 till cirka 4,7 procent 2010. I abso-
luta tal var emellertid 6verskottet 2010 néra niva-
erna fore Lehman Brothers kollaps i september
2008. Liksom under tidigare ar var bytesbalan-
sen i euroomradet relativt balanserad dven under
2010. Japans dverskott uppgick till 3,1 procent av
BNP 2010, vilket var ndgot hogre &n 2009 da det
lag pa 2,8 procent av BNP.

Det faktum att de globala obalanserna minskat
sedan finanskrisen brot ut speglade emellertid
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till stor del cykliska och tillfédlliga faktorer
kopplade till krisen — t.ex. en global anpassning
av balansrdkningar (s.k. deleveraging), mins-
kad privat efterfragan, ldgre oljepriser och kor-
rigeringar av priserna pa finansiella tillgdngar —
snarare dn strukturella faktorer. I fraga om
strukturella faktorer som skulle bidra till att
kraftigt minska globala obalanser, maste lan-
der med underskott minska budgetunderskot-
ten och avsluta arbetet med strukturreformer.
Pé liknande sitt skulle linder med &verskott
dessutom kunna bidra mer genom att 6ka den
inhemska konsumtionen, genom att utveckla
mer omfattande sociala skyddsnét, genom att
reformera finansmarknaderna och genom att
forstédrka flexibiliteten i vaxelkurserna.

Vid flera tillfdllen under 2010 understrék Euro-
systemet de risker och snedvridningar som
skulle f6lja om de globala obalanserna ater
Okade, och uttryckte stod for en ombalanse-
ring av den globala efterfragan. Eurosystemet
efterlyste vid upprepade tillféllen framfor allt
atgirder for att 6ka det privata och offentliga
sparandet i ldinder med bytesbalansunderskott,
ytterligare strukturreformer i utvecklade eko-
nomier med relativt 1dg potentiell tillvdxt, och
atgirder for att 6ka den inhemska efterfragan
i tillvixtekonomier, inklusive forbéttrad kapi-
talallokering och en bittre riskbedémning. Inom
ramen for de diskussioner som for nérvarande
fors for att forbattra den internationella finan-
siella arkitekturen (se avsnittet nedan), under-
strok Eurosystemet att en sddan forbéttring inte
bara skulle frimja mer vélordnade férhallanden
pa finansmarknaderna utan dven en sundare
makroekonomisk politik. Ramar fér en for-
starkt multilateral 6vervakning av den ekono-
miska utvecklingen och politiken skulle kunna
sékerstélla en ekonomisk politik med fokus pa
stabilitet och hallbarhet, sérskilt i systemviktiga
lander. Stod for en ombalansering av den glo-
bala ekonomin kom &ven fran den av G20 fast-
stdllda ramen for en stark, hallbar och balanse-
rad tillvéxt.

Aven euroomradet omfattas av den interna-
tionella évervakningen. Under 2010 fortsatte
IMF att regelbundet granska den monetira,



finansiella och ekonomiska politiken i euro-
omréadet som helhet, som ett komplement till
sina granskningar av de enskilda eurolédnderna.
IMEF:s artikel IV-konsultationer gav tillfélle till
ett givande asiktsutbyte mellan IMF och ECB,
Eurogruppens ordférandeskap och Europeiska
kommissionen. Efter dessa diskussioner publi-
cerade IMF en rapport med bedémningar av
politiken i euroomrédet.! Aven OECD fortsatte
att regelbundet granska euroomrédets ekonomi,
i syfte att kartldgga den viktigaste ekonomiska
utvecklingen i omradet och analysera politiska
alternativ for att ta i ut med den.?

Under 2010 erholl for forsta gangen tva eurolén-
der st6d fran IMF. Storre centralbanker fortsatte
att tillhandahalla likviditetsstod till centralban-
ker i andra lander, dér likviditets- och kreditsto-
det syftade till att undvika instabilitet pa mark-
naden (se kapitel 2).

REFORMER AV DEN INTERNATIONELLA
INSTITUTIONELLA STRUKTUREN

Sedan den globala finansiella krisen brét ut har
det internationella monetéra systemets struk-
tur och funktion varit foremal for diskussio-
ner inom véarldssamfundet. G20-ldnderna, ett
forum som bestéar av systemviktiga avance-
rade ekonomier och tillvixtekonomier — i vilket
ECB deltar inom ramen fér EU:s medlemskap —
fortsatte att frimja internationellt samarbete,
med mélet att stdrka och vérna den globala eko-
nomiska &terhdmtningen och frimja en star-
kare, hallbarare och mer balanserad tillvéxt.
Vid sitt fjarde toppmdte i Toronto i juni 2010
foljde G20-ledarna upp de tidigare dtagandena
fran toppmdtet i Pittsburgh dir de hade lanse-
rat ramverket fOor en stark, hallbar och balan-
serad tillvdxt. Syftet med detta ramverk ar att
bidra till att hantera Gvergangen fran krisatgar-
der till ett starkare, hallbarare och mer balan-
serat monster i den globala tillvixten, samt ta
itu med de globala obalanser som bidrog till
finanskrisen. Inom detta ramverk forutses en
process for en gemensam bedémning av hur
(G20-léndernas nationella och regionala policyer
och policyramar passar tillsammans och huru-
vida de dr forenliga med maélet for ramverket.
Vid toppmotet i Toronto avslutade G20-ledarna

den forsta etappen av denna process och ena-
des om ett antal konkreta ataganden, bl.a. att
avancerade ekonomier med underskott ska
vidta atgidrder for att 6ka det nationella spa-
randet och att Gverskottslédnder ska vidta refor-
mer for att minska sitt beroende av en extern
efterfragan och fokusera mer pé inhemska till-
vaxtkallor. Tillvixtekonomier med overskott
atog sig att vidta reformer for att stirka sociala
skyddsnét for att bidra till att minska forsiktig-
hetssparande och stimulera privat konsumtion
och att forstarka flexibiliteten i vaxelkurserna
for att spegla underliggande ekonomiska fun-
damenta. Vidare atog sig alla G20-medlemmar
att driva strukturreformer for att stimulera eko-
nomisk tillvaxt. Nar det géller finansiell regle-
ring identifierade G20-medlemmarna ett antal
prioriterade omraden for ytterligare atgdrder
(se kapitel 4).

Vid sitt femte toppméte 1 Seoul i november 2010
enades G20-ledarna om ”Seoul- handlingspla-
nen” med konkreta politiska ataganden for att
gora framsteg mot att uppfylla malen foér ram-
verket. Dessutom godkénde de resultaten av ett
antal viktiga arbetsfldden som hade natts under
forberedelserna infor detta toppmote, bland
annat att reformera IMF:s kvot- och styrsys-
tem samt viktiga hornstenar for att rekonstru-
era det finansiella systemet genom att ta itu med
de grundldggande orsakerna till krisen (en av
hornstenarna ér det arbete som bedrivs inom
Baselkommittén for banktillsyn). Dessutom
visade G20-ledarna att de var medvetna om att
G20 dven maste ta tag i fragan avseende den
stora, icke-representerade gruppen av utveck-
lings- och ldginkomstlénder.

Som en uppfdljning av dtagandet som G20-
ledarna gjorde vid toppmotet i London i april
2009, att 6ka de resurser som finns tillgdngliga
for internationella finansinstitut godkédnde IMF:s
direktion den 12 april 2010 en &ndring och utdk-
ning av sitt modifierade nya lanearrangemang

1 Euro Area Policies: 2010 Article IV consultation — staff report,
IMF landrapport nr/221, juli 2010.
2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OECD, decem-

ber 2010.
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(New Arrangements to Borrow, NAB).? Denna
forandring kommer att géra det nya lanearrang-
emanget mer flexibelt, 6ka antalet deltagare
fran 26 till 39 lander, och utdka det totala belop-
pet for dessa kreditlinor till valutafonden fran
34 miljarder SDR (sédrskilda dragningsritter) till
367,5 miljarder SDR. Under 2009 och 2010 atog
sig ett antal avancerade ekonomier och tillvéxt-
ekonomier att ingd bilaterala laneavtal och s.k.
note purchase agreements med valutafonden till
ett belopp av 196 miljarder SDR. De flesta bila-
terala avtal kommer gradvis att inforlivas i det
nya lanearrangemanget nir det triader i kraft.

Man nadde ocksa en dverenskommelse om
att kraftigt utéka valutafondens kvotbaserade
resurser. En féordubbling av resurserna, som
kommer att atféljas av en lansering av NAB,
syftar till att sdkerstélla att valutafonden forblir
ett kvotbaserat institut. Okningen av de kvot-
baserade resurserna kommer ocksé att bidra
till att uppné ett ytterligare skifte i kvotande-
lar fran avancerade ekonomier till dynamiska
tillvaxt- och utvecklingslinder, i linje med syf-
tet att anpassa kvotandelarna till medlemmar-
nas relativa vikt och betydelse i varldsekono-
min. Samforstind naddes dven for de forsta
inslagen i en mer omfattande reform av IMF:s
styrformer. I detta avseende kommer IMF:s
stadgar att dndras for att faststdlla en exeku-
tivstyrelse med valda ledaméter. Dessutom
har avancerade lédnder i Europa atagit sig att ge
upp tvé platser i IMF:s exekutivstyrelse for att
frimja en béttre representation for tillvixt- och
utvecklingslénder.

Som en del i anstrdngningarna att stodja lander
under finanskrisen genomforde IMF ett antal
betydande fordndringar i sina krisforebyg-
gande verktyg. I detta avseende modifierades
tillgédngligheten och varaktigheten pé krediter
inom ramen for valutafondens Flexible Credit
Line (FCL) — ett krisforebyggande laneinstru-
ment som inférdes 2009 for lander som beddms
fora en sund ekonomisk politik, utan i forviag
faststéllda policykrav — i augusti 2010.4 Inom
ramen for reformen av ldneramverket i augusti
2010 etablerades dessutom ett nytt krisférebyg-
gande laneinstrument (Precautionary Credit
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Line, PCL). PCL ir etablerad for IMF-med-
lemmar med sund politik som trots det kanske
inte uppnar FCL:s hoga kvalifikationskrav, och
ar darmed tillgénglig for en bredare grupp av
medlemmar.’

Som en del av granskningen av sitt mandat fort-
satte IMF att diskutera en modernisering av
sitt overvakningsarbete och en forstirkning
av sina multilaterala och finansiella dimensio-
ner. | ett pilotprojekt ska fem ekonomier gran-
skas med avseende pa den externa effekten av
deras politik, i s.k. spillover-rapporter. Euroom-
radet ar en av dessa fem ekonomier (de andra
dr Kina, Japan, Storbritannien och USA). Ytter-
ligare framsteg gjordes for att stirka dvervak-
ningen av den finansiella sektorn genom beslu-
tet att gora de beddmningar av stabilitet inom
finanssektorn, som gors inom ramen for utvir-
deringsprogram for den finansiella sektorn

3 NAB utgdors av en uppsittning kreditavtal mellan IMF och
en grupp medlemsldnder for att forse IMF med komplette-
rande resurser, dvs. utdver valutafondens permanenta resurser
(kvota), i situationer da kompletterande resurser behovs for att
forebygga eller motverka en forsvagning av det internationella
betalningssystemet.

4  Efter dessa forandringar kan FCL-arrangemang nu godkénnas
for antingen ett eller tva ar med en interimsgranskning av kva-
lifikationerna efter ett ar. Tidigare 16pte arrangemangen antin-
gen i sex manader eller i ett &r med en interimsgranskning efter
sex manader. Den tidigare grinsen for tillgangen till 1dn pa
1 000 procent av en medlems IMF-kvotandelar har tagits bort,
och beslut kommer i stdllet att baseras pa det individuella lan-
dets finansieringsbehov. Forfarandena for lanebeslut har ocksa
modifierats, med krav pa en tidig involvering av IMF:s exeku-
tivstyrelse i beddmningen av den planerade tillgangen (till 1dn)
samt inverkan fran den tillgdngen (till lan) pa IMF:s likviditets-
position. De nio kvalifikationskriterier som anvinds av bade
anstillda och IMF:s exekutivstyrelse for att bedoma meriterna
i ett lands ans6kan om FCL ir oforindrade, men ett antal rele-
vanta indikatorer har lagts till varje kategori for att tillhanda-
hélla ytterligare vigledning for iakttagande.

5 Enbedomning avseende kvalificering kommer att goras utifran
féljande fem breda omraden: i) extern position och marknads-
tillgdng, ii) finanspolitik, iii) penningpolitik, iv) sundheten och
tillsynen inom finanssektorn, och v) évervakningen samt till-
forlitligheten till statistik. Samtidigt som det krdvs goda resul-
tat inom de flesta av dessa omrdden, kommer PCL att tilldta
tillgang till krisférebyggande resurser till medlemmar som
har mattliga sarbarheter inom ett eller tva av dessa omraden.
Andra inslag i PCL omfattar konditionalitet ex post (som kan
komma att inkludera resultatkriterier), dir framsteg att minska
sarbarheter dvervakas genom programdversyner tva ganger
om aret, och med forhandstillgdng dér upp till 500 procent av
kvotandelarna gors tillgdngliga vid godkdnnandet av arran-
gemanget, och upp till totalt 1 000 procent av kvotandelarna
efter 12 manader.



(Financial Sector Assessment Programs, FSAP),
till obligatoriska inslag i IMF:s arliga rapporter
om &vervakning av enskilda lander (artikel-1V
rapporter) for lander med systemviktiga finan-
siella sektorer. Tjugofem sadana ldnder har
identifierats, ddribland nio i euroomrédet (Bel-
gien, Tyskland, Irland, Spanien, Frankrike, Ita-
lien, Luxemburg, Nederldnderna och Osterrike).
Dessutom har, pé finanssidan, metoden for att
uppmirksamma systemrisker pa global niva pa
ett tidigt stadium (Early Warning Exercise) —
som utvecklats till f6ljd av krisen och inbegri-
per samarbete mellan IMF och radet for finan-
siell stabilitet (FSB) — blivit ett aterkommande
inslag vid IMF:s vér- och arsméten.

Den internationella finansvérlden fortsatte
vidare att frimja mekanismer for krisforebyg-
gande och ordnad krishantering. I detta sam-
manhang gjordes ytterligare framsteg av suve-
rdna gildenérer och deras privata fordringségare
och investerare for att genomféra principerna
for stabila kapitalfldden och réttvis skuldom-
strukturering som G20-ldndernas finansminist-
rar och centralbankschefer stdllde sig bakom
2004. Syftet med dessa principer, som dr mark-
nadsbaserade och frivilliga, ar att tillhanda-
halla riktlinjer i fraga om informationsutbyte,
dialog och néra samarbete. For att forsoka oka
dessa principers anvandbarhet nddde de rele-
vanta parterna hdsten 2010 enighet om forde-
larna med att utdka principernas tillimplighet
utover suverdna gildenérer och deras fordrings-
dgare i tillvixtekonomier.
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2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Liksom under féregaende &r organiserade Euro-
systemet seminarier och workshops i samarbete
med centralbanker utanfor EU i syfte att fraimja
en policydialog. I detta avseende deltog ECB,
tillsammans med Europeiska kommissionen,
dessutom aktivt i EU:s makroekonomiska dia-
loger med viktiga tillvixtmarknader (t.ex. Bra-
silien, Egypten, Indien och Ryssland) och EU:s
grannldnder. Dessutom har det tekniska stod
som Eurosystemet tillhandahaller fortsatt varit
ett viktigt verktyg for att starka den administra-
tiva kapaciteten hos centralbanker utanfor EU,
sarskilt i EU:s grannregioner, och for att 6ka
efterlevnaden av europeiska och internationella
standarder.

POLICYDIALOG OCH OVERVAKNING AV

DEN MAKROEKONOMISKA POLITIKEN

| VARLDSEKONOMIN

Den 3-5 februari 2011 stod ECB som vérd for
det sjatte hognivaseminariet mellan Eurosys-
temet och Rysslands centralbank i Frankfurt.
Syftet med seminariet var att fordjupa dialogen
och stdrka forbindelserna mellan Eurosystemet
och Rysslands centralbank. Under seminariet
inriktades diskussionerna pé den ryska ekono-
min, penningméingdens och kreditgivningens
roll i genomforandet av penningpolitiken och
den nya tillsynsstrukturen i EU och Ryssland.
Vidare deltog ECB:s ordférande i den konferens
som anordnades i samband med den ryska cen-
tralbankens 150-ars jubileum i juni 2010.

Eurosystemets sjatte hognivdseminarium med
centralbanker fran Medelhavsldnder — som orga-
niserades av ECB och Cyperns centralbank —
dgde rum den 27-28 oktober 2010 i Pafos. Vid
seminariet granskade centralbankscheferna
utmaningarna for penningpolitiken i Medel-
havslander pa vagen mot ekonomisk aterhdmt-
ning och diskuterade erfarenheterna hos Med-
elhavslander med fasta viaxelkurssystem, samt
effekten av den globala finansiella turbulensen
for banksektorer och finansiell stabilitet.

Eurosystemet holl ett andra hgnivdseminarium
med centralbanker och monetéra myndigheter
i medlemmarna i Gulfstaternas samarbetsrad
(GCCQ),% som organiserades av ECB och Banca
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d’Italia och dgde rum den 29-30 juni 2010
i Rom. Vid seminariet diskuterades den ekono-
miska och finansiella utvecklingen i GCC-lén-
derna och euroomrédet, lardomar av finanskri-
sen med avseende pa finansiell stabilitet och
banktillsyn och utmaningar fér penning- och
viaxelkurspolitiken i GCC-lédnderna.

Eurosystemets femte hognivdseminarium med
latinamerikanska centralbanker dgde rum
i Madrid den 10 december 2010 och samorga-
niserades av ECB och Banco de Espafa. Vid
seminariet diskuterades foljande amnen: glo-
bal ombalansering, finansiella fléden och glo-
bala makroprudentiella risker samt globalt
policysamarbete.

ECB fortsatte att fordjupa sitt samarbete med de
kinesiska myndigheterna. Den 5 oktober 2010
i Bryssel triffade ECB:s ordférande, Eurogrup-
pens ordférande och kommissionsledamoten
med ansvar for ekonomiska och monetira fra-
gor (euroomradets s.k. trojka) for tredje gdngen
foretrddare for de kinesiska myndigheterna.
Diskussionerna inriktades framst pa véxelkurs-
politik och andra globalt viktiga fragor. Forbin-
delserna med People’s Bank of China stérktes
ytterligare. Under 2010 diskuterade arbetsgrup-
pen mellan ECB och People’s Bank of China
en lang rad fragor, bland annat ombalansering
av global tillvaxt, bubblor i tillgdngspriser och
associerade risker, reform av finanssektorn och
andra internationella monetéra frdgor. ECB
uppréttade dessutom forbindelser med Kinas
storsta planeringsorgan Nationella utvecklings-
och reformkommissionen (National Develop-
ment and Reform Commission, NDCR), och
med Kinas akademi for samhéllsvetenskaper
(Chinese Academy of Social Sciences, CASS),
som ar landets fraimsta tankesmedja.

Slutligen holls det femte hognivaseminariet med
centralbanker i Ostra Asien-Stillahavsregionen
och euroomrédet, som organiserades av ECB
och Reserve Bank of Australia, i Sydney den
9-10 februari 2010. Syftet med seminariet var

6 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudiarabien och Férenade
Arabemiraten.



att granska den ekonomiska politiken i efterdy-
ningarna av finanskrisen, bland annat exitstra-
tegier, formen och strukturen pa global tillvéxt,
utmaningar till foljd av granséverskridande
bankverksamhet och utsikterna for en forstarkt
makroprudentiell tillsyn.

TEKNISKT BISTAND

Pé omréadet for tekniskt bistdnd fortsatte ECB
att fordjupa sina forbindelser med ldnderna pa
vistra Balkan och med Turkiet. Den 19 janu-
ari 2010 undertecknade Europeiska kommis-
sionen och ECB, pé vdgnar av 14 nationella
centralbanker i euroomradet’, ett avtal om att
genomfora ett tvadrigt tekniskt bistdndsprog-
ram for EU:s kandidatldnder och potentiella
kandidatlander. Syftet med programmet &r att
stirka den makro- och mikroprudentiella tillsy-
nen i ldnderna pé viastra Balkan och i Turkiet.
Programmet genomfors av ECB tillsammans
med de deltagande nationella centralbankerna
och i samarbete med sddana internationella och
europeiska institut som Baselkommittén for
banktillsyn (BCBS), kommittén for europeiska
banktillsynsmyndigheter (CEBS), Financial
Stability Institute, Internationella valutafonden
och Virldsbanken. Under programmets forsta
etapp organiserade Eurosystemet ett intensivt
regionalt utbildningsprogram om makro- och
mikroprudentiell tillsyn fér omkring 150 che-
fer for strategisk viktiga avdelningar fran de
stddmottagande instituten.® Programmet kom-
mer dessutom att stodja genomforandet av
sirskilda nationella atgirder, som definierats
i overensstimmelse med IMF och Virldsban-
ken, deltagande nationella centralbanker och
stodmottagare. Vidare planeras regionala tek-
niska simuleringar av samarbete mellan hem-
och vérdland.

Den 1 april 2010 inledde ECB och sju natio-
nella centralbanker i euroomradet® ett tekniskt
bistdndsprogram, med en 16ptid pd 18 mana-
der, med Bosnien och Hercegovinas central-
bank. Programmet, som finansieras av EU,
har till syfte att stodja Bosnien och Hercegovi-
nas centralbank i genomforandet av EU:s stan-
darder for centralbanksarbete och EU:s krav
infor Bosnien och Hercegovinas eventuella

anslutning till EU. Programmet omfattar f6l-
jande omraden: statistik, ekonomisk analys
och forskning, finansiell stabilitet, réttsliga
krav enligt gemenskapens regelverk, informa-
tionsteknik och samordningen av integrationen
med EU.

Den 1 februari 2011 inledde ECB och 21 natio-
nella centralbanker!'® dessutom ett EU-finan-
sierat program till stod for Serbiens central-
bank. Det tvdariga programmet syftar till att
fora centralbanksarbete och forfaranden nér-
mare EU:s standarder pd omradena for tillsyn
over den finansiella sektorn, harmonisering av
lagstiftningen, liberalisering av kapitalrorel-
ser, forvaltning av valutareserver, penningpo-
litiska transaktioner och valutatransaktioner,
konsumentskydd for finansiella tjanster, stod
infor en anslutning till EU, ekonomisk analys
och forskning, statistik, betalningssystem och
finansiell stabilitet.

Det EU-finansierade programmet for tekniskt
samarbete med den ryska centralbanken fort-
satte. ECB tillhandahéller, i partnerskap med
atta nationella centralbanker i euroomrédet!!
och i samarbete med finska finansinspektio-
nen, tekniskt stod pa omrédena for banktill-
syn och internrevision. Syftet med program-
met &r att stodja det gradvisa genomforandet
av Basel II i Ryssland och att stddja den ryska
centralbankens interna revisionstjanst med
utbildning och information om Eurosystemets
interna revisionsforfaranden. Programmet fort-
loper som planerat och kommer att avslutas
den 31 mars 2011.

7 De nationella centralbankerna i Belgien, Grekland, Spanien,
Frankrike, Italien, Cypern, Luxemburg, Malta, Nederldnderna,
Osterrike, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland.

8 Centralbanker och tillsynsorgan i Kroatien, f.d. jugoslaviska
republiken Makedonien, Albanien, Bosnien och Hercegovina,
Montenegro, Turkiet, Serbien och Kosovo (enligt definitionen
i FN:s sékerhetsrads resolution 1244).

9 De nationella centralbankerna i Tyskland, Grekland, Spanien,
Italien, Nederlidnderna, Osterrike och Slovenien.

10 De nationella centralbankerna i Belgien, Bulgarien, Tjeck-
ien, Tyskland, Estland, Irland, Grekland, Spanien, Frank-
rike, Cypern, Luxemburg, Ungern, Nederlinderna, Osterrike,
Polen, Portugal, Ruminien, Slovenien, Slovakien, Finland och
Storbritannien.

11 De nationella centralbankerna i Tyskland, Grekland, Spanien,
Frankrike, Italien, Nederlinderna, Osterrike och Finland.

. ECB
Arsrapport
2010



Samarbetet med Egyptens centralbank fortsatte
under 2010 inom ramen for ett EU-finansierat
program som syftar till att starka banktillsynen
i Egypten for att uppnéd 6verenskommelse med
de grundldggande elementen i Basel II-regelver-
ket. I detta program deltar experter fran ECB
och sju nationella centralbanker i ECBS 2,

12 De nationella centralbankerna i Bulgarien, Tjeckien, Tyskland,
Grekland, Frankrike, Italien och Ruménien.
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Grossmarkthalle kommer att bli en integrerad del av ECB:s nya kontor. Det nddvindiga byggnads- och restaureringsarbetet
inleddes véaren 2010. Pa bilden pagar konstruktionsarbetet med den gamla saluhallens dstra flygel.




KAPITEL 8

ANSVARIGHET



| ANSVARIGHET INFOR ALLMANHETEN OCH

EUROPAPARLAMENTET

Under de senaste decennierna har en oberoende
centralbank kommit att betraktas som ett oum-
barligt inslag i industrialiserade ldnders och
tillvaxtekonomiers penningpolitiska system.
Beslutet att gora centralbanker oberoende har
starkt stdd i nationalekonomisk teori och erfa-
renhet som bada visar att detta frdmjar prissta-
bilitet. Samtidigt dr det en grundldggande prin-
cip i demokratiska samhéllen att alla oberoende
institutioner som tilldelats ett offentligt uppdrag
maste kunna stéllas till svars infér medbor-
garna och deras demokratiskt valda foretradare.
Ansvarighet utgor darfor en viktig motvikt till
en centralbanks oberoende.

I férdraget om Europeiska unionens funktions-
sétt foreskrivs exakta rapporteringsskyldighe-
ter for ECB, inbegripet offentliggdrandet av en
kvartalsrapport, en konsoliderad veckobalans-
réakning och en arsrapport. ECB gér utdver de
foreskrivna skyldigheterna i sin regelbundna
rapportering. Bland annat offentliggér ECB
en manadsrapport i stdllet for den foreskrivna
kvartalsrapporten, och haller presskonferen-
ser en gang i manaden efter ECB-radets for-
sta mote varje manad. Dessa presskonferenser
utgor ett viktigt tillfdlle for ECB att ingédende
redogora for sin bedémning av den ekonomiska
situationen och forklara sina rantebeslut. ECB:s
atagande for ansvarighet och 6ppenhet visar
sig ocksd genom det stora antal publikationer
som offentliggjordes under 2010 och genom den
stora mangd tal i vilka ledamoter av ECB-radet
tar upp en omfattande rad relevanta &mnen som
ror ECB:s verksamhet, diribland de extraordi-
néra atgérder som ECB vidtog i maj 2010 for att
mdta behovet av en konsolidering av de offent-
liga finanserna och for reformen av ramen for
ekonomisk styrning.

Europaparlamentet spelar — i egenskap av
den institution som viljs direkt av EU:s med-
borgare — den viktigaste institutionella rollen
ndr det géller att stdlla ECB till svars. Sedan
ECB upprittades har banken upprétthéllit en
nédra och givande dialog med Europaparla-
mentet. ECB:s ordférande fortsatte att redo-
gora for ECB:s penningpolitik och andra akti-
viteter vid de kvartalsvisa utfragningarna infor
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Europaparlamentets utskott for ekonomi och
valutafragor (ECON). I enlighet med bestdm-
melserna i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt deltog ECB:s ordférande dess-
utom vid Europaparlamentets plenarsession
i november 2010 och dverlimnade ECB:s ars-
rapport for 2009.

Aven andra direktionsledaméter framtridde
infér Europaparlamentet vid ett antal tillféllen.
ECB:s vice ordforande presenterade ECB:s ars-
rapport for 2009 for utskottet for ekonomi och
valutafragor innan den presenterades vid plenar-
sessionen. Jiirgen Stark deltog i ett dsiktsutbyte
med ledamoéterna i utskottet for ekonomi och
valutafragor och foretradare for nationella par-
lament om den ekonomiska aterhdmtningen och
exitstrategier. Lorenzo Bini Smaghi deltog i en
offentlig utfragning om ekonomisk styrkning
som organiserades av utskottet fér ekonomi och
valutafragor. Gertrude Tumpel-Gugerell fram-
tradde ocksé infor utskottet for ekonomi och
valutafragor for att informera ledamoterna om
betalningsfragor. Precis som tidigare ar besokte
en delegation fran utskottet for ekonomi och
valutafragor ECB under 2010 for diskussioner
med direktionsledaméter. Besoket dgde rum den
13 december. Dessutom tog ECB emot ett besok
fran det sirskilda utskottet for den finansiella,
ekonomiska och sociala krisen och utskottet
for sysselséttning och sociala fragor. Ledamo-
terna av dessa tva utskott fick dirmed mdjlighet
att diskutera en lang rad fragor med direktions-
ledamoterna, bland annat den senaste ekono-
miska och finanspolitiska utvecklingen, globala
obalanser och arbetsmarknadsreformer.

Slutligen presenterade personal vid ECB ban-
kens rapport om strukturfragor 2010 (Structural
Issues Report 2010), som innehaller en analys
av energimarknader och euroomradets makro-
ekonomi, till ledaméter av Europarlamentet och
nationella parlament.



2 NAGRA AV DE FRAGOR SOM HAR DISKUTERATS
VID MOTEN MED EUROPAPARLAMENTET

Under ésiktsutbytena mellan ledaméterna av
Europaparlamentet och foretradare for ECB
diskuterades en lang rad fragor. Férutom den
makroekonomiska utvecklingen och ECB:s
penningpolitik rorde négra av de viktigaste fra-
gorna som togs under dessa diskussioner EU:s
och euroomradets ekonomiska styrning samt
lagstiftning for finansiell reglering och tillsyn.

REFORMEN AV EU:S OCH EUROOMRADETS
EKONOMISKA STYRNING

Reformen av ramen for EU:s ekonomiska styr-
ning (se kapitel 5) var en aterkommande fraga
i diskussionerna mellan ECB och Europapar-
lamentet. I de rapporter pa eget initiativ som
utarbetades av utskottet for ekonomi och valu-
tafragor och det sdarskilda utskottet for den
finansiella, ekonomiska och sociala krisen lade
Europaparlamentet fram rekommendationer om
atgédrder och initiativ som bor vidtas for att for-
battra de befintliga reglerna och forfarandena.
Bland annat krédvde Europaparlamentet en for-
starkning av bestimmelserna i stabilitets- och
tillvixtpakten och uppmanade till inforandet
av en forstarkt efterlevnads- och pafoljdsmeka-
nism. Europaparlamentet behandlade det paket
med sex lagstiftningsforslag som kommissionen
lade fram den 29 september 2010 och inledde de
relevanta lagstiftningsforfarandena med EU-ra-
det for att anta dem.

Under sina framtriddanden infor Europaparla-
mentet uppmanade ECB:s ordférande till kraf-
tiga atgdrder for forbattrad ekonomisk styr-
ning for EU, i synnerhet i euroomradet. Han sa
att hade fullt fortroende for Europaparlamen-
tets formaga och vilja att efterstrava en konkret
europeisk strategi i denna fraga. Vidare tillhan-
daholl foretradare for ECB expertradgivning
till Europaparlamentet om sérskilda aspekter av
lagstiftningspaketet om ekonomisk styrning.

REFORMEN AV EU:S FINANSSEKTOR

Europaparlamentet och ECB fortsatte att féra en
intensiv dialog om fragor som rér finansiell till-
syn och reglering. Europaparlamentet och EU-ra-
det antog formellt de fyra réttsakter som inrat-
tade den europeiska systemriskndmnden och de
europeiska tillsynsmyndigheterna (se kapitel 4)."

Under sina framtrddanden infér Europapar-
lamentet vilkomnade ECB:s ordférande den
avgorande roll som Europaparlamentet spelar
for att efterstrdva en ambitids reform av den
finansiella tillsynen med ett genuint europeiskt
perspektiv. Han understrok vidare betydelsen
av att bibehalla den politiska drivkraften i syfte
att ytterligare genomfora agendan for finansiell
reglering.

Nar det giller annan lagstiftning for finanssek-
torn inriktades verksamheten vid Europaparla-
mentet — och diskussionerna med foretradare
for ECB — pa direktivet om forvaltning av alter-
nativa investeringsfonder och den tredje 6ver-
synen av kapitalkravsdirektivet, samt pa lag-
stiftning om finansiella konglomerat, system
for insdttningsgaranti, kreditvarderingsinsti-
tut, blankning, infrastruktur f6r OTC-derivat
och marknadsinfrastruktur. I alla dessa fragor
understrok ECB:s ordférande betydelsen av att
sékra lika villkor och undvika regelarbitrage.
ECB:s juridiska rddgivning om forslag till EU-
lagstiftning inom sitt behdrighetsomrade i form
av yttranden fran ECB (se avsnitt 6.2 i kapitel 2)
tjinade ocksa som en kélla till teknisk radgiv-
ning till ledamoterna av Europaparlamentet.

1 Dessutom antog EU-rddet en férordning om att tilldela ECB sir-
skilda uppgifter i samband med tillsyn i enlighet med artikel 12.7

i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt.
. ECB
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Entrébyggnaden kommer att skapa en funktionell och synlig ldnk mellan Grossmarkthalle och de tvéa kontorstornen.
Den kommer att bindas samman med Grossmarkthalle och bilda en tydligt igenkédnnbar huvudingéng fran tomtens norra sida
pé Sonnemannstrasse. Den kommer ocksé att rymma lokaler for presskonferenser.

For att kunna anlégga entrébyggnaden var man i augusti 2010 tvungen att ta ner tre segment av taket pa den gamla
Grossmarkthalle, vilket gjordes efter konsultation med myndigheterna for bevarande av historiska byggnader. De tre
betongsegmenten som monterades ner hade skadats under andra vérldskrigets flyganfall och darefter rekonstruerats pa
1950-talet.
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EXTERN KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Malet for ECB:s externa kommunikation &r att
oka allménhetens forstaelse for ECB:s politik
och beslut. Den &r en integrerad del av ECB:s
penningpolitik och andra uppgifter. ECB:s
kommunikationsaktiviteter grundas pa tva vik-
tiga hdnsyn — ppenhet och insyn — som bada
bidrar till att géra ECB:s penningpolitik och
andra foreskrivna uppgifter effektiva och tro-
viardiga. De bidrar ocksa till ECB:s strdvan
att fullt ut redogdra for sin verksamhet, vilket
beskrivs mer ingdende i kapitel 8.

ECB:s principer om regelbundna och utforliga
forklaringar i realtid av penningpolitiska bedom-
ningar och beslut infordes 1999 och innebér en
Ooppenhet och insyn som &r unik ndr det géller
centralbankers kommunikation. ECB:s penning-
politiska beslut forklaras vid en presskonferens
som halls omedelbart efter det att ECB-radet har
fattat dem. Vid presskonferenserna haller ordfo-
randen ett detaljerat inledningsanforande for att
forklara ECB-radets beslut. Omedelbart darefter
star ordforanden och vice ordforanden till med-
iernas forfogande for att svara pa fragor. Sedan
december 2004 publiceras varje manad andra
beslut dn riantebeslut som har fattats av ECB-radet
pa Eurosystemets centralbankers webbplatser.

ECB:s rittsakter, ECB-radets penningpolitiska

beslut, ECB-radets beslut (utéver riantebeslut)

och Eurosystemets konsoliderade balansrék-

ningar publiceras pé alla officiella EU-sprak. !

ECB:s arsrapport publiceras ocksa i sin helhet

pé alla officiella EU-sprék.? Konvergensrappor-

ten och kvartalsutgavan av ECB:s manadsrap-

port gors tillgéinglig pa alla officiella EU-sprék,

antingen i sin helhet eller i form av en samman-

fattning. * Nar det géller ansvarighet och 6ppen-

het infor allmédnheten publicerar ECB dven

andra dokument utover de stadgeenliga publi-

kationerna pa nagra eller alla officiella sprak,

framfor allt pressmeddelanden om penningpoli-

tiska beslut, makroekonomiska framtidsbedom-

ningar, policymaéssiga stdllningstaganden och

informationsmaterial av betydelse for allméan-

heten. Fi')rberedelserna, PUblicel‘ingen och dist- 1 Med undantag for iriska, som omfattas av ett EU-undantag.
ributionen av de nationella spré’lkversionerna av 2 Med undantag for iriska (genom EU-undantag) och maltesiska
ECB:s Viktigaste publikationer sket i niira sam- (genom dverenskommelse med Maltas centralbank, efter uppha-

] vandet av det tillfdlliga EU-undantaget i maj 2007).
arbete med de nationella centralbankerna. 3 Se fotnot 2.
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2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB vinder sig till olika malgrupper, t.ex.
finansexperter, medier, regeringar, parlament
och allménheten, som har varierande kunskaper
om finansiella och ekonomiska fragor. ECB:s
mandat och beslut forklaras darfor med hjilp
av flera olika informationsverktyg och aktivite-
ter som sténdigt forbattras for att vara sa effek-
tiva som mojligt for de olika mélgrupperna och
med hinsyn till kommunikationsmiljon och
informationsbehovet.

Under 2010 gick ECB:s kommunikationsaktivi-
teter sérskilt ut pa att redogdra for utvecklingen
och konsekvenserna av den globala finansiella
och ekonomiska krisen samt de dtgdrder som
ECB och Eurosystemet vidtog. De allra flesta
av de offentliga tal som gavs av direktions-
ledaméterna handlade om detta. Detta d&mne
dominerade dven de forfrdgningar om infor-
mation samt frdgor som kom in fran pressen,
allménheten och besokare till ECB. Planerna
for att inrdtta Europeiska systemrisknimnden
och for att faststdlla nimndens mél och upp-
gifter, daribland ECB:s sérskilda roll att svara
for det nya organets sekretariat, var ocksa ett
regelbundet dterkommande inslag i ECB:s
kommunikationsaktiviteter.

ECB publicerar ett antal regelbundna och peri-
odiska studier och rapporter, t.ex. arsrapporten,
som ger en oversikt 6ver ECB:s verksamhet for
det ar som gétt och pa sa sétt bidrar till att stilla
ECB till svars for dess verksamhet. I ménads-
rapporten ges kontinuerliga uppdateringar av
ECB:s bedomningar av den ekonomiska och
monetéra utvecklingen och en ingédende forkla-
ring av de skél som ligger till grund for ECB:s
beslut. I ”Financial Stability Review” gors en
bedémning av stabiliteten i euroomradets finan-
siella system utifran dess formaga att std emot
negativa storningar. ECB offentliggdr dven en
méngd olika statistiska uppgifter, frimst genom
sitt Statistical Data Warehouse och sina inter-
aktiva diagram pd ECB:s webbplats, men dven
genom tryckta exemplar av manadsutgavorna
av ECB:s fickstatistik (Statistics Pocket Book).

Alla ledamoter av ECB-radet medverkar direkt
till att 6ka allménhetens kunskaper om och

forstaelse for Eurosystemets uppgifter och poli-
tik genom att framtréda infér Europaparlamen-
tet och nationella parlament, hélla offentliga tal
och lata sig intervjuas av medierna. Under 2010
framtrddde ECB:s ordfdrande och andra direk-
tionsledaméter framfor Europaparlamentet vid
totalt atta tillfallen (for ndrmare information,
se kapitel 8), holl omkring 200 tal infor olika
ahorargrupper, gav omkring 260 intervjuer till
medierna samt publicerade en méngd artiklar
1 tidskrifter och tidningar.

De nationella centralbankerna i euroomréadet spe-
lar en viktig roll for att se till att information och
budskap fran Eurosystemet sprids pa nationell
niva till allmadnheten och intresserade. De vander
sig till olika nationella och regionala mélgrupper
pé sina egna sprak och i sina egna miljoer.

Under 2010 organiserade ECB 15 seminarier
for journalister for att forbattra internationella
och nationella medierepresentanters kunskaper
om och forstaelse for ECB:s mandat, uppgifter
och aktiviteter, i egen regi och tillsammans med
de nationella centralbankerna, Europeiska kom-
missionen, European Journalism Centre och
andra myndigheter och stiftelser.

Under 2010 tog ECB emot omkring 13 000 beso-
kare i sina lokaler i Frankfurt. Besokarna fick
information i form av foreldsningar av och pre-
sentationer av experter och chefer vid ECB.

Alla dokument som ECB publicerar samt infor-
mation om dess olika verksamheter finns till-
géngliga pd ECB:s webbplats. Under 2010 hade
webbplatsen 29 miljoner besdkare (16 procent
mer &n aret innan) som tittade pa 231 miljoner
sidor och laddade ner 68 miljoner dokument.
I december 2010 lanserade ECB, tillsam-
mans med de nationella centralbankerna, tva
spel om centralbanksverksamhet och ekonomi
i undervisningssyfte: "€ECONOMIA — Spelet
om penningpolitiken” och ”Inflation Island”.
I ”€ECONOMIA” ska spelarna forsoka kontrol-
lera inflationen genom att bestimma styrrin-
tan och samtidigt ta hdnsyn till andra ekono-
miska parametrar, t.ex. produktion, arbetsloshet
och penningméngd. I ”Inflation Island”, en
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fiktiv ekonomi, lar sig spelare om fordelarna
med prisstabilitet och de negativa effekterna av
deflation, hog inflation och hyperinflation. Spe-
len vénder sig till 18—25-aringar med liten eller
ingen kunskap om ekonomi och finns pé alla
officiella EU-sprék pa ECB:s webbplats och pa
de flesta nationella centralbankers webbplatser.

Under 2010 besvarade ECB omkring
100 000 fragor fran allménheten om olika aspek-
ter av ECB:s verksambhet, politik och beslut.

Under 2010 organiserades ett antal internatio-
nella konferenser pa hog niva, bland annat ”The
great financial crisis: lessons for financial sta-
bility and monetary policy — a colloquium
in honour of Lucas Papademos” och ECB:s
sjatte centralbankskonferens vid vilken &mnet
“Approaches to monetary policy revisited — les-
sons from the crisis” diskuterades.

For att forbereda for Estlands intrdde i euro-
omrédet den 1 januari 2011 genomférde ECB
och Eesti Pank en informationskampanj om
euron under 2010 for att gora alla som bor i Est-
land fortrogna med eurosedlarnas och euro-
myntens utseende och sdkerhetsdetaljer. De
informationsverktyg som anvindes i kampan-
jen tog hdnsyn till de erfarenheter som gjorts
vid tidigare dvergangar och inbegrep opini-
onsundersdkningar, s manga som 20 olika
typer av tryckta publikationer (totalt 1,6 miljo-
ner kopior) och sirskilda internetsidor. For for-
sta gadngen sedan Informationskampanjen Euro
2002 anvédndes TV-reklam (fyra reklaminslag
sdndes mellan november 2010 och mitten av
januari 2011). Flera press- och PR-evenemang
anordnades, bland annat ett ECB-seminarium
i Frankfurt for medierna samt en utstéllning om
eurosedlar och euromynt och en euro-konferens
i Tallinn. For att markera starten av informa-
tionskampanjen om euron i Estland dverldimna-
des den 19 september 2010 en stilistisk stjarna
med eurosedlar av ECB:s ordférande Jean-
Claude Trichet till Estlands centralbankschef
Andres Lipstok i Tallinn. Som en del av infor-
mationsaktiviteterna om sedlar organiserades
dessutom en utstidllning med en rad interaktiva
inslag och spel i Berlin, Frankfurt, Luxemburg,
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Warszawa och Tallinn, i samarbete med de
nationella centralbankerna och andra institutio-
ner, t.ex. museer.

Vid ECB:s kulturdagar under 2010, som orga-
niserades i samarbete med De Nederlandsche
Bank, riktades uppmirksamheten mot Neder-
landerna. Programmet omfattade 22 olika eve-
nemang som speglade Nederldndernas kulturella
mangfald och dgde rum pé vélkéinda kultu-
rella platser i Frankfurt mellan den 20 oktober
och den 15 november. Initiativet om kulturda-
gar lanserades 2003 i syfte att dka den kultu-
rella medvetenheten och varje ar 1ata Frankfurts
invanare och besokare ta del av kulturen i ett
annat EU-land.
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Den 19 maj 2010 markerade ECB den officiella starten pa byggnadsarbetena genom att lagga en symbolisk grundsten till sina
nya lokaler pa platsen for den gamla Grossmarkthalle i Frankfurt. ECB:s ordforande Jean-Claude Trichet, ledaméterna i ECB:s
direktion, ECB-rddet och ECB:s allménna rad samt Frankfurts borgméstare Petra Roth och arkitekten Wolf D. Prix fran COOP
HIMMELB(L)AU lade gemensamt ned en uppséttning ritningar i den 1ldda som symboliserade grundstenen. I denna lada lade
man dven ner dagstidningar frén alla 27 EU-medlemsstater, uppsattningar av euromynt frén alla 16 euroldnder, en uppséttning
eurosedlar samt ett mynt frén staden Frankfurt. Den symboliska grundstenen forseglades sedan och transporterades till platsen
dér de tva kontorstornen kommer att upprattas.
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INSTITUTIONELL RAM,
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| ECB:S BESLUTANDE ORGAN OCH
ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

ECB-radet

Allmianna radet——>

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Central Bank of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bbbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
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Eurosystemet dr euroomradets centralbanks-
system. Det bestar av ECB och de nationella
centralbankerna i de EU-medlemsstater som
har infort euron (17 sedan den 1 januari 2011).
Termen ”Eurosystemet”, numera inskriven
i Lissabonfordraget, hade antagits tidigare av
ECB-radet for att gora det lattare att forsta
centralbanksstrukturen i euroomréadet. Denna
term understryker den gemensamma identi-
teten, lagarbetet och samarbetet hos samtliga
medlemmar.

ECBS bestar av ECB och de nationella cen-
tralbankerna i alla 27 EU-medlemsstater. Det
omfattar alltsd 4ven de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som dnnu inte har
infort euron.

ECB
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Europeiska centralbanken (ECB)

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Direktionen

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEMET

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank
Bank of England

ECB utgor kidrnan i Eurosystemet och ECBS
och ser till att de verksamheter som utgor en del
av ECBS:s uppgifter fullgdrs antingen genom
dess egna verksamheter eller via de nationella
centralbankerna, till vilka ECB ska ha tillgdng
i den utstrackning som beddms mgjlig och lamp-
lig. Direktionen genomfo6r penningpolitiken
i enlighet med ECB-radets riktlinjer och beslut
och ger de nationella centralbankerna nddvan-
diga anvisningar. ECB &r en juridisk person
enligt internationell offentlig ritt. Genom Lissa-
bonfordraget formulerades ECB:s stéllning som
en EU-institution. ECB:s institutionella grund-
drag dr emellertid ofordndrade.

Varje nationell centralbank har stdllning som
juridisk person i enlighet med respektive lands



lagstiftning. De nationella centralbankerna
i euroomrédet dr en integrerad del av Eurosys-
temet och fullgor de uppgifter som alagts Euro-
systemet enligt de regler som ECB:s beslutande
organ har stdllt upp. De nationella centralban-
kerna bidrar ocksa till arbetet inom Eurosyste-
met och ECBS genom sitt deltagande i Eurosys-
temets/ECBS:s kommittéer (se avsnitt 1.5 i detta
kapitel). De nationella centralbankerna far pa
eget ansvar utfora funktioner som inte ror Euro-
systemet, sdvida inte ECB-radet slér fast att det
inkriktar pd Eurosystemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och ECB:s direktion.
ECB:s allménna rad utgér ECB:s tredje beslu-
tande organ sa linge det finns medlemsstater
som inte har infort euron. De beslutande orga-
nens funktion regleras i fordraget, ECBS-stad-
gan och respektive arbetsordningar.! Besluts-
fattandet inom Eurosystemet och ECBS éar
centraliserat. ECB och de nationella central-
bankerna i euroomradet bidrar emellertid stra-
tegiskt och operativt till Eurosystemets gemen-
samma mal, med beaktande av principen om
decentralisering i enlighet med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ledaméterna i ECB:s direk-
tion samt cheferna for de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som har infort euron.
Enligt fordraget 4r ECB-radets fraimsta ansvar
att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behdvs for att sdkerstélla att de uppgifter
utfors som har anfortrotts Eurosystemet,

— utforma euroomrédets penningpolitik, efter
omsténdigheterna inklusive beslut om mel-
lanliggande monetéra mél, nyckelrdntesat-
ser och tillforseln av reserver inom Eurosys-
temet samt anta de riktlinjer som behovs for
att genomfora besluten.

ECB-radet har normalt moten tva ganger
i manaden i ECB:s lokaler i Frankfurt am Main,

Tyskland. Vid det forsta motet varje ménad gor
radet bland annat en sirskilt grundlig bedom-
ning av den monetéra och ekonomiska utveck-
lingen och fattar beslut med anledning av detta,
medan det andra motet normalt dr inriktat pa
fradgor om ECB:s och Eurosystemets 6vriga upp-
gifter och ansvarsomréden. Under 2010 holls ett
mote utanfor Frankfurt, pa Banco de Portugal
i Lissabon. Utdver dessa moéten kan ECB-radet
dven hélla mdten genom telefonkonferenser
eller anta beslut genom skriftligt férfarande.

Niar ECB-réadet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar ledamoéterna inte som fore-
tradare for sina lander utan helt sjélvstandigt
i personlig kapacitet. Detta avspeglas i princi-
pen “en medlem, en rost” som tilldmpas i ECB-
radet. Ar 2008 beslutade ECB-radet att fort-
sdtta med sitt nuvarande rostsystem — enligt
vad som faststélls i artikel 10.2 i ESCB-stad-
gan — och infora ett rotationssystem forst nir
antalet centralbankschefer i ECB-radet 6versti-
ger 18. I mars 2009 antog ECB-radet en rétts-
akt som omfattar alla aspekter av inforandet av
rotationssystemet.? Réttsakten kommer att trdda
i kraft nér rotationssystemet infors.

1 For ECB:s arbetsordning se beslut ECB/2004/2 av den 19 febru-
ari 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska cen-
tralbanken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, dndrat genom beslut
ECB/2009/5 av den 19 mars 2009, EUT L 100, 18.4.2009,
s. 10, beslut ECB/2004/12 av den 17 juni 2004 om antagande
av arbetsordningen for Europeiska centralbankens allménna
rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61 och beslut ECB/1999/7 av den
12 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralban-
kens direktion, EGT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna
finns dven pa ECB:s webbplats.

2 Beslut ECB/2009/5 om dndring av beslut ECB/2004/2 av den
19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen for Euro-
peiska centralbanken, EUT L 100, 18.4.2009, s. 10. For en nér-
mare beskrivning av metoderna fér genomférandet av rota-
tionssystemet, t.ex. rotationsordningen, rotationsperioden och
rotationsfrekvensen, se artikeln ”R