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Aret i oversikt

Under 2017 innebar den ekonomiska aterhamtningen i euroomradet att vi fick en
solid och omfattande tillvaxt. Ekonomin vaxte med 2,5 procent och uppvisade vid
slutet av ret 18 kvartal med oavbruten tillvaxt. Detta ar den starkaste expansionen
pa ett decennium och den bredaste pa tva decennier. Spridningen i tillvaxttakt
mellan landerna i euroomradet sjonk till den lagsta nivan sedan den monetara
unionen skapades.

En robust tillvaxt sakerstallde en fortsatt snabb aterhamtning pa arbetsmarknaden.
Sysselsattningen 6kade med 1,6 procent till den hdgsta nivan ndgonsin, padriven
av rekordhdgt deltagande bland kvinnor och &ldre. Arbetslésheten sjonk till den
lagsta nivan sedan januari 2009. Mer &n 7,5 miljoner arbetstillfallen har skapats se-
dan mitten av 2013 vilket uppvéager de jobb som gick foérlorade under krisen.

Liksom under tidigare ar har ECB:s penningpolitik spelat en central roll fér denna
aterhamtning och konvergens. Under 2017 férsvann péa det stora hela tidigare
asymmetrier i transmissionen av var penningpolitik och de finansiella forhallandena
stabiliserades pa rekordlaga nivaer i euroomradet. Detta bidrog till den starkaste
tillvaxten i utlaning till den privata sektorn sedan krisen brét ut 2008.

Den reala ekonomins starka utveckling avspeglades emellertid inte i inflationen. Det
underliggande pristrycket var fortsatt dampat och underliggande inflation uppvisade
inga tecken p& nagon hallbar uppéattrend men i den totala inflationen sags under
aret en aterhamtning fran tidigare laga nivaer pa i genomsnitt 1,5 procent.

De olika utsikterna for tillvaxt och inflation formade ECB:s penningpolitiska beslut
under aret och fick oss att omkalibrera vart program for kop av tillgangar.

| oktober beslutade ECB-radet att ytterligare reducera takten pa kop av tillgangar
fran 60 miljarder euro per manad till 30 miljarder per manad men att férlanga pro-
grammet med minst nio manader fram till september 2018. Sedan mars 2018 gor
ECB-radet i sin officiella kommunikation inte langre nagon hanvisning till sin bered-
skap att utdka tillgdngsképen om utsikterna skulle forsamras.

ECB-radets beslut speglade okad tillférsikt om utsikterna for ekonomin och i den
kontexten skulle en oférandrad penningpolitik ha blivit alltmer expansiv. Man erin-
rade dock ocksa om att det behovdes tdlamod att lata inflationstrycket byggas upp
och om hur nédvandigt det ar att vara ihardig i penningpolitiken sa att uthalliga och
sjalvuppratthallande inflationskrafter kan skapas.

Aven om penningpolitiken har énskad effekt kan dock sidoeffekter uppsta. Saledes
fortsatte ECB under 2017 att noga granska risker for den finansiella stabiliteten,
vilka forefoll vara begransade.

Starkare nominell tillvaxt bidrog till att reducera riskerna genom att férbattra hushal-
lens och foretagens formaga att klara sina skulder. Skuldkvoterna i bada sektorerna
sjonk till nivderna fran i bérjan av 2008, vilket indikerar att aterhamtningen inte kom-
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mit p& bekostnad av ny belaning i den privata sektorn. | sjalva verket har, for forsta
gangen sedan den monetara unionen skapades, den privata konsumtionen 6kat me-
dan den privata skuldséattningen har minskat.

Aven for bankerna erbjuder den férbattrade ekonomin ett gyllene tillfalle att stéarka
sina balansrékningar. Den starkare ekonomin hjalpte till att stabilisera I6nsamheten
genom hogre affarsvolymer och lagre kostnader for vardeminskning. Bankernas ka-
pacitet att absorbera chocker fortsatte att 6ka, karnprimarkapitalet nddde

14,5 procent under tredje kvartalet 2017 och kvaliteten pa tillgangarna 6kade.

Bankerna i euroomradet paskyndade reduceringen av nédlidande 1an (NPL), som
minskade fran 8 procent av de totala lanen 2014 till 5,2 procent 2017. NPL minskade
med 119 miljarder euro bara under de tre forsta kvartalen 2017 déar forsaljning av lan
stod fér en 6kande del av avyttringarna. ECB:s initiativ for att férbattra transparensen
pa NPL-marknaderna bidrog till utvecklingen. Ytterligare anstrangningar att minska
de hdga NPL-stockarna forblir dock nédvéandiga.

ECB fortsatte ocksa att dvervaka forhallandena pa finansmarknaderna. Marknaderna
var relativt lugna 2017 men forblev kansliga fér abrupta prisjusteringar av risk och
okad volatilitet pa finansmarknaderna. | borjan av 2018 slog dessa risker igenom pa
de globala aktiemarknaderna. Effekterna har dock till dags dato inte i nagon pataglig
utstrackning paverkat kreditmarknaderna i euroomradet eller de bredare finansiella
férutsattningarna.

Under 2017 gjordes viktiga framsteg i betalningsarkitekturen i euroomradet. Den
sista migreringsvagen till TARGET 2-vardepapper avslutades och darefter hantera-
des pa denna plattform 556 684 transaktioner dagligen. Den nya 50-eurosedeln lan-
serades och med den forbattrades betalningssakerheten for euroomradets invanare,
som fortfarande mestadels anvander kontanter som betalningsmedel.

Slutligen vidtog ECB ett antal steg for att forbattra sin transparens och ansvarighet
gentemot invanarna i EU. Under 2017 besvarade vi 138 fragor frAn Europaparlamen-
tets ledamoter. Vi 6ppnade vart nya besokscentrum som vantas ta emot 40 000
manniskor arligen. Var webbplats besoktes av 6ver 17 miljoner besokare fran hela
varlden.

Vad galler framtiden tror vi att den ekonomiska expansionstakten forblir stark under
2018. Samtidigt som detta ger oss storre tillférsikt om att inflationen pa medellang
sikt ska narma sig vart mal kvarstar osakerhet om hur mycket 6verkapacitet som
finns i ekonomin.

En talmodig, ihardig och forsiktig penningpolitik behovs fortfarande for att sakerstalla
att inflationen atergar till vart mal.

Frankfurt am Main, april 2018

Mario Draghi
ordférande
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Aret i siffror

oVl

Solid och omfattande tillvaxt

2,5 %

Arlig BNP-tillvéxt i euroomrédet drog
nytta av starkare nettoexport och
kraftig inhemsk konsumtion av varor
och tjanster.

X
norﬂ:l

Sysselsattningen hogre an fore krisen

1,6 %

Forbattringen pa arbetsmarknaden
fortsatte med robust
sysselsattningstillvaxt som bade
aterspeglar det goda ekonomiska
klimatet och att de policyatgarder som
vidtagits haft framgang.
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Inflationen pa vag att dterhamta sig

1,5 %

Den totala inflationen i euroomradet
Okade, pa det stora hela som
aterspegling av stigande energi och, i
mindre utstrackning, livsmedelspriser.

>~

Spridningen i tillvaxttakt pa historiskt
|&g niva

1998: 1,470

2017: 0,750

Skillnaden i ekonomisk tillvaxt i
euroomradet 2017, métt som
standardavvikelser brutto, var den
lagsta som nagonsin uppmatts i den
monetéra unionens historia.



P

Forbattrad banksoliditet

14,5 %

Bankerna i euroomradet fortsatte att
forbattra sin soliditet, med
karnprimarkapitalkvoter som nadde
14,5 % det tredje kvartalet 2017.

[@

Okande antal T2S-transaktioner

556 684 per dag

Fardigstallande av migreringen till
Target2-vardepapper har utgjort ett
stort steg mot integrationen av de
europeiska infrastrukturerna for
vardepappersavveckling, vilket
&skadliggors av det genomsnittliga
antalet transaktioner per dag efter
den sista migreringsvagen.
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Snabb minskning av nédlidande Ian

— 119 miljarder
euro

Totala vardet pa nodlidande 1an hos
banker i euroomrédet minskade
framst under arets tre forsta kvartal.

1
[
%

Manga svar till Europaparlamentet

138

ECB:s ordférande Mario Draghi
besvarade mer an 130 fragor frén
ledamoterna i EU-parlamentet, vilket
aterspeglar ECB:s hoga standarder
for ansvarighet och transparens.



ECB:s policy och verksamhet pa det
ekonomiska och finansiella omradet
2017

Euroomradets ekonomiska aterhamtning fick draghjalp av
medvinden och de penningpolitiska atgarderna

Den ekonomiska tillvaxt som inleddes 2013 i euroomradet fortsatte under 2017 och
visade ocksa motstandskraft infor osakra faktorer. Produktionstillvaxten befastes och
fick en bredare bas. Skillnaderna i tillvaxttakt mellan saval lander som sektorer
nadde sin lagsta niva pa tjugo ar. Euroomradets arbetsmarknader fortsatte att gyn-
nas av den pagaende aterhamtningen. Sysselsattningen okade till sin hogsta niva
sedan euroomradet bildades, samtidigt som arbetslosheten minskade till de lagsta
nivaerna sedan forsta kvartalet 2009.

Euroomradets aterhamtning fick draghjalp av flera konjunktur- och strukturrelaterade
gynnsamma faktorer. Den globala produktionstillvaxten tog fart och forstarkte export-
efterfrigan, medan flera ars arbete med att aterstalla balansrakningar, bygga upp
institutioner och genomfora strukturreformer i euroomradet ocksa gav resultat. Dess-
utom var den sammanlagda finanspolitiska inriktningen i stort sett neutral. ECB:s
penningpolitiska atgarder fortsatte att understodja penning- och kreditutvecklingen
och spelade en avgorande roll for aterhamtningen i saval hushallens konsumtion
som foretagens investeringar genom att sakerstéalla laga rantor och fortsatt fordel-
aktiga finansieringsvillkor.

Trots den stabila ekonomiska aterhamtningen syntes annu inga évertygande tecken
pa att inflationen varaktigt skulle justeras uppat till en niva pa under, men nara,

2 procent pd medellang sikt i enlighet med ECB:s definition av prisstabilitet. Det
underliggande inflationstrycket var fortfarande dampat eftersom det fortfarande fanns
en stor mangd lediga resurser pa arbetsmarknaden (s.k. slack). Forbattringarna pa
arbetsmarknaden hade &nnu inte hunnit éverforas till en mer dynamisk Ionetillvaxt.
Dessutom var det viktigt att se bortom volatiliteten i data fér den kortsiktiga inflation-
en, som hade begransade (om ens nagra) effekter pa utsikterna till prisstabilitet pa
medellang sikt.

Den stabila och brett baserade tillvaxten vackte tillférsikt om att inflationsutveck-

lingen skulle starkas over tid. ECB-radet betonade i detta sammanhang att det krav-
des tdlamod, uthallighet och forsiktighet, eftersom denna process vantades ta tid och
fortfarande var beroende av en mycket hég grad av penningpolitisk ackommodering.
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Den globala ekonomiska tillvéxten tog fart

Den globala konjunkturuppgéngen fortsatte under 2017 (se diagram 1). Aterhamt-
ningen utvidgades ocksa till fler lander och komponenter. Konsumtionen var fort-
farande en viktig drivkraft for den globala tillvaxten, men efterfrdgan pa investeringar
véande ocksa uppat, sarskilt i utvecklade ekonomier. Aterhamtningen i varldshandeln
sammanfoll med ett hojt stdmningslage bland féretagen och en vridning av efter-
frdgan mot mer importintensiva regioner, framfor allt Europa.

Diagram 1
Global BNP i fasta priser

(arlig procentuell férandring, kvartalsdata)

== utvecklade ekonomier exklusive euroomrédet
r&varuexporterande tillvaxtmarknader
== ravaruimporterande tillvaxtmarknader

12

10

2 "‘/\/—/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kallor: Haver Analytics, nationella kéallor och ECB:s berékningar.

Anm. BNP justerad med vikter for kopkraftsparitet. De utvecklade ekonomierna omfattar Australien, Kanada, Japan, Nya Zeeland,
Norge, Sverige, Schweiz, Storbritannien och USA. Ravaruexportérerna omfattar Argentina, Brasilien, Chile, Colombia, Indonesien,
Malaysia, Mexiko, Ryssland, Saudiarabien, Sydafrika och Venezuela. Ravaruimportérerna omfattar Hongkong, Indien, Korea, Singa-
pore, Taiwan, Thailand och Turkiet.

Den globala konjunkturaterhamtningen understéddes av medvind i de utvecklade
ekonomierna, medan den starka motvinden dampades i tillvaxtekonomierna. | de
utvecklade ekonomierna minskade de lediga resurserna inom saval produktions-
kapacitet som arbetsmarknad, i och med att tillvaxten i allt hogre grad kom fran in-
hemska kallor. En ackommoderande politik och vaxande tillférsikt hos féretag och
hushall bidrog till den ekonomiska aktiviteten i de utvecklade ekonomierna. 1 tillvaxt-
ekonomierna fortsatte den ackommoderande politiken att bidra till en kraftig tillvaxt i
ravaruimporterande lander, medan den i rAvaruexporterande lander vande uppat till
foljd av hogre révarupriser och aterupptagna infloden av kapital.
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Diagram 2
Utveckling pa arbetsmarknaden i OECD

(kvartalsuppgifter)

== arbetsloshetsniva (i procent, inverterad higerskala)
kompensation per anstélld

4,0 9,0
3,5 8,5
3,0 8,0
25 75
2,0 7,0
15 6,5
1,0 6,0
0,5 55
0,0 5,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kallor: Haver Analytics, Organisationen fér ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD) och ECB:s berakningar.
Anm. Kompensation per anstélld berdknas som summan av (sdsongrensade) arsforandringar i enhetsarbetskostnader och arbetspro-
duktivitet.

Okningen i den nationella efterfragan och den minskade arbetslésheten hade dnnu
inte lett till hdgre I6ner (se diagram 2) och stérre karninflation i de flesta stora eko-
nomierna. Jamfort med forra aret var den globala inflationen exklusive livsmedel och

energi i stort sett stabil. Den totala inflationen pa global niva 6kade dock, till foljd av
att rAvarupriserna aterhamtade sig (se diagram 3).

Diagram 3
Inflation i OECD

(arlig procentuell férandring, manadsdata)

== alla poster
exklusive energi och livsmedel

2 AP M\

VvV

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kallor: Haver Analytics, OECD och ECB:s berakningar.
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Hogre ravarupriser pressade upp den globala inflationen

Forsta halvaret praglades av en nedatgaende trend: fran 56 US-dollar per fat i janu-
ari till 44 US-dollar per fat i juni. Detta avspeglade framfér allt tvivel pa genomslags-
kraften for 2016 ars avtal mellan OPEC-landerna (de oljeexporterande landernas
organisation) och de stora icke-OPEC-producenterna om en produktionssénkning,
samtidigt som det fanns ett stort utbud av amerikansk olja. Under andra halvaret
2017 aterhamtade sig sedan priserna pa Brentolja (se diagram 4). Priserna under-
stddde den globala inflationen och tkade till 67 US-dollar per fat i slutet av decem-
ber, vilket forebadade en ombalansering pa marknaden. Efterfragan blev stérre an
vantat under 2017, OPEC-/icke-OPEC-landerna forlangde sin produktionssankning i
maj 2017 och det forekom elavbrott i vissa producentlander, vilket innebar att oljelag-
ren fortsatte att minska. | slutet av aret pressades priserna upp ytterligare pa grund
av geopolitiska spanningar, férvantningar pa annu en forlangning av avtalet mellan
OPEC- och icke-OPEC-lander om en produktionssénkning (vilket bekréftades den
30 november 2017, da avtalet forlangdes till slutet av 2018) och en stark global efter-
fragan pa olja.

Diagram 4
Viktigaste utvecklingen i ravarupriser

(dagliga uppgifter)

== |ivsmedel (2015 = 100)
metaller (2015 = 100)
== olja (USD/fat)

180
160 I\

140 v o "‘#1‘ ,N
120 b AR “\f\

100 ' M\w o\,
60
40

20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kallor: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, ECB och ECB:s berékningar.

Totalt sett 6kade de icke-oljerelaterade ravarupriserna under 2017, framfor allt pa
grund av 6kande metallpriser. Efter en kortvarig nedgdng under sommaren steg me-
tallpriserna framfor allt under tredje kvartalet, till f6ljd av en stark efterfragan och av-
brott i leveranserna fran vissa exporterande lander. Livsmedelspriserna sjonk dare-
mot 6verlag under 2017, framst pa grund av ett stort globalt Gverskott pa sojabonor,
vete, palmolja och majs. Livsmedelsprisernas utveckling uppvéagdes dock till stor del
av de stigande metallpriserna.
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1.2

Appreciering av eurons effektiva vaxelkurs

Under 2017 apprecierade eurons nominella effektiva vaxelkurs (se diagram 5). | bi-
laterala termer apprecierade euron gentemot de flesta andra stora valutor. Eurons
appreciering var sarskilt uttalad i férhallande till US-dollar. Euron apprecierade ocksé
avsevart i forhallande till japanska yen och —om an i mindre omfattning — brittiska
pund.

Diagram 5
Eurons vaxelkurs

(dagliga uppgifter, 1 januari 2014 = 100)

== USD/EUR
GBP/EUR
== JPY/EUR
== eurons nominella effektiva véaxelkurs

120

110

100

90

80

70
2014 2015 2016 2017

Kallor: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, ECB och ECB:s berékningar.
Anm. Nominell effektiv vaxelkurs i forhallande till 38 viktiga handelspartner.

Den danska kronan ar for narvarande den enda valutan i den europeiska vaxelkurs-
mekanismen (ERM2). Den danska kronan lag nara sin centralkurs inom ERM2 under
2017. Ceska narodni banka tog bort den tjeckiska korunans vaxelkursgolv mot euron
i april 2017 och euron deprecierade sedan gentemot korunan. Hrvatska narodna
banka fortsatte att ingripa i valutamarknaderna inom ramen for sin forvaltade rorliga
vaxelkursregim och den kroatiska kunan var i stort sett stabil i férhallande till euron.
Den bulgariska leven var fortsatt knuten till euron. Euron var ocksd i stort sett stabil i
forhallande till den ungerska forinten och den ruménska leuen, medan den apprecie-
rade gentemot den svenska kronan och den schweiziska francen och deprecierade i
forhallande till den polska zlotyn.

Makroekonomisk, finanspolitisk och strukturell utveckling inom
euroomradet

Den ekonomiska expansionen tog fart i euroomradet under 2017, nar nettoexporten,
med stod av den brett baserade globala aterhamtningen, bidrog till att starka den
inhemska efterfrdgan (se diagram 6). Privatkonsumtionen underbyggdes av hushal-
lens 6kande férmdgenhet och en stigande sysselsattning, som aven framjades av
tidigare reformer pa arbetsmarknaden (se ruta 1). Samtidigt okade den offentliga
konsumtionen, vilket bidrog positivt till den ekonomiska tillvaxten. Uppgangen i fore-
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tagens investeringar fortsatte, bl.a. tack vare mycket férdelaktiga finansieringsvillkor
och 6kad I6nsamhet. Bygginvesteringarna fortsatte att starkas, efter en tydlig botten-
notering 2015. De offentliga investeringarna 6kade ocksa 2017, efter att ha minskat

aret innan.

Diagram 6
Euroomradets BNP

(&rlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

== BNP i fasta priser
konsumtion

M investeringar

M nettoexport

M lagerforandring

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm. Den &rliga tillvaxten i BNP for fjarde kvartalet 2017 &r ett preliminért snabbestimat. De senaste observationerna fér komponen-
terna avser tredje kvartalet 2017.

Euroomradets ekonomi uppvisade starkt motstandskraft 2017

Den privata konsumtionen forstarktes ytterligare i euroomradet under 2017, med en
arlig genomsnittlig tillvaxttakt pa cirka 1,8 procent, framfor allt tack vare 6kningen i
arbetsinkomster. Den nominella 6kningen i de totala arbetsinkomsterna berodde
framst pa en 6kning av antalet sysselsatta, snarare @n p& hogre I6ner. Samtidigt
Okade de reala disponibla inkomsterna nagot mindre &n forra aret. De laga rantorna
fortsatte ocksa att bidra till den privata konsumtionen. Hushallens skuldséattning i
forhallande till BNP okade inte och bostadsinvesteringarna lag kvar pa laga nivaer
jamfort med perioden fére krisen.

Styrkan i den inhemska och externa efterfragan i euroomradet under 2017 bidrog till
foretagsinvesteringarna, som aven gynnades av 6kande I6nsamhet och kapacitets-
utnyttjande. Investeringarna framjades ocksa av den mycket ackommoderande pen-
ningpolitiken, som ledde till s&nkta réntebetalningar netto och béttre finansieringsvill-
kor for foretagen. Bortser man fran den volatilitet som orsakades av Irlands statis-
tiska omklassificering av immateriella investeringar, skedde en brett baserad ater-
hamtning bland olika tillgangsslag, t.ex. transportutrustning, andra maskiner och in-
ventarier samt immateriella tillgangar. Féretagens investeringsaktivitet dampades
emellertid fortfarande av vissa faktorer. Euroomradets forvantningar for langsiktig
tillvéxt stabiliserades t.ex. pa forhallandevis laga nivaer (vilket illustreras av Consen-
sus Economics prognoser pa sex till tio ars sikt). Investeringarna paverkades ocksa
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av geopolitisk osdkerhet, ogynnsamma institutionella faktorer och regelverk och av
foretagens pagaende balansrakningsanpassningar till foljd av stor skuldsattning i
vissa eurolander.

Bygginvesteringarna fortsatte ocksa att forbattras, om an fran laga nivaer. Forbatt-
ringen skedde parallellt med aterhamtningen pa bostadsmarknaderna i euroomradet,
som aterspeglade en vaxande efterfrdgan med understéd av 6kande reala inkomster
och starkt fortroende hos konsumenterna samt fordelaktiga bolanerantor och lane-
villkor. Aterhamtningen p& bostadsmarknaden skedde pa bred front i eurolanderna,
aven om det fortfarande fanns stora skillnader i bygginvesteringar jamfért med niva-
erna fore krisen.

Den ekonomiska tillvaxten drevs aven av att euroomradets externa resultat forbatt-
rades under 2017, trots viss motvind i form av eurons effektiva vaxelkurs. Varuexpor-
ten okade, framfor allt till handelspartner i Europa, men aven till Kina och USA, me-
dan varuhandeln med Storbritannien och OPEC-landerna fortfarande var dampad.
Precis som forra aret drevs exporttillvaxten framst av handel med fardiga varor och
insatsvaror. Handeln tog ny fart inom euroomradet, vilket avspeglar den fortsatt
starka underliggande utvecklingen i inhemsk efterfragan.

Produktionstkningen under 2017 var brett baserad i flera ekonomiska sektorer (se
diagram 7). Det totala bruttoféradlingsvardet, som redan 2015 hade 6vertraffat topp-
nivan fore krisen, 6kade med ungefar 2,4 procent i genomsnitt. Féradlingsvardets
tillvéxt inom industrin (exklusive byggsektorn) dkade till cirka 2,9 procent 2017, me-
dan tjanstesektorn expanderade med ungefar 2,2 procent pa arsbasis, vilket ocksé
var hogre an 2016. Inom byggsektorn lag foradlingsvardet fortfarande langt under
nivan fore krisen, men starktes anda och ékade med omkring 3,0 procent, vilket &r
den stérsta okningen sedan 2006. Detta bekraftade att byggsektorn héller pa att
aterhamta sig allt mer efter den langa period av nedgang eller langsam tillvéxt som
inleddes i och med finanskrisens bérjan 2008.

Diagram 7
Euroomradets reala bruttoféradlingsvarde fordelat efter naringsgren

(index: 1 kv 2010 = 100)

== bruttoforadlingsvarde
tjanster
== pyggverksamhet
== industrin exklusive byggverksamhet

120

115

110
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90

85
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Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.
Anm. De senaste observationerna avser tredje kvartalet 2017.
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Den konjunkturaterhamtning som inleddes 2013 bérjade gradvis och i liten skala,
men har med tiden blivit alltmer stabil och natt alla delar av euroomradet. Denna
positiva utveckling star i skarp kontrast till den kortvariga uppgangen 2009-2010, da
produktionsdkningen var forhallandevis ojamn. Att den ekonomiska expansionen
skedde pa bred front visade sig i att skillnaderna i féradlingsvardets tillvaxt minskade
avsevart mellan olika lander och sektorer. ECB:s penningpolitik och atféljande latt-
nader i finansieringsvillkoren har spelat en central roll i denna aterhamtning och for
konvergensen mellan landerna.

Sedan 2009 har den viktade standardavvikelsen i foradlingsvardets tillvaxt pa ars-
basis mellan de 19 eurolanderna och de nio storsta ekonomiska sektorerna i euro-
omrédet (exklusive jordbruk) minskat (se diagram 8). Den toppniva i spridningen
mellan olika sektorer som noterades 2009 hangde samman med kollapsen i den
globala handeln (vilket paverkade industrisektorn) och fallet pa bostadsmarknaden
(som paverkade byggsektorn), medan toppnivan i spridningen mellan olika lander
2011 héangde samman med statsskuldkrisen. Férska data visar att den samman-
lagda spridningen i foéradlingsvardets tillvaxt mellan olika sektorer och lander inte har
legat pa s& laga nivaer sedan Ekonomiska och monetara unionen bildades. Detta
badar gott for den ekonomiska tillvaxten framover, eftersom konjunkturuppgangar
tenderar att bli starkare och mer motstandskraftiga nar tillvaxten ar mer brett base-
rad.

Diagram 8
Spridning i foradlingsvardets tillvaxt mellan eurolander och sektorer

(standardavvikelse, procentenheter)

== |ander (hoger skala)
sektorer (vanster skala)
== |ander och sektorer (véanster skala)

8 4,0
7 3,5
6 3,0
5 2,5
4 2,0
3 15
2 1,0
1 0,5
0 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. Spridningen i tillvaxt mellan lander méts som den viktade standardavvikelsen i foradlingsvéardets tillvéaxt pa arsbasis (inga uppgif-
ter tillgangliga for Malta; foradlingsvardet for Irland utesluts frdn och med 2015). Spridningen i tillvéxt mellan sektorer méts som den
viktade standardavvikelsen i foradlingsvardets tillvaxt pa arsbasis i de nio storsta ekonomiska sektorerna i euroomradet, exklusive
jordbruk. De senaste observationerna avser tredje kvartalet 2017.

Arbetslosheten fortsatte att minska i euroomradet

Arbetsmarknaderna i euroomradet aterhamtade sig ytterligare under 2017 (se dia-
gram 9). Under arets tredje kvartal var antalet sysselsatta i euroomradet 1,7 procent
fler &n samma period 2016, eller 5,0 procent fler &n den senaste bottennoteringen
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andra kvartalet 2013. Under aterhamtningsperioden som helhet har sysselsattningen
Okat med ungefar 7,5 miljoner personer. Detta betyder att sysselséattningen nu ligger
over den toppniva som noterades forsta kvartalet 2008, fére krisen, och ar pa sin
hogsta niva sedan euron infordes. Tillvaxten i sysselsattning har varit brett baserad i
saval lander som sektorer.

Under de tre forsta kvartalen 2017 6kade den sammanlagda arbetstiden med unge-
far lika mycket som antalet sysselsatta, vilket pekar pa att medelarbetstiden per sys-
selsatt i stort sett var stabil. Den arliga produktivitetstillvaxten per sysselsatt var fort-
farande lag och hamnade pa i genomsnitt cirka 0,8 procent under de forsta tre kvar-
talen 2017, jamfort med en arlig 6kning p& 0,4 procent 2016.

Arbetslosheten fortsatte att minska under 2017 och 1ag pa 8,7 procent i december,
vilket var den lagsta notering som registrerats sedan bérjan av 2009 (se diagram 9).
Arbetsloshetsminskningen, som inleddes andra halvaret 2013, har varit brett base-
rad och kommit bade kvinnor och man till del och aven gallt olika aldersgrupper,
samtidigt som tillgangen p& arbetskraft 6kade. De mer évergripande métten pa un-
derutnyttjande av arbetskraften var dock fortsatt férhojda (se aven ruta 1).

Diagram 9
Arbetsmarknadsindikatorer

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

== arbetsldshet (hoger skala)
sysselsattning (vanster skala)

0,8 12,5
0,6 12,0
0,4 11,5
0,2 11,0
0,0 10,5
-0,2 10,0
-0,4 9,5
-0,6 9,0
-0,8 8,5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: Eurostat.

Loneokningstakten och inflationen var fortsatt dampade

Den genomshnittliga totala inflationen i euroomradet enligt HIKP (harmoniserat kon-
sumentprisindex) okade till 1,5 procent under 2017, jamfort med 0,2 procent aret
innan. Okningen avspeglar i princip stérre bidrag fran energipriserna samt, i mindre
grad, livsmedelspriserna. Den underliggande inflationen méatt med HIKP exklusive
energi och livsmedel 6kade endast marginellt till 1,0 procent i genomsnitt under
2017, frén 0,9 procent under 2016, eftersom det inhemska kostnadstrycket fortfa-
rande var forhallandevis 1agt (se diagram 10).
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Diagram 10
HIKP-inflation och bidrag frdn komponenter

(&rlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

== HIKP totalt
energi
W foradlade livsmedel
W oforadlade livsmedel
B HIKP exklusive energi och livsmedel

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

HIKP-inflationen paverkades kraftigt av energiprisernas utveckling under aret. Hogre
oljepriser i borjan av aret och baseffekter fran utvecklingen aret innan tryckte upp
inflationen till en toppniva pa 2,0 procent i februari 2017. Darefter dampades oljepri-
serna igen och en stor del av inflations6kningen var utraderad vid halvarsskiftet.
Kraftiga prishéjningar pa frukt och gronsaker till foljd av vaderrelaterade handelser
bidrog starkt till priserna pa oféradlade livsmedel i bérjan av aret, medan bidraget
under andra halvaret till storre delen kom fran priserna pa féradlade livsmedel. Detta
avspeglade delvis den tidigare utvecklingen i rAvarupriser och gardspriser, som se-
dan langsamt 6verfordes till konsumentpriserna.

Bortser vi fran effekterna av dessa generellt sett mer volatila komponenter fortsatte
HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel att ligga kring de dampade nivaer
som observerades 2016, aven om den 6kade nagot under en kort period kring halv-
arsskiftet. Varken HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel eller andra méatt pa
den underliggande inflationen visade nagra mer évertygande tecken pa en varaktig
uppatgaende trend under det andra halvaret (se ruta 2 dar vi diskuterar euroomra-
dets erfarenhet av 1ag underliggande inflation).

Inte heller fanns det ndgra 6vertygande tecken p& en varaktigt uppatgaende trend i
inflationstakten for de tva viktigaste kategorierna av HIKP-inflationen exklusive
energi och livsmedel, dvs. industrivaror exklusive energi samt tjanster. Inflationen for
industrivaror exklusive energi var i stort sett stabil, med ett genomsnitt p& 0,4 procent
2017, vilket ar oforandrat jamfort med 2016. Detta tyder pa ett ganska svagt konsu-
mentpristryck, eftersom varken de tidigare oljeprishjningarna eller deprecieringen
av euron verkar ha fatt nagot markbart genomslag i de slutliga konsumentpriserna.
Samtidigt som den arliga férandringstakten i importpriserna pa andra konsument-
varor an livsmedel reagerade som forvantat pa vaxelkursens utveckling, minskades
effekten av dessa variationer av att den arliga férandringstakten i producentpriserna
for inhemsk forsaljning av andra konsumentvaror én livsmedel var dampad under
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hela aret. Det dampade trycket i de inhemska produktions- och detaljhandelssek-
torernas prissattningskedijor beror sannolikt ocksa pa att vinstmarginalerna minskat i
de olika leden. Inflationen i tjanstepriserna var i genomsnitt 1,4 procent 2017, vilket
var hogre 4n 2016, men andéa langt under det langsiktiga genomsnittet. Den av-
brutna uppgangen i slutet av 2017 berodde delvis pa speciella faktorer, men tjanste-
priserna verkar ha fortsatt att paverkas mer generellt av ett dampat inhemskt kost-
nadstryck.

Det inhemska kostnadstrycket matt med BNP-deflatorn tkade nagot, men var anda
dampat Gverlag under 2017 (se diagram 11). Den arliga tillvaxten i kompensation per
anstalld nddde en vandpunkt i mitten av 2016 och 6kade gradvis till 1,7 procent
tredje kvartalet 2017. Bland de faktorer som kan ha begransat |6neutvecklingen kan
namnas en fortsatt stor mangd lediga resurser pa arbetsmarknaden (sarskilt nar man
aven tar hansyn till underutnyttjandet av arbetskraften), svag produktivitetstillvéxt,
effekten av tidigare 1ag inflation via formella och informella indexeringssystem samt
fortsatta effekter av de arbetsmarknadsreformer som vissa lander genomférde under
finanskrisen. Den hdgre I6netillvéxten ledde inte till hdgre enhetsarbetskostnader,
eftersom tillvaxten i arbetsproduktivitet ocksé okade. Kostnadstryck som kan hanfo-
ras till vinstutvecklingen (méatt genom bruttodriftséverskottet) var forhallandevis dam-
pade, vilket delvis aterspeglar den dampande negativa effekten av det forsamrade
bytesforhallandet till f6ljd av hdgre oljepriser.

Diagram 11
Analys av BNP-deflatorn

(arlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

== BNP-deflator
kompensation per anstélld

M produktivitet

M vinst per enhet

B skatt per enhet

'
i

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-2

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

De langsiktiga inflationsférvantningarna 6kade under 2017 jamfoért med 2016. For-
vantningarna pé inflationen om fem &r i ECB:s Survey of Professional Forecasters
lag kvar oférandrade p& 1,8 procent under flera kvartal i rad for att sedan 6ka till

1,9 procent i undersokningen for arets sista kvartal. De marknadsbaserade matten
pa de langsiktiga inflationsforvantningarna, t.ex. den femariga rantan i inflations-
indexerade ranteswappar fem ar framat, okade ocksa till storsta delen och sannolik-
heten for deflation var fortsatt mycket l1ag, enligt marknaderna for inflationsoptioner.
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Samtidigt signalerade de framatblickande marknadsbaserade métten pa inflations-
forvantningarna fortfarande en lang period med Iag inflation och en mycket ldngsam
atergang till en inflation pa under, men néra, 2 procent.

Neutral finanspolitisk inriktning och stéttande strukturreformer

Gynnsamma konjunkturférhallanden och laga rantebetalningar ledde till att den of-
fentliga sektorns nominella budgetunderskott minskade ytterligare under 2017 for
euroomradet som helhet. Enligt Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedom-
ningar i december 2017 minskade budgetunderskottet fran 1,5 procent av BNP 2016
till 1,1 procent av BNP 2017 (se diagram 12). Bidraget fran strukturella konsolide-
ringsatgarder var i genomsnitt begransat.

Diagram 12
Budgetsaldo och finanspolitisk inriktning

(i procent av BNP)

B finanspolitisk inriktning (vanster skala)
budgetsaldo (hoger skala)

2,0 8
1,5 6
1,0 4
- Il [ 2
0,0 | — — —_ 0
-0,5 -2
-1,0 -4
-15 -6
-2,0 -8
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Kallor: Eurostat och Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2017.

Anm. Den finanspolitiska inriktningen méts som foréandringen i det cykliskt justerade primérsaldot, netto efter temporara atgarder,
sasom statligt stod till den finansiella sektorn. Ett positivt véarde for den finanspolitiska inriktningen innebér en atstramning av finanspo-
litiken och vice versa.

Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar tyder p& att den finanspoli-
tiska inriktningen fér euroomradet i stort sett var neutral under 2017, matt som for-
andringen i det cykliskt justerade primarsaldot (se diagram 12).! Fér euroomradet
som helhet kan en neutral finanspolitisk inriktning anses vara lamplig for att halla en
balans mellan behovet av ekonomisk stabilisering och behovet av hallbara stats-
finanser. Sett ur ett enskilt lands perspektiv verkar euroomradets finanspolitiska in-
riktning som helhet dock inte vara lika optimal. Vissa eurolander som behdvde ytter-
ligare finanspolitiska atstramningar, dvs. de lander som fortfarande hade en hdg
statsskuld i forhallande till BNP, genomférde inte de strukturella finanspolitiska juste-
ringar som kravdes for att begransa riskerna for statsskuldens hallbarhet. Samtidigt

1 Mer information om euroomradets finanspolitiska inriktning beskrivs i artikeln "The euro area fiscal

stance”, Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2016.
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tog vissa andra lander med en hallbar finanspolitisk stallning inte vara pa majligheten
att utnyttja det tillgangliga utrymmet i de offentliga finanserna.

Det forbattrade priméra budgetsaldot, den gynnsamma ekonomiska utvecklingen
och de laga rantorna ledde till att euroomradets sammanlagda offentliga skuldsatt-
ning i férhallande till BNP sjonk fran 88,9 procent 2016 till 87 procent 2017 enligt
Eurosystemets framtidsbeddmningar (se diagram 13). Statsskulderna var dock fort-
farande hoga i ett antal eurolander, vilket gor att de &r sarbara for en snabb om-
svangning i rantorna eller férnyad oro pa de finansiella marknaderna.

Diagram 13
Drivkrafter bakom den offentliga sektorns skuldutveckling

(férandring métt som andel av BNP)

M primarsaldo

underskotts-/skuldjustering
B rantesats—tillvaxt-differens
® forandring i skuldkvot

0 B ==

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaéllor: Eurostat och Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2017.
Anm. Primarsaldot inverkar negativt pa den offentliga skuldkvoten, dvs. ett primart dverskott séanker skuldkvoten.

Det fanns fortfarande skillnader i medlemsstaternas efterlevnad av kraven i stabili-
tets- och tillvaxtpakten. Det positiva ar att efterlevnaden av kriteriet om nominellt un-
derskott forbattrades ytterligare. Efter det att férfarandet vid alltfér stora underskott
avslutades for Grekland och Portugal &r 2017 och i med att Frankrike vantas ha av-
hjalpt sitt alltfor stora underskott 2017, kommer Spanien att vara det enda euroland
som fortfarande ar foremal for ett forfarande vid alltfor stora underskott 2018. Det
negativa ar emellertid att efterlevnaden av kraven pa strukturella finanspolitiska at-
garder enligt den forebyggande delen av stabilitets- och tillvaxtpakten i allménhet var
forhallandevis dalig, vilket Aven bekraftades i kommissionens ekonomiska prognos
hosten 2017.

P& det stora hela har erfarenheten av kriserna visat att mer flexibla ekonomier har
storre motstandskraft mot stérningar och tenderar att aterhamta sig snabbare och fa
en storre tillvaxt pa lang sikt. De eurolander som har reformerat sina produkt-
och/eller arbetsmarknader har dessutom sett goda resultat efterat. Effekterna haller
fortfarande pa att fa fullt genomslag och far dven draghjalp av en stédjande finans-
politik och makroekonomisk politik.

Den ekonomiska aterhamtningen har fortsatt och breddats, men mer skulle kunna
goras for att avhjalpa de stérsta hindren for en mer varaktig och inkluderande tillvaxt
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i euroomradet, t.ex. strukturreformer som starker tillvaxten i arbetsproduktiviteten —
en avgorande faktor for att hoja levnadsstandarden? — eller &tgéarder som underlattar
forbattring av balansrakningar och bidrar till 6kad effektivitet i saval rattsliga forfaran-
den som utomrattsliga forfaranden.®

Som vi diskuterar i ruta 3 finns det belagg som tyder pa att penningpolitisk ackom-
modering inte hindrar genomfdrandet av reformer, men att det &r mindre sannolikt att
stora reformer genomférs under gynnsammare makroekonomiska férhallanden med
mindre tryck utifrdn. Samtidigt uppfattas hindren mot att genomféra reformer, sarskilt
politiska begransningar och egenintressen, som betydande.*

Kommissionen konstaterade i sin bedémning av genomférandet av reformer utifrén
de landsspecifika rekommendationer som den utfardade 2017 att mycket fa rekom-
mendationer hade "genomforts fullt ut” eller att genomférandet hade gjort "stora
framsteg”. For den 6verlagset stérsta majoriteten hade det gjorts "vissa framsteg”,
"begransade framsteg” eller “inga framsteg”. Detta tyder pa att det finns stort ut-
rymme for forbattringar i genomférandet av reformer.

Ruta 1
Strukturpolitik pa arbetsmarknaden i euroomradet

Arbetsmarknaden i euroomradet férbattrades ytterligare under 2017. Aterhamtningen férde med sig
en mangd nya arbetstillfallen och antalet sysselsatta personer har 6kat med cirka 7,5 miljoner
sedan mitten av 2013, samtidigt som arbetslosheten har sjunkit. Dessutom har aterhamtningen pa
arbetsmarknaden breddats avsevart, aven mellan olika sektorer (se diagram A). Trots detta ligger
bade den totala arbetslosheten och ungdomsarbetslosheten p& en hog niva och de breda matten
pa arbetsléshet tyder pd att underutnyttjandet av arbetskraften &ar betydande.®

Se artikeln "The slowdown in euro area productivity in a global context”, Economic Bulletin, nr 3, ECB,
2017.

Se rutan "Private sector indebtedness and deleveraging in the euro area countries”, Economic Bulletin,
nr 4, ECB, 2017.

Se rutan "Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large companies”,
Economic Bulletin, nr 6, ECB, 2017.

Utover den officiella arbetslésheten omfattar de breda matten pa underutnyttjande i) de som i nulaget
inte aktivt sbker arbete, trots att de ar tillgéngliga, ii) de som aktivt soker arbete men som (&nnu) inte ar
tillgéngliga for att borja arbeta och iii) de som arbetar féarre timmar &n vad de skulle vilja. Se rutan
"Assessing labour market slack”, Economic Bulletin, nr 3, ECB, 2017.
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Diagram A
Sysselséttningsékning per sektor

B ackumulerad procentuell férandring under perioden 3 kv 2013-4 kv 2015
ackumulerad procentuell férandring under perioden 1 kv 2016-3 kv 2017

| .

Hela ekonomin Industrin exklusive byggverksamhet Byggverksamhet Marknadstjanster

Kalla: ECB:s berékningar baserat p& uppgifter frén Eurostat.
Anm. Utvalda sektorer visas. Marknadstjanster omfattar handel, transport och inkvartering, IKT-tjanster (informations- och kommunikationsteknik), finans- och
forsakringstjanster, fastighetstjanster samt foretagstjanster.

Arbetsmarknaderna i euroomradet har paverkats positivt av den breddade aterhamtningen i den
ekonomiska aktiviteten. Vissa belagg tyder ocksa pa att strukturpolitiska atgarder har bidragit till att
oka sysselsattningens formaga att félja BNP under aterhamtningen i vissa eurolénder.® Detta
omfattar atgarder for att 6ka flexibiliteten pa arbetsmarknaden genom att minska anstallnings-
skyddet, t.ex. genom sankta avgangsvederlag eller flexiblare Ioner. Reformer pa produktmarknaden
— bl.a. reformer for att minska byrakratin eller gora det lattare for nya féretag att komma in p&
marknaden, eller for att minska skyddet for befintliga foretag eller yrken — kan ocksa ha bidragit till
att 6ka takten eller styrkan i féretagens sysselsattningsanpassning.

| ECB:s ad hoc-undersékning bland ledande foretag i euroomradet om strukturreformer i euro-
omrédet ansag respondenterna att det infor framtiden var viktigt med reformer for att 6ka arbets-
kraftens flexibilitet och utbildningens kvalitet ytterligare (se diagram B).” Anstrangningar for att
astadkomma flexiblare arbetstider, gora det lattare att anvanda tillfalliga anstallningar och infora
lattnader i lagstiftningen om anstallningsskydd var tre av de fyra reformprioriteringar som lyftes fram
av minst 80 procent av respondenterna. Dessutom ansag ungefar 50 procent av respondenterna att
reformer for att 6ka arbetskraftens flexibilitet sannolikt skulle f& den enskilt storsta effekten for
foretagens resultat — med tanke p& hur viktigt detta &r for att aterstalla konkurrenskraften och 6ka
foretagens foljsamhet i forhallande till den vaxande volatiliteten i efterfragan och forandringarna i
efterfraigemonster. Mer an 90 procent av foretagen ville ocksa se reformer for att forbattra kvaliteten
i utbildningen och utbildningssystemen. Detta ansags sarskilt viktigt med tanke pa den ckade
tonvikten pa kunskapsintensiva fardigheter, digitalisering och den langvariga strukturella bristen pa
ingenjorskompetens. Undersokningsresultatet visade ocksa att det finns ett behov av reformer pa
produktmarknaden och av att utveckla den inre marknaden ytterligare. Bada dessa faktorer ar
nodvandiga for att fordelarna med reformerna pa arbetsmarknaden ska kunna utnyttjas fullt ut.®

Se ruta 3 i artikeln "The employment-GDP relationship since the crisis”, Economic Bulletin, nr 6, ECB,
2016.

Se rutan "Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large companies”,
Economic Bulletin, nr 6, ECB, 2017.

Se rutan "Structural indicators of the euro area business environment”, Economic Bulletin, nr 8, ECB, 2016.
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Diagram B
Behov av reformer pa arbetsmarknaden inom euroomradet enligt en ad hoc-undersokning bland
foretag

(procent av de foretag som besvarat undersokningen, svar rangordnade efter sammanlagda poang)
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Kallor: ECB:s undersokning om strukturreformer samt ECB:s berékningar.
Anm. Baserat pa foretagens svar pa fragan "Hur bedomer du behovet av reformer pa arbetsmarknaden i eurolanderna inom din sektor?” Negativa
procentandelar avser respondenter som svarade "inte viktigt” i fraga om vissa komponenter.

Rent generellt fortsatte arbetsmarknaderna i euroomradet att forbattras under 2017. Syssel-
sattningen och utbudet av arbetskraft 6kade, medan arbetslésheten minskade. Forbattringarna var
brett baserade i olika lander och sektorer. Strukturreformerna bidrog till denna utveckling, men det
kravs ytterligare anstrangningar for att forbattra arbetskraftens kompetens och flexibilitet i en
standigt foranderlig ekonomisk miljo.

Ruta 2
Vad beror den dampade inflationsutvecklingen pa?

Den senaste tidens utdragna period av lag inflation trots konjunkturuppgang har vackt fragor om de
traditionella modellernas begransningar. Framfor allt har Phillipskurvan — en av de grundlaggande
makroekonomiska relationerna — satts under lupp.

Vilka ar inflationens drivkrafter enligt Phillipskurvan?

For det forsta "forankras” inflationen i inflationsforvantningarna. Nedgangen i undersoknings-
baserade matt pa inflationsforvantningarna efter 2013 vackte oro éver att Phillipskurvan hade skiftat
ned, dvs. att en lagre inflationstakt framtradde for varje given produktionsniva. Effekterna av ECB:s
program for kép av tillgdngar och de forbattrade utsikterna for den ekonomiska aktiviteten i euro-
omradet har dock begransat dessa risker och understott férankringen av inflationsférvantningarna.
Under 2017 dampades farhagorna ytterligare nar det skedde en aterhamtning i saval
undersoknings- som marknadsbaserade matt pa de langsiktiga inflationsférvantningarna.

Lediga ekonomiska resurser ar en annan viktig drivkraft for inflationen enligt Phillipskurvan. Under
den analyserade perioden sedan 2012, som préaglats av en dampad HIKP-inflation exklusive energi
och livsmedel, har lediga ekonomiska resurser paverkat inflationen negativt, men for narvarande
pagar det en kraftig &terhamtning inom euroomradet och arbetsmarknaden haller pa att forbattras
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markant. De lediga ekonomiska resurser som har ansamlats under den dubbla konjunktur-
nedgangen haller darfor pa att absorberas igen och deras negativa genomslag pa inflationen
minskar.

Importpriserna ar en tredje viktig drivkraft for inflationen. De spelar en storre roll i den totala
inflationen, men hade &ven en viss negativ inverkan pa HIKP-inflationen exklusive energi och
livsmedel under 2017.°

Ar Phillipskurvan fortfarande ett relevant analysverktyg?

Aktuell forskning fr&n Europeiska centralbankssystemet tyder pa det.* | diagram A visas
prognoserna utanfor urvalet for HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel utifran en bred
uppsattning referensmodeller for Phillipskurvan som ar villkorade utifran de faktiska utfallen av olika
matt pa inflationsférvantningar och lediga resurser samt pa importprisutvecklingen. Uppskatt-
ningarna hamnar inom ett férhallandevis brett intervall, vilket pekar pa en hog modellosakerhet.
Trots detta stammer inflationsutvecklingen under den granskade perioden ratt val dverens med vad
denna uppsattning modeller skulle ha forutspatt. Detta &r ett belagg for att Phillipskurvan
fortfarande kan fungera som ram nér vi vill forst& inflationsutvecklingen. Inflationen har dock legat
kring det lagre intervallet, vilket ar en indikation p& inverkan av andra faktorer som inte fangas upp i
de flesta modeller som anvéands.

Diagram A
Villkorad prognos baserad pa Phillipskurvan for perioden efter krisen

(&rlig procentuell férandring)

== faktisk HIKP-inflation exklusive energi och livsmedel
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Anm. Prognosens startpunkt ar forsta kvartalet 2012. Det grdmarkerade omrédet tacker den villkorade prognosen for HIKP-inflationen exklusive energi och
livsmedel fr&n en ekvation med en regression av dess tidsférdrojning, tidsfordréjda importpriser, ett tidsfordréjt métt pa lediga resurser (en uppskattning
baserad p& en produktionsgapsmodell, BNP-tillvaxt, arbetsléshet, en uppskattning baserad pa en arbetsléshetsgapsmodell respektive kommissionens
uppskattning av produktionsgapet) och ett matt pa inflationsférvéantningarna (méatningar frdn Consensus Economics med horisonter frén ett till sju kvartal och
Survey of Professional Forecasters med horisonter pa ett, tva respektive fem ar).

En modellbaserad nedbrytning finns i artikeln "Domestic and global drivers of inflation in the euro area”,
Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2017.

Ciccarelli, M. och Osbat, C. (red.), "Low inflation in the euro area: causes and consequences”,
Occasional Paper Series, nr 181, ECB, januari 2017.

10

- Jarocinski, M. och Lenza, M. diskuterar ocksa Phillipskurvans betydelse for att forsta inflationen i

euroomradet, se "An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area”, Working Paper
Series, nr 1966, ECB, september 2016, och Bobeica, E. och Jarocinski, M., "Missing disinflation and
missing inflation: the puzzles that aren't”, Working Paper Series, nr 2000, ECB, januari 2017.
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Den allménna tendensen till dverskattning av inflationen i de olika modellerna fér Phillipskurvan
tyder pa att det finns flera drivkrafter som inte beaktas i referensmodellerna. Det kan t.ex. handla
om en felaktig méatning av inhemska lediga resurser eller inflationsforvantningar, storre inverkan av
globala faktorer utdver det som tacks av importpriserna eller en forandring i hur inflationen foljer
lediga resurser (dvs. lutningen p& Phillipskurvan).

De inhemska lediga resurserna gar inte att observera och ar flerdimensionella. Risken for felmat-
ningar gar att minska genom att flera indikatorer for lediga ekonomiska resurser beaktas, men den
kan inte elimineras helt. Att HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel 14g nara det nedre
intervallet i modellerna for Phillipskurvan kan tyda pa att mangden lediga resurser i ekonomin har
varit storre. Arbetslosheten har visserligen minskat, men andelen undersysselsatta (dvs. de som
arbetar deltid trots att de hellre skulle vilja arbeta fler timmar och arbetstagare som har gett upp) har
oOkat efter den stora recessionen och detta fangas inte upp helt och hallet i den observerade
arbetslosheten.?

Traditionella Phillipskurvor, som endast omfattar inhemska lediga resurser, kan dessutom missa en
bredare effekt av den globala utvecklingen via 6kad ekonomisk integration och storre konkurrens pa
arbets- och produktmarknaderna. Denna teori ar svar att beldgga empiriskt'® da det endast finns
begransat stod for att lagga till matt pa globala lediga resurser och matt pa integration i globala
vardekedjor i analyserna av Phillipskurvor nar man underséker inflationen i euroomradet.**
Standardmodellens 6verskattning av inflationen kan slutligen ocksa avspegla minskade nominella
stelheter® till f6ljd av den senaste tidens strukturreformer, t.ex. sddana som rér minskad téckning
av kollektivavtal.*® Phillipskurvans lutning kan ha &ndrats till foljd av detta, men i praktiken &r det
statistiskt svart att urskilja andringar i lutningen pa Phillipskurvan till foljd av en felmétning av lediga
resurser.

Sammanfattningsvis ger traditionella modeller en god bild av drivkrafterna for inflationen i
euroomradet, men de avspeglar inte fullt ut de komplexa faktorer som driver pa inflationen under de
radande ekonomiska forhallandena. Lediga resurser i ekonomin har emellertid fortfarande
betydelse och i euroomradet vantas aterhamtningen i den ekonomiska aktiviteten gradvis driva upp
inflationen.

12 se rutan "Assessing labour market slack”, Economic Bulletin, nr 3, ECB, 2017, och Cceuré, B., "Scars

or scratches? Hysteresis in the euro area”, anférande vid International Center for Monetary and
Banking Studies, Genéve den 19 maj 2017.

Lika svart &r det att faststélla e-handelns inverkan pa inflationen. Den dkade digitaliseringen torde ha
lett till 6kad konkurrens och lagre lagerhanteringskostnader, vilket kan ha tryckt ner inflationen.

13

14 3Se artikeln "Domestic and global drivers of inflation in the euro area”, Economic Bulletin, nr 4, ECB,

2017, och Nickel, C., "The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone”, VoxEU.org, 28 juli
2017.

Se Porqueddu, M. och Fabiani, S., "Changing prices... changing times: evidence for Italy”, Working
Paper Series, nr 2002, ECB, januari 2017, och Izquierdo, M., Jimeno, J.F,, Kosma, T., Lamo, A.,
Millard, S., R60m, T. och Viviano, E., "Labour market adjustment in Europe during the crisis:
microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey”, Occasional Paper Series, nr 192,
ECB, juni 2017.

Se rutan "Downward wage rigidity and the role of structural reforms in the euro area”, Economic
Bulletin, nr 8, ECB, 2015.

15

16
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Ruta 3
Vad driver pa strukturreformerna?

Nar krisen inleddes bérjade genomférandet av strukturreformer att ta fart, framfér allt i mer sérbara
eurolander. Men pé senare ar har reformtakten stannat av, vilket vacker frdgan "vad driver pa
strukturreformerna?” For att belysa detta granskar vi forskningen om faktorer som kan framja eller
hindra genomférandet av reformer.

Ett lands grundldggande ekonomiska strukturer kan ha avgérande betydelse fér behovet av
reformer. Om ett land ligger l&ngt fran basta praxis inom de olika politkomradena kommer det att
kravas storre reforminsatser for att forbattra institutionernas funktion, jamfort med ett land som
ligger narmare basta praxis. Detta bekraftas ocks& av forskningen.’

Det ekonomiska laget verkar dessutom paverka sannolikheten for att atgarder vidtas i form av en
langtgaende strukturpolitik. Inom forskningen har detta kopplats till att kostnaderna for att inte géra
nagot alls ar mer synliga och att motstandet mot férandringar minskar hos egenintresset nar det
stélls infor betydande forluster av ekonomiskt valstand under djupa l&gkonjunkturer®® och perioder
med hog arbetsloshet™.

Det politiska klimatet kan ocksa p&verka.?® Framfor allt kan tidpunkten under en mandatperiod ha
stor betydelse: om det ar kort tid kvar till valet kan detta innebara farre reformer (framfor allt sddana
som sannolikt leder till stora kostnader pa kort sikt). Nyvalda regeringar verkar daremot mer
benagna att genomféra reformer nar det ar 1&ng tid kvar till nasta val.?* P4 liknande satt ar det
lattare att genomfdra reformer om ett parti har den nddvandiga majoriteten i alla parlaments-
kamrar.?? Ibland kan det vara svart att f& politiskt gehér for reformer, eftersom det inte alltid i forvag
star klart vilka fordelningspolitiska konsekvenser reformerna kommer att fa (dvs. vilka som tjanar
eller forlorar p& en reform). Under s&dana forutsattningar tenderar manga att féredra status quo.”
Bristande insyn i regeringens ataganden kan ocks& minska reformtakten. Flera analyser visar att
rapporteringen om och redovisningen av de offentliga finanserna ofta ar ofullstandig och att
kunskaperna om regeringens underliggande finansiella stallning och de relaterade riskerna i madnga
fall ar otillfredsstallande, aven i utvecklade ekonomier.?*

7 Setex. Bonfiglioli, A. och Gancia, G., "Economic Uncertainty and Economic Reforms”, mimeo, 2016,

och Dias Da Silva, A., Givone, A. och Sondermann, D., "When do countries implement structural
reforms?”, Working Paper Series, nr 2078, ECB, juni 2017.

Se Bonfiglioli och Gancia, op. cit., Dias Da Silva m.fl. (op. cit.), Drazen, A. och Easterly, W., "Do Crises
Induce Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom”, Economics and Politics, vol. 13, nr 2,
2001, s. 129-157, och Agnello, L., Castro, V., Jalles, J.T. och Sousa, R.M., "What determines the likelihood
of structural reforms?”, European Journal of Political Economy, vol. 37, utgdva C, 2015, s. 129-145.

Se Dias Da Silva m.fl. (op. cit.) och Duval, R. och Elmeskov, J., "The effects of EMU on structural
reforms in labour and product markets”, Working Paper Series, nr 596, ECB, mars 2006.

Se Leiner-Killinger, N., Lépez Pérez, V., Stiegert, R. och Vitale, G., "Structural reforms in EMU and the
role of monetary policy — a survey of the literature”, Occasional Paper Series, nr 66, ECB, juli 2007.

Se Alesina, A., Perotti, R. och Tavares, J., "The Political Economy of Fiscal Adjustments”, Brookings
Papers on Economic Activity, vol. 29(1), 1998, s. 197—266, och Duval, R., "Is there a role for
macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel evidence from OECD countries over the
past two decades”, European Journal of Political Economy, vol. 24, nr 2, 2008, s. 491-502.

Se Dias Da Silva m.fl. (op. cit.).

Se Fernandez, R. och Rodrik, D., "Resistance to Reform: Status Quo Bias in the Presence of Individual-
Specific Uncertainty”, American Economic Review, vol. 81, nr 5, 1991, s. 1146-1155. Det kan t.ex. vara
anstallda som motsatter sig privatisering eftersom de inte vet om deras kompetens kommer att efterfragas
efter reformen (se t.ex. De Haan, J., Lundstrém, S. och Sturm, J.E., "Market-oriented institutions and policies
and economic growth: A critical survey”, Journal of Economic Surveys, vol. 20, nr 2, 2006, s. 157-191).

Se Wyplosz, C., "Large and Unknown Implicit Liabilities: Policy Implications for the Eurozone”,
Graduate Institute of International Economics and Centre for Economic Policy Research, 2004.
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Hittills har man inte i forskningen kunnat bekrafta nagon tydlig koppling mellan konsolidering av de
offentliga finanserna och strukturreformer. A ena sidan kan en reformvanlig regering passa pa att
genomfora reformer inom andra omraden under de perioder da den lyckas forbattra den finans-
politiska och strukturella balansen.?® A andra sidan kanske det politiska kapitalet bara racker for
atgarder inom ett av de bada omradena, vilket minskar sannolikheten for strukturreformer under
perioder d& de offentliga finanserna konsolideras.

Det finns inte sarskilt manga studier av hur rantorna paverkar genomforandet av reformer. Dias
Da Silva m.fl. konstaterar att inom vissa reformomraden med vissa sardrag kan lagre korta rantor
kopplas till stérre sannolikhet for att reformer genomfors. For omraden med andra sardrag finns
inget signifikant samband. Det signifikanta negativa sambandet kan tolkas som att den férvantade
positiva effekten av lagre rantor p& saldot i de offentliga finanserna (genom nagot lagre statliga
finansieringskostnader) eller pa tillvaxten och sysselsattningen i sin tur ger de penningpolitiska
beslutsfattarna stérre manéverutrymme for att kompensera den del av invanarna som paverkas av
reformerna.?’

Reformer p& produktmarknaden tenderar att bana vag for reformer p& arbetsmarknaden.? Detta
stammer 6verens med argumentet om att reformer pa produktmarknaden forbattrar
forutsattningarna for att infora lattnader i lagstiftningen om anstéllningsskydd, eftersom de forstarker
sysselsattningsmdjligheterna rent generellt genom att géra det lattare for nya foretag att komma in
p& marknaden.?® Samtidigt leder reformer p& produktmarknaden till minskad éveravkastning, vilket
sannolikt ocks& minskar motstandet mot reformer p& arbetsmarknaden.*

Utover de avgorande inhemska faktorerna kan aven yttre patryckningar oka takten i struktur-
reformerna. Program for ekonomiskt stod och EU:s olika direktiv om den inre marknaden har t.ex.
satt press pd de nationella regeringarna om att genomfora reformer p& produktmarknaderna.
Reformintensiteten har ocksa varit hogre under de fem &ren narmast fore anslutningen till EU (vilket
kanske ocksa kan hanga ihop med viljan att uppfylla anslutningskriterierna), medan motsatsen
galler for &ren efter anslutningen.®

Sammanfattningsvis pekar dessa slutsatser pa att vid sarskilt svaga utgangslagen kommer
negativa makroekonomiska forhallanden och yttre patryckningar att leda till en kraftfullare inriktning
pa reformer. Fordelaktiga politiska forutsattningar (t.ex. dar det styrande partiet har majoritet i alla
kamrar och valdagen ligger tillrackligt langt bort) verkar dessutom underlatta genomférandet av

% Dias Da Silva mfl. (op. cit.) konstaterar detta inom vissa omraden.

Se Duval och Elmeskov, op. cit.

Se Gordon, R.J., "Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment”, NBER Working
Paper nr 5739, National Bureau of Economic Research, 1996.

26
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% se Dias Da Silva m.fl. (op. cit.).

2 ge Hgj, J., Galasso, V., Nicoletti, G. och Dang, T.-T., "The Political Economy of Structural Reform:

Empirical Evidence from OECD Countries”, OECD Economics Department Working Paper nr 501,
OECD publishing, Paris, 2006, och Blanchard, O. och Giavazzi, F., "Macroeconomic Effects of
Regulations and Deregulation in Goods and Labour Markets”, Quarterly Journal of Economics, vol. 118,
nr 3, 2003, s. 879-907.

Se Saint-Paul, G., The Political Economy of Labour Market Institutions, Oxford University Press,
Oxford, 2000.

Detta liknar de tankegangar som fors fram i Tompson, W. och Price, R., "The Political Economy of
Reform: Lessons from Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD Countries”, OECD
publishing, Paris, 2009, och i Bonfiglioli och Gancia, op. cit.

Se Dias Da Silva m.fl. (op. cit.).
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strukturpolitiska atgarder 6verlag. En ackommoderande penningpolitik kan ocksa enligt vissa

undersokningar kopplas till 6kat genomférande av reformer, men sambandet &r inte alltid helt

tillforlitligt. Nar det galler finanspolitiken verkar effekterna for genomférandet av reformer bero pa

vilket politikomrade som undersoks.

1.3

Finansiell och penningpolitisk utveckling

Under 2017 drevs utvecklingen pa de finansiella marknaderna i euroomréadet framfor
allt av de positiva makroekonomiska utsikterna och av ECB:s fortsatta penningpoli-
tiska ackommodering. Det ledde till att penningmarknadsrantorna och de langa obli-
gationsrantorna lag kvar pd mycket laga nivéer. Dessutom 6kade aktiekurserna for
saval banker som icke-finansiella foretag kraftigt, eftersom de férbattrade makroeko-
nomiska utsikterna ledde till hégre avkastningsforvantningar och 6kad riskaptit. Pen-
ningmangdstillvaxten var stabil och kredittillvaxten fortsatte gradvis att aterhamta sig.

Penningmarknadsrantorna i euroomradet stabiliserade sig pa
mycket laga nivaer

Med tanke pa ECB:s oférandrade styrrantor och den fortsatt ackommoderande pen-
ningpolitiken under hela 2017 var penningmarknadsrantorna exceptionellt laga.

Eonia (den genomsnittlig rantan for dagslan i euro) lag stabilt p& i genomsnitt cirka
-36 punkter (se diagram 14), medan Euribor (tremanaders interbankrantan i euro)
sjonk nagot och stabiliserade sig pa cirka —33 punkter. Detta stamde 6verens med
den uppétgaende trenden i 6verskottslikviditet i euroomrédets banksektor till foljd av
ECB:s extraordinara penningpolitiska atgarder. Overskottslikviditeten 6kade med
600 miljarder euro under aret och nadde cirka 1 800 miljarder euro vid slutet av 2017
(se aven avsnitt 2.3). Pa den sakerstallda penningmarknaden fortsatte reporantorna
for eurolandernas olika statspapper att ligga pa olika nivaer. Vissa reporantor lag
nara ECB:s inlaningsranta, medan andra var betydligt lagre, vilket avspeglar olika
marknadsférhallanden inom varje segment. En stark efterfragan pa sakerheter av
hog kvalitet avspeglades t.ex. i betydande ranteandringar i slutet av varje kvartal.
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Diagram 14
Penningmarknadsrantor
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Kallor: ECB och Bloomberg.
Anm. De senaste observationerna avser den 3 november 2017.

Statsobligationsrantorna i euroomradet var i stort sett stabila och
aktiekurserna steg avsevart

Statsobligationsrantorna var i stort sett stabila i euroomradet under 2017, dven om
de i genomsnitt var hogre an 2016. Detta avspeglar nettoeffekten av den gradvisa
forbattringen i saval de inhemska som de globala makroekonomiska utsikterna (se
diagram 15), atféljande prisséattning ut ur deflationsrisken och ECB:s fortsatta pen-
ningpolitiska ackommodering. Euroomradets BNP-viktade genomsnittliga tioriga
statsobligationsrantor var 1,0 procent den 29 december 2017, vilket &r oférandrat
jamfort den genomsnittliga nivd som noterades i december 2016. Spreaden mellan
eurolandernas tiodriga statsobligationsranta och den tyska tioariga statsobligations-
rantan minskade, framfor allt for Portugal och Grekland i samband med att deras
kreditbetyg forbattrades under 2017.
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Diagram 15
Tiodriga statsobligationsrantor i euroomradet, USA och Tyskland

(procent per ar, dagliga uppgifter)
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Kallor: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream och ECB:s berékningar.
Anm. Uppgifterna om euroomradet avser det BNP-viktade genomsnittet for tiodriga statsobligationsrantor. Den senaste observationen
galler den 29 december 2017.

Aktiekurserna steg kraftigt i euroomradet under 2017, da den inhemska och globala
ekonomiska tillvaxten 6kade och rantorna var laga. Ett brett index for icke-finansiella
foretags aktiekurser 6kade med 12 procent under 2017, medan ett index fér banker-
nas aktiekurser 6kade med 14 procent. Aktiekurserna for icke-finansiella foretag i
USA steg nagot snabbare an i euroomradet, till féljd av att en planerad sankning av
bolagsskatten vantades fa en positiv inverkan pa resultatet. | bade USA och euro-
omrédet var dock aktieriskpremien®, som mater det p&slag som investerare kraver
for att valja aktier i stallet for lAnga obligationer, avsevart hégre an innan den finansi-
ella krisen bérjade 2008.

3 Las mer om den metod som har anvénts for att berakna aktieriskpremien i rutan "Recent drivers of

euro area equity prices”, Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2017.
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Diagram 16
Aktiemarknadsindex i euroomradet och USA

(index: 1 jan 2016 = 100)

== cke-finansiella féretag i euroomrédet
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Kélla: Thomson Reuters Datastream.

Anm. Bankindexet EURO STOXX och Datastreams marknadsindex for icke-finansiella féretag visas fér euroomradet. S&P:s bankin-
dex och Datastreams marknadsindex for icke-finansiella foretag visas for USA. Den senaste observationen géller den 29 december
2017.

De externa finansieringsflédena for icke-finansiella foretag och
hushall forstarktes

Overlag var finansieringsvillkoren fortsatt férdelaktiga for affarsinvesteringar. De
icke-finansiella foretagens externa finansieringsfloden forstarktes under 2017 och
overtraffade genomsnittsnivan for 2016 (se diagram 17). Ur ett langre perspektiv har
aterhamtningen i de icke-finansiella foretagens externa finansieringsfloden fran bot-
tennoteringarna fjarde kvartalet 2013 starkts av i) gynnsamma finansieringskostna-
der, bl.a. i form av lattnader i bankernas utlaningsvillkor, ii) den pagaende expan-
sionen i den ekonomiska aktiviteten, och iii) ett stort antal fusioner och uppkdp.
Dessutom har ECB:s ackommoderande penningpolitik bidragit till att skapa fordelakt-
iga villkor for de icke-finansiella foretagens tillgang till marknadsfinansiering. Fram-
for allt bidrog programmet for kép av vardepapper fran foretagssektorn (CSPP), som
infordes i juni 2016, till de icke-finansiella foretagens nettoemittering av rantebéarande
vardepapper (se avsnitt 2.2).
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Diagram 17
Nettofloden av extern finansiering till icke-finansiella foretag i euroomréadet

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

Anm. "Ovriga l&n” omfattar 1&n frén icke-MFI (andra finansiella institut, férsékringsbolag och pensionsinstitut) och frén évriga vérlden.
MFI- och icke-MFI-1&n justeras for forséljning av 1&n och vardepapperisering. "Ovrigt” stér for skillnaden mellan totalen och instrumen-
ten i diagrammet. Koncerninterna I&n och handelskrediter ingar. Den senaste observationen géller tredje kvartalet 2017.

Finansieringskallor utanfor banksektorn har fatt mycket storre betydelse sedan krisen
startade.®* Nettoflodet av 1&n fr&n monetara finansinstitut (MF1) tenderade att minska
och blev negativt under nagra ar under och efter krisen, medan finansieringsflodet fran
andra kallor (t.ex. emitteringen av noterade och onoterade aktier och rantebéarande
vardepapper) fortsatte att vara positivt. Den tkande andelen av icke-bankfinansiering i
den totala finansieringen av icke-finansiella foretag i euroomradet avspeglar saval
cykliska som strukturella faktorer (se ruta 4). Det bor dock papekas att nettoflodet av
MFI-lan till icke-finansiella foretag aterigen har varit positivt sedan 2014.

Nar det galler stockar var |an fortfarande det viktigaste finansieringsinstrument som
den finansiella sektorn tillhandaholl inom euroomradet i stort och utgjorde ungefar
56 procent av de sammanlagda lanen till icke-finansiella foretag tredje kvartalet
2017. Den finansiella sektorns innehav av noterade aktier utgjorde ungefar

29 procent av de noterade aktier som emitterats totalt av icke-finansiella foretag,
vilket var nadgot mer an 2013. Rantebarande vardepapper som innehas av den finan-
siella sektorn (exklusive Eurosystemet) motsvarade cirka 68 procent av de rante-
barande vardepapper som emitterats totalt av icke-finansiella foretag tredje kvartalet
2017, vilket aven detta var nagot mer an 2013. Monetara finansinstitut (MFI) var fort-
farande de viktigaste l&nefinansiarerna for icke-finansiella féretag och stod for unge-
far 73 procent av de icke-finansiella foretagens 1an under tredje kvartalet 2017 fran
den finansiella sektorn i stort, &ven om denna andel var nagot mindre an 2013.%

34 Las mer i artikeln "The role of euro area non-monetary financial institutions in financial intermediation”,

Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2016.

% Las meri avsnitt 1.2 i Report on financial structures, ECB, oktober 2017.
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Den arliga tillvaxttakten i de totala l&nen till hushallen 6kade ocks& under 2017 och
drevs framfor allt av banklan. Nar det galler de separata komponenterna i banklanen
utgjorde bostadslan fortfarande den absolut storsta delen av hushallens totala lane-
6kning. Samtidigt tog aven konsumentlanen fart, medan annan utlaning minskade.

Dessutom 6kade hushallens nettoférmégenhet stadigt under de forsta tre kvartalen
2017. | synnerhet fortsatte bostadspriserna att stiga, vilket ledde till att hushallens
fastighetsinnehav 6kade kraftigt i varde (se ruta 6). Aktieuppgangen under 2017
ledde ocksa till att hushallens finansiella tillgangar 6kade i varde och bidrog vasent-
ligt till 6kningen i nettoférmdgenhet. Hushallens bruttoskuldsattning — méatt som andel
av hushallens nominella disponibla bruttoinkomster — fortsatte att minska under
2017, men var fortfarande betydligt hogre an fore krisen.

Penningmangdstillvaxten var i stort sett stabil

Under 2017 1ag tillvaxten i den breda penningmangden pa en stabil niva (se dia-
gram 18). | december 2017 uppgick den arliga tillvaxten i M3 till 4,6 procent, jamfort
med 5,0 procent i slutet av 2016. Den breda penningméangdstillvaxt som observera-
des 2017 var i linje med den stabila penningmangdsexpansion som skett sedan mit-
ten av 2015. M3-tillvaxten drevs fortfarande av de mest likvida komponenterna, med
tanke pa den laga alternativkostnaden for innehav av likvid inlaning under férhallan-
den som utmarks av mycket laga rantor och en flack avkastningskurva. Den pa-
gaende 6kningen i den ekonomiska aktiviteten och ECB:s extraordinara atgarder,
sarskilt programmet fér kop av tillgangar (APP), var ocksa viktiga drivkrafter for pen-
ningmangdsutvecklingen i euroomradet. M1-tillvaxten, som gynnades av den héga
tillvaxten i hushallens och de icke-finansiella foretagens inlaning 6ver natten, 1ag i
stort sett oférandrad pa 8,6 procent i december 2017, jamfoért med 8,8 procent 2016.

Diagram 18
M3 och utlaning till den privata sektorn

(arlig procentuell férandring)
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Kalla: ECB.
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Inhemska motposter var fortfarande den viktigaste drivkraften i den
breda penningmangdstillvaxten

Eurosystemets kop av statsobligationer (se de roda staplarna i diagram 19), som
framst genomférdes inom ramen fér programmet for kop av offentliga vardepapper,
bidrog positivt till M3-tillvaxten. Fran och med april 2017 minskades de genomsnittliga
APP-kopen varje ménad med 20 miljarder euro, varfor effekten av dessa kop p& M3-
tillvéxten ocksa minskade. Andra inhemska motposter an utlaning till offentlig sektor
paverkade ocks& M3-tillvaxten positivt under 2017 (se de bla staplarna i diagram 19).
Tva faktorer har bidragit till denna utveckling. For det forsta fick den pagaende ater-
hamtningen i utldning till den privata sektorn (se diagram 18) positiv effekt pa M3-
tillvéxten. Denna post omfattar bAde MFI-lan till den privata sektorn och MFI-innehav
av vardepapper som emitterats av den privata icke-MFI-sektorn i euroomradet. Den
senare sektorn omfattar ocksa Eurosystemets kop av rantebarande icke-MFI-
vardepapper inom ramen fér CSPP. For det andra understéddes M3-tillvéxten av den
langvariga nedgangen i MFI:s langfristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital),
som ingdr i andra inhemska motposter an utlaning till offentlig sektor. Den arliga for-
andringstakten for sadana skulder har varit negativ sedan andra kvartalet 2012, delvis
till foljd av ECB:s riktade langfristiga refinansieringstransaktioner, som kan ha funge-
rat som ett substitut for mer langfristig marknadsfinansiering. Utvecklingen forklaras
ocksa av den forhallandevis flacka avkastningskurva som kan kopplas till ECB:s pen-
ningpolitiska atgarder och som gjorde det mindre fordelaktigt for investerare att ha
l&ngfristig inl&ning och langfristiga bankobligationer. MFI:s férsaljning av statsobligat-
ioner i euroomradet exklusive Eurosystemet bidrog daremot till den negativa arliga
forandringstakten i utlaning till den offentliga sektorn av MFI exklusive Eurosystemet
och dampade darmed M3-tillvaxten (se de gréna staplarna i diagram 19). Dessutom
fortsatte MFI:s externa nettotillgdngar att trycka ner den arliga tillvaxten i M3 (se de
gula staplarna i diagram 19).

Diagram 19
M3 och dess motposter

(&rlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)
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Kalla: ECB.
Anm. "Andra inhemska motposter &n utlaning till offentlig sektor” omfattar MFI:s l&ngfristiga finansiella skulder (inklusive eget kapital),
MFI-utlaning till den privata sektorn och andra motposter.
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Ruta 4
Den strukturella dimensionen i finansieringen av icke-finansiella foretag och hushall i
euroomradet

Finansieringsstrukturen i den icke-finansiella privata sektorn spelar en central roll for
penningpolitikens dverforing till den reala ekonomin och fér den reala ekonomins motstandskraft
mot stérningar. Till skillnad fran i USA, dar marknadsbaserad finansiering dominerar, har den icke-
finansiella privata sektorn i euroomradet framfor allt forlitat sig pa banker for att finansiera sina
utgifter.

Andelen banklan (eller MFI-1an) i den totala stocken av icke-finansiella féretags externa finansiering
har minskat betydligt i euroomrédet sedan 2007. | termer av stockar motsvarade banklan

12,4 procent av de icke-finansiella foretagens externa finansiering under tredje kvartalet 2017 (se
tabell A), vilket &r 4,1 procentenheter lagre &n 2007.%® Samtidigt var andelen banklan i de icke-
finansiella foretagens skuldfinansiering 27,7 procent under tredje kvartalet 2017, vilket var

9,2 procentenheter lagre an 2007.%” Andelen banklan i de icke-finansiella foretagens externa
finansiering och skuldfinansiering samt minskningen i denna andel ar betydligt stdrre nér
intrasektoriell finansiering utesluts. Enligt detta matt utgjorde banklanen 44,9 procent av de icke-
finansiella foretagens skuldfinansiering 2017, vilket &r en minskning fran 59,5 procent 2007.
Minskningen i de icke-finansiella foretagens bankfinansiering mellan 2007 och 2017 berodde
framfor allt pa utvecklingen i finansieringsstrukturen hos stora féretag. Sma och medelstora foretag,
som bildar ryggraden i euroomradets ekonomi, finansieras dock fortfarande i forsta hand via
banklan. Rantebarande vardepapper emitterade av icke-finansiella féretag, lan fran icke-MFI och
l&n fr&n 6vriga varlden stod sammanlagt for 13,0 procent av den externa finansieringen och

29,2 procent av de icke-finansiella foretagens skuldfinansiering tredje kvartalet 2017. Jamfoért med
2007 har deras andelar av de icke-finansiella foretagens externa finansiering och skuldfinansiering
okat med 4,0 respektive 9,1 procentenheter. Lan fran icke-MFI och 6vriga varlden omfattar bl.a. 1an
fran finansierande specialforetag till sina moderforetag, vilket finansieras genom att dessa
dotterféretag emitterar rantebarande vardepapper®. Noterade aktier, onoterade aktier och andra
agarandelar som emitteras av icke-finansiella foretag motsvarade i sin tur 55,4 procent av de icke-
finansiella foretagens externa finansiering tredje kvartalet 2017. Deras sammanlagda andel ar i
stort sett oférandrad jamfort med 2007 eftersom paverkan nedat av aktiekursernas lagre niva
uppvags av nettoemitteringen av aktier och en dkning av balanserade vinstmedel under krisen.*
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Finansierande specialféretag brukar ha sitt séte i ett annat euroland &n moderforetaget eller utanfor
euroomradet for att kunna utnyttja ett fordelaktigt skattesystem eller en fordelaktig finansiell teknik.

Balanserade vinstmedel klassificeras som 6vriga férandringar i sektorrdkenskaperna. Precis som i
affarsbokforing redovisas de som intern finansiering (inte som finansiella transaktioner).
Marknadsvérdet pa de utestdende beloppen for aktier som har emitterats av icke-finansiella foretag
kan emellertid 6ka via omvarderingar till foljd av férstarkningen av de icke-finansiella féretagens

Den totala externa finansieringen omfattar icke-finansiella féretags skuldfinansiering och finansiering av

Skuldfinansiering definieras som totala skulder netto efter noterade aktier, onoterade aktier och andra
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Tabell A
Balansrakningens struktur hos icke-finansiella féretag i euroomradet

(procentandelar av utestdende belopp i de totala skulderna)

Foérandring mellan
2007 2017 2007 och 2017
Netto efter intrasek- Netto efter intrasek- Netto efter intrasek-
Totalt toriell finansiering Totalt toriell finansiering Totalt toriell finansiering
Lan fran MFI 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Emitterade réantebarande vardepap- 2,5 3,0 4,1 5,0 1,6 1,9
per
Emitterade noterade aktier 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 -2,1
Lan fran icke-MFI 2,5 31 4,6 55 2,0 2,4
Lan fran 6vriga véarlden 3,9 4,7 4,4 52 0,4 05
Emitterade onoterade aktier och 35,6 42,8 37,5 45,2 1,9 2,4
andra agarandelar
Intrasektoriell finansiering 16,9 - 17,0 - 0,1 -
Ovrigt 2,3 2,7 2,2 2,6 -0,1 -0,1
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
Memorandumpost: andelar i den
totala skuldfinansieringen
Lan fran MFI 37,0 59,5 27,7 44,9 -9,2 -14,6
Emitterade réantebarande varde- 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 59
papper
Lan fran icke-MFI 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7.4
Lan fran 6vriga varlden 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Intrasektoriell finansiering 37,8 - 38,2 - 0,4 -
Ovrigt 51 82 4,8 7,8 -0,3 -0,4
Totalt 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Kallor: ECB och ECB:s berakningar.

Anm. Den senaste observationen géller tredje kvartalet 2017. De icke-finansiella féretagens totala skulder omfattar enbart handelskrediter i 6vriga
leverantorsskulder. | nationalrékenskaperna omfattar de totala skulderna kapital vérderat till marknadsvéarde. "Lan fran icke-MFI” omfattar Ian som har beviljats
av andra finansiella institut (AF) och forsakringsbolag och pensionsinstitut (FBPI) till icke-finansiella foretag. "Intrasektoriell finansiering” omfattar koncernlan
och handelskrediter. "Ovrigt” star fér skillnaden mellan totalen och instrumenten i tabellen. Den totala skuldfinansieringen definieras som den totala
finansieringen netto efter noterade aktier och onoterade aktier och andra emitterade agarandelar.

Andelarna banklan och lan fran andra finansiella institut i de sammanlagda lanen till hushall i
euroomradet har varit i stort sett oférandrade under de senaste tio aren. | termer av stockar
utgjorde banklan och lan fran andra finansiella institut 86,4 procent respektive 7,9 procent av de
totala lanen till hushéllen tredje kvartalet 2017 (se diagram A). Merparten av banklanen till hushall
(75,3 procent av alla banklan till hushallssektorn) &ar bostadslan. Resten utgérs av konsument-
krediter (dvs. lIan for personlig konsumtion av varor och tjanster) och av restkategorin "6vriga lan till
hushall” (t.ex. 1an till familjeforetag, studielan). De utgor 11,7 procent respektive 13,0 procent av de
sammanlagda banklanen till hushall. Den stora majoriteten av banklanen till hushall i euroomradet
har langre I6ptider, vilket avspeglar lanens sammansattning efter syfte. Andra finansieringskallor ar
lan fr&n andra finansiella institut och férsakringsbolag och pensionsinstitut. Andra finansiella institut
kan t.ex. vara icke-banker som ar specialiserade pa konsumentlan samt vardepapperiseringsinstitut
som &r involverade i vardepapperisering av bostadslan och konsumentlan som héarrér fran banker,
medan forsakringsbolag och pensionsinstitut tillhandahaller bostadslan. Det ar dock endast i ett
fatal eurolander som sadana institut spelar en kvantitativt relevant roll fér hushallens finansiering.
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Diagram A
Balansrakningens struktur hos hushallen i euroomradet

(procentandelar av utestdende belopp i totalt beviljade 1&n)
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Kallor: ECB och ECB:s berékningar.
Anm. Den senaste observationen galler tredje kvartalet 2017. "Ovrigt” stér for skillnaden mellan totalen och de kreditgivarsektorer som inkluderas i
diagrammet.

Den 6kande andelen icke-bankfinansiering i de icke-finansiella foretagens totala externa finansiering
i euroomradet sedan 2008 avspeglar bade konjunkturrelaterade och strukturella faktorer. Tidigare har
foretagen i forsta hand forlitat sig p& bankutlning for sin nya externa finansiering.“® Nettofinansflédet
fran banker till féretag minskade i euroomradet nar den stora recessionen och euroomradets finans-
och skuldkris var som svarast, for att sedan aterhamta sig gradvis (se diagram B). Nedgangen i
bankutlaning avspeglade bade efterfrage- och utbudsfaktorer. Nedgangen i ekonomisk aktivitet och
behovet av att reparera balansrakningar ledde till att de icke-finansiella féretagens efterfrdgan pa lan
minskade, samtidigt som féretagens lagre betalningsférmaga och bankernas forsamrade
balansrakningar innebar skérpta kreditkrav och ett minskat lneutbud.** De icke-finansiella féretagen
Okade dessutom sin nettoutgivning av rantebarande vardepapper under krisen for att kompensera
for den minskade tillgdngen pa banklan och pa senare tid aven for att dra nytta av de férdelaktiga
marknadsfinansieringsvillkor som starks genom ECB:s program for kép av vardepapper fran
foretagssektorn. Andra finansiella instituts utlaning till foretag har ocksa okat, vilket avspeglar en
6kning i 1&n som finansierande specialféretag har beviljat sina moderforetag. Samtidigt 6kade de
icke-finansiella foretagen sin anvandning av handelskrediter och intrasektoriella I1an och finansierade
en storre andel av sin verksamhet med internt genererade medel och 6kade balanserade vinstmedel
for att dampa det minskade kreditutbudets negativa paverkan pa tillgangen till extern
skuldfinansiering. Generellt har andra finansieringskallor &n banker blivit betydligt viktigare sedan
krisen inleddes.
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Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2016.
41

Economic Bulletin, nr 4, ECB, 2016.
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Diagram B
Extern finansiering av icke-finansiella féretag i euroomradet, per instrument

(arliga floden, miljarder euro)

== extern finansiering totalt
MFI-lan
B rantebarande vardepapper
B noterade aktier
M 14n frén icke-MFI
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Kallor: ECB och ECB:s berékningar.

Anm. Den senaste observationen galler tredje kvartalet 2017. Total finansiering av icke-finansiella foretag omfattar enbart handelskrediter fran évriga
leverantorsskulder "Lan frén icke-MFI” omfattar 1an som icke-finansiella foretag har beviljats av andra finansiella institut samt férsakringsbolag och
pensionsinstitut. "Intrasektoriell finansiering” omfattar koncernl&n och handelskrediter. "Ovrigt” star for skillnaden mellan totalen och instrumenten i
diagrammet.

Hushallssektorn i euroomradet fortsatter att i huvudsak finansiera sina fastighetskop och varaktiga
konsumtionsvaror med banklan och till skillnad fran féretagssektorn har det inte skett nagot skifte
mot andra finansieringskallor. Sammanlagt minskade de totala beviljade lanen till hushall i
euroomradet nar den stora recessionen brot ut och blev negativa i efterdyningarna av finans- och
skuldkrisen i euroomradet. | likhet med utvecklingen for de icke-finansiella féretagen ledde krisen till
att bankernas utlaning till hushallen minskade (se diagram C), vilket avspeglade bade efterfrage-
och utbudsfaktorer. Samtidigt var minskningen i utlaningen fran andra finansiella institut till
hushallen kraftigare &n minskningen i bankutl&ningen. | motsats till banklanen har det inte heller
skett ndgon aterhamtning i utlaningen fran andra finansiella institut efter krisen. Detta avspeglade
framfor allt tva faktorer. For det forsta forsvann den kredittillvaxt som ar nodvandig for att bankerna
ska kunna uppratthalla vardepapperiseringen av lan, vilket lag bakom en stor andel av andra
finansiella instituts utlaning till hushall. Fér det andra ledde vardepapperiseringsinstitutens
framtradande roll i turbulensen pa finansmarknaden och andrade regelverk till att efterfragan pa och
utbudet av vardepapperiserade produkter minskade.
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Diagram C
Tillhandahallande av lan till hushall inom euroomradet, per kreditgivarsektor

(&rliga floden, miljarder euro)
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Kalla: ECB och ECB:s berakningar.
Anm. Den senaste observationen galler tredje kvartalet 2017. "Ovrigt” stér for skillnaden mellan totalen och de kreditgivarsektorer som inkluderas i
diagrammet.

Generellt skulle den penningpolitiska transmissionen kunna paskyndas av att andra finansierings-
kallor an banker far en storre roll for de icke-finansiella foretagens externa finansiering. Framfor allt
kan vissa icke-MFI vara féljsammare i anpassningen av sin riskexponering an bankerna nar
konjunkturen svanger. Det aterstar dock att se om den nuvarande trenden mot ett mer marknads-
baserat finansieringsmonster for den reala ekonomin kommer att fortsatta nar bankutlaningen har
aterhamtat sig fullt ut. Samtidigt kan en 6kad diversifiering av finansieringskallorna for féretag ha
minskat deras sarbarhet for eventuella framtida minskningar i utbudet pa banklan eller i tillgangen
till marknadsbaserade finansieringskallor. Hushallen ar daremot fortfarande beroende av
bankutldning for sin externa finansiering, eftersom majligheterna till finansiering fran andra kéllor
fortfarande ar begréansade.

2 Penningpolitiken: tdlamod, uthallighet och forsiktighet

ECB:s penningpolitiska atgarder har under de senaste aren syftat till att stodja en
ekonomisk aterhamtning i euroomradet och en atergang till inflationsnivaer som lig-
ger under, men nara, 2 procent pd medellang sikt, enligt malet om prisstabilitet. At-
garderna har fatt ett genomslag i hushallens och foretagens finansieringsvillkor. Un-
der 2017 fortsatte Eurosystemets balansrakning att vaxa, framfor allt till foljd av det
pagaende programmet for kop av tillgangar (APP) och de riktade langfristiga refinan-
sieringstransaktionerna.
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2.1

Den penningpolitiska inriktningen: mycket omfattande
ackommodering

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatte att forstarkas i borjan av
aret, men en dampad underliggande inflation kravde en fast politik

Efter ECB-radets olika beslut i december 2016 fortsatte ECB:s penningpolitiska at-
garder att fa ett genomslag i marknadsfinansiering och kreditvillkor for féretag och
hushall i euroomrédet (se avsnitt 2.2).** Aven om hoten mot de ekonomiska utsikter-
na generellt blev mindre tydliga i bérjan av aret, fanns det fortfarande en viss nedat-
risk, som framst berodde pa globala férhallanden, politisk osakerhet och fortsatt
svaghet i balansrakningarna inom vissa sektorer. Utsikterna for en uppatgaende
trend i inflationen var dessutom fortfarande beroende av de rddande mycket férdel-
aktiga finansieringsvillkoren, vilka i sin tur till stor del berodde pa den ackommode-
rande penningpolitiken.

En dubbelkontroll av resultatet av den ekonomiska analysen och signalerna fran den
penningpolitiska analysen bekraftade att det kravdes en mycket hég grad av pen-
ningpolitisk ackommodering for att kunna bygga upp inflationstrycket i euroomradet
pa ett hallbart och varaktigt satt, trots att den ekonomiska aterhamtningen blev allt
motstandskraftigare. For detta kravdes en fast politik fran ECB-radets sida, vilket
bekraftade deras olika beslut vid det penningpolitiska motet i december 2016. ECB
beholl darfor sina nyckelrantor oférandrade (se diagram 20) och bekréaftade den pla-
nerade takten i och horisonten for APP-kop och ECB-radets framatblickande vagled-
ning om styrréntor och APP.

42| december 2016 beslutade ECB-radet att justera parametrarna fér APP fr&n och med januari 2017 for

att sakerstalla en fortsatt smidig tillampning av programmet. Radet beslutade ocksa att godta
begransade kontantsakerheter fér vardepappersutlaningsfaciliteten i programmet for kop av offentliga
vardepapper (PSPP) i syfte att stétta likviditeten och funktionen hos euroomrédets repomarknad.
Forandringarna i APP-parametrarna innebar att den minsta aterstaende I6ptiden for vardepapper som
ar godtagbara for kop inom ramen for PSPP sanktes fran tva ar till ett &r och att det blev tillatet att kopa
vardepapper med en avkastning fram till forfallodagen som var lagre &n ECB:s inlaningsranta i den
man detta var nédvandigt.
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Diagram 20
ECB:s nyckelrantesatser

(procent per ar)
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== ranta, huvudsakliga refinansieringstransaktioner

-1
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Kalla: ECB.
Anm. Den senaste observationen galler den 31 december 2017.

Den framatblickande vagledningen utvecklades efter en forbattrad
riskbedémning och minskad sannolikhet for negativa handelser

Fram till mitten av 2017 hade den ekonomiska aterhamtningen forstarkts ytterligare.
Produktionstillvaxten vantades ocksa oka nagot snabbare an man tidigare hade for-
utspatt och samtidigt breddas 6éver olika lander och sektorer. | juni 2017 dndrade
ECB-radet darfor sin bedomning av riskerna for tillvaxtutsikterna och ansag att de i
stort sett var balanserade. Eftersom tillvaxtutvecklingen uppvisade stérre motstands-
kraft och var stabil, minskade dven svansriskerna nedat for prisstabiliteten, vilket
innebar att sannolikheten for mycket negativa scenarier, t.ex. i samband med defla-
tionsrisk, i stort sett hade forsvunnit.

For att anpassa sin kommunikation efter den mer positiva riskbeddémningen beslu-
tade ECB-radet i juni 2017 att ta bort hanvisningen till ytterligare rantesankningar i
sin framatblickande vagledning om den forvantade banan for ECB:s nyckelrantor.
Denna hade signalerat en mdjlig policyrespons pa mycket allvarliga nédlagen. Sam-
tidigt betonade ECB-radet att det kravdes talamod och att inflationstrycket skulle
byggas upp successivt. Radet upprepade ocksa sin avsikt att vara uthalligt i sina
policyatgarder for att uppratthalla den betydande penningpolitiska ackommodering
som fortfarande kravdes for en varaktig justering av inflationen.

Att framatblickande vagledning ges om bade styrrantornas niva och takten i till-
gangskop avspeglar det viktiga samspelet mellan enskilda policyverktyg for att pa-
verka den penningpolitiska inriktningen. De olika delarna i det heltdackande paketet
av penningpolitiska atgarder kompletterar och forstarker varandra genom att upp-
ratthalla de mycket ackommoderande finansieringsvillkor som kravs for att bidra till
en varaktig atergang till en inflation som ligger under, men nara, 2 procent pa medel-
lang sikt. | detta avseende géllde ECB-radets framatblickande vagledning under
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2017 inte bara under vilka forutsattningar som stimulansatgarderna skulle upphora
utan ocksa i vilken ordning férandringar i policyatgarderna skulle genomféras.

De penningpolitiska atgarderna justerades i oktober, samtidigt som
de mycket fordelaktiga finansieringsvillkoren upprattholls

Ny information under tredje kvartalet 2017, daribland fran ECB:s makroekonomiska
framtidsbedémningar i september, fortsatte att signalera en stark och brett baserad
ekonomisk tillvaxt i flera lander och sektorer. Den fortsatt goda tillvéxttakten stérkte
ECB-radets fortroende ytterligare for att inflationen gradvis skulle narma sig en niva
pa medellang sikt pa under, men nara, 2 procent, férutsatt att mycket fordelaktiga
finansieringsvillkor upprétthélls. Inflationen var emellertid fortfarande dampad och
matten pa underliggande inflation visade annu inga mer 6vertygande tecken pa en
varaktigt uppatgéende trend. Den dampade inflationen kan betraktas som ett tecken
pa att det fortfarande finns betydande lediga resurser pa produkt- och arbetsmark-
naderna, trots en nagot hogre I6nedkning. For att vara pa den sékra sidan ansag
ECB-radet darfor att det fortfarande behévdes en hég grad av penningpolitisk stimu-
lans for att sékerstélla en hallbar justering av inflationen, vilket darmed motiverade
en omkalibrering av de penningpolitiska instrumenten efter arets slut.

Mot denna bakgrund antog ECB-radet i oktober 2017 ett antal beslut for att uppna
sitt mal om prisstabilitet.

. For det forsta upprepade ECB-radet att ECB:s nyckelrantor vantades ligga kvar
pa sina nuvarande nivaer under en langre period, langt utéver hur lange man
skulle fortsatta med nettoinkopen av tillgangar.

) For det andra innebar de forbattrade ekonomiska utsikterna och det tkade
fortroendet for konvergens i inflationen att ECB-radet kunde sanka intensiteten i
APP. Inkdpen skulle fortsatta med en manadstakt pa 30 miljarder euro fran
januari 2018 till slutet av september 2018 eller langre &n s vid behov och
under alla omstandigheter tills ECB-radet noterade en varaktig justering av
inflationsbanan. Dessutom aterupprepade ECB-radet sitt atagande om att 6ka
APP sett till omfattning och/eller varaktighet om utsikterna forsémrades eller om
de finansiella forhallandena inte var férenliga med ytterligare framsteg mot en
varaktig justering av inflationen.

. For det tredje tillkdannagav ECB-radet att aterinvesteringarna av kapitalbeloppen
pa de forfallande vardepapper som kopts inom ramen for APP skulle fortsatta
under lang tid efter det att nettoinkGpen av tillgangar hade avslutats, och under
alla omstéandigheter skulle fortsatta under sa lang tid som behdvdes. En
bibehallen storlek pa stocken av inkdpta tillgangar skulle bidra till att uppratt-
halla bade de gynnsamma likviditetsforhallandena och en lamplig
penningpolitisk inriktning.

. For det fjarde forlangdes forfarandena med fastrénteanbud med full tilldelning
for refinansieringstransaktionerna till atminstone utgangen av den sista
uppfyllandeperioden for kassakravet 2019 for att sakerstalla ett fortsatt smidigt
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genomférande av penningpolitiken och samtidigt sakerstalla gynnsamma
forutsattningar pa penningmarknaderna i euroomradet.

Det fortsatta stora penningpolitiska stodet frAn de extra nettoinképen av tillgangar,
den stora stocken av forvarvade tillgangar och de kommande aterinvesteringarna
skulle tilsammans med den framétblickande vagledningen om rantorna uppratthalla
de mycket fordelaktiga finansieringsvillkor som fortfarande behovs for att understddja
en varaktig atergang till en inflation pa medellang sikt som ligger under, men nara,

2 procent, i enlighet med malet om prisstabilitet.

Ruta 5
Referensvarden for Euroomradets penningmarknad: senaste tidens utveckling

Finansiella referensvéarden kan i stora drag definieras som index som anvands som referens for att
faststéalla det belopp som ska betalas inom ramen for ett finansiellt instrument eller avtal, eller
vardet av ett finansiellt instrument. Ett av varldens mest anvanda referensvarden fér penning-
marknader ar Libor (London Interbank Offered Rate), men i Europa ar Euribor (Euro Interbank
Offered Rate) och Eonia (Euro OverNight Index Average) vanligast. Dessa referensvarden faststalls
pa grundval av frivilliga bidrag fran bankpaneler i form av expertbedémningar av den rddande
marknadsprissattningen ("kop- och saljbud”) for Euribor, eller p& grundval av faktiska transaktioner
for Eonia.

Pa senare ar har ECB noggrant foljt och aktivt bidragit till reformen av referensvardena, eftersom
sunda referensvarden ar nodvandiga for att det finansiella systemet och transmissionen av
penningpolitiken ska fungera effektivt. De finansiella marknaderna &r mycket beroende av
referensvarden i finansiella kontrakt, t.ex. bostadslan, vardepapper med rorlig rénta eller
derivatinstrument. Referensvardena ar ocksa centrala for den dagliga varderingen av ett antal
finansiella instrument. Om robusta och tillforlitliga referensvarden inte uppréatthalls kan detta utlésa
marknadsstorningar som kan fa stora konsekvenser for den finansiella stabiliteten.

Det har skett en genomgripande reformering av referensvardena i euroomradet och pa andra hall i
varlden. Reformerna har till stora delar baserats pa de principer som Internationella organisationen
for vardepapperstillsyn (International Organization of Securities Commissions, losco) utfardade
2013 efter skandalerna i samband med manipulationen av Libor, men ocksa som en reaktion pa
antagandet av EU:s forordning om referensvarden. | Europa pagar reformer av de vanligaste
forekommande referensvardena, Euribor och Eonia, pa initiativ av deras administratér, European
Money Markets Institute (EMMI). Till foljd av dessa reformer kan marknadspraxis och avtal komma
att behova anpassas efter nya forutsattningar under de kommande aren.

Nar det galler Euribor, som ar det osékrade interbankreferensvardet i euro som offentliggors for
I6ptider fran en vecka till tolv manader, har EMMI lagt fram planer pa att férankra metoden i
transaktioner i stallet for i kop- och séljbud. | borjan av 2017 misslyckades man i ett test med att
bekrafta att det var mgjligt att inféra en fullstandigt transaktionsbaserad metod, eftersom
penningmarknadsvolymerna inte var tillréckligt stora. Darfér arbetar EMMI nu med marknads-
aktorerna for att forsoka utveckla en hybridmetod for Euribor dar man kan kombinera
transaktionsdata med expertbedémningar. Utvecklingen av hybridmetoden och
konsekvensbedomningen kommer sannolikt att padgd aven under forsta halvaret 2018 och darefter
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foljas av ett samrad med berérda parter. Under tiden kommer Euribor att fortsatta att berdknas
enligt den nuvarande kop- och séljbudsbaserade metoden.

Nar det galler Eonia, som ar ett helt transaktionsbaserat referensvarde for interbankinlaning éver
natten utan sakerhet, tillk&nnagav EMMI den 1 februari 2018 efter en studie av den osékrade
penningmarknaden att det inte langre var lampligt att férséka géra en genomgripande granskning
av Eonia, eftersom interbanklanevolymerna var sma, samtidigt som aktiviteten fortfarande var
koncentrerad. EMMI framholl ocks& att om marknadsvillkoren forblev oférandrade skulle det inte
vara motiverat att krava att referensvardet skulle uppfylla EU:s férordning om referensvarden.
EMMI papekade att de anda kunde bedéma mdjligheten att anpassa de metodologiska
parametrarna i syfta att forbattra Eonias tillforlitlighet vid behov.

Det finns en vaxande oro over tillforlitligheten i Euribor och Eonia, som ar beroende av frivilliga
bidrag fran bankerna, eftersom de bidragande bankernas stéd har minskat med tiden. Bankerna
forvantas lamna dagliga rapporter om kop- och saljbud baserat pa egna expertbedoémningar (i fraga
om Euribor) eller interbanklanetransaktioner utan sakerhet éver natten (i fraga om Eonia). Flera
banker har emellertid nyligen lamnat den ena eller den andra panelen och angett som viktigaste
orsak att reformprocessen dverbelastar deras rutiner. Arbetet med referensvardena for ocksa med
sig ansvar och anseenderisker.

Om bankerna fortsétter att lamna panelerna kan EU:s forordning om referensvéarden inte erbjuda
mer an en tillfallig sakerhetsmekanism. Férordningen innehaller sarskilda bestimmelser om
referensvérden sdsom Euribor och Eonia, vilka bedéms vara "kritiska™*. Framfér allt kan
tillsynsmyndigheten, dvs. den belgiska myndigheten for finansiella tjanster och finansmarknader i
frdga om Eonia och Euribor, krava obligatoriska bidrag till referensvardet om dess representativitet
hotas, t.ex. genom att banker lamnar panelen. Denna I6sning kan anvéandas som en sakerhets-
mekanism, men far endast tillampas under hogst tva ar, varfor den inte kan fungera pa langre sikt
om referensvéardets funktion hotas.

Med tanke pa hur viktigt det ar for marknaderna att ha stabila och tillforlitiga referensvarden
meddelade ECB den 21 september 2017 sin avsikt att fore 2020 offentliggtra en dagslaneranta
utan sékerhet, baserad pa uppgifter som har samlats in enligt férordningen om penningsmarknads-
statistik. En s&dan ranta skulle komplettera de befintliga referensrantor som tas fram av den privata
sektorn och fungera som en sékerhetsreferensranta. Under de narmaste tva aren kommer ECB att
faststalla rantans mer dvergripande egenskaper, utveckla berdkningsmetoden och testa rantans
stabilitet. Under den har perioden kommer ECB att ha en 6ppen kommunikation, bl.a. genom
offentliga samrad. Det forsta offentliga samradet inleddes den 28 november 2017 i syfte att samla in
de berdrda parternas synpunkter pa rantans viktigaste egenskaper och dess tidpunkt for
offentliggdrande.

Det har ocksa lanserats ett separat initiativ inom europenningmarknaden, dar en nybildad
arbetsgrupp for riskfria rantor i euro kommer att bilda en plattform dar privata sektorn kan diskutera
reservrantor och problem i samband med 6vergangen till eventuella alternativa korta eurorantor.
Gruppens arbete ska folja upp rekommendationen fran styrgruppen for den offentliga sektorn i
Financial Stability Board fran juli 2014 om att en eller flera riskfria rantor bor identifieras och inféras

4 Den 11 augusti 2016 respektive den 28 juni 2017 utsdg kommissionen Euribor och Eonia som "kritiska

referensvarden” i forordningen om referensvarden med hénsyn till deras avgérande betydelse for
marknaderna och det stora antal avtal déar de anvéands som referens.
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i varje storre valutaomrade. Arbetsgruppen ska besta av enheter fran den privata sektorn och dess

ordférande ska vara en foretradare for den privata sektorn. Den kommer att fa stod av offentliga

myndigheter och ECB ska tillhandahalla ett sekretariat for arbetsgruppen™.

2.2

Det faktiska genomslaget for ECB:s penningpolitiska atgarder

Genomslaget for de penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 fortsatte
att understodja lanevillkoren for féretag och hushall och starkte kreditflédena i hela
euroomradet under 2017. De pagaende tillgangsképen inom ramen fér APP, de ofor-
andrade laga styrrantorna, den framatblickande vagledningen om dessa bada in-
strument, samt de riktade l&ngfristiga refinansieringstransaktionerna (TLTRO) saker-
stallde mycket férdelaktiga finansieringsvillkor och var fortsatt en avgérande faktor
for en starkt ekonomisk aterhamtning i euroomradet.

Genomférandet av APP fortskred problemfritt, bade i programmen for kop inom den
privata sektorn — som omfattar programmet for kop av vardepapper med bakomlig-
gande tillgangar (ABSPP), programmet for kép av vardepapper fran foretagssektorn
(CSPP) och det tredje programmet fér kop av sakerstéallda obligationer (CBPP3) —
och i programmet for kdp av offentliga vardepapper (PSPP). Det senare programmet
galler obligationer utgivna av stater, regionala myndigheter, organ och dverstatliga
enheter i euroomradet. Inképsvolymerna lag i genomsnitt i linje med ECB-radets
manatliga mal pa 80 miljarder euro per manad fran januari till mars och 60 miljarder
euro per manad fran april till december (se diagram 21). P& grund av sasongsvaria-
tioner i marknadslikviditet 1&g inképsvolymerna under malet i augusti och december,
men detta uppvagdes av nagot storre inkdpsvolymer under resten av aret. De ma-
natliga inkopsvolymerna varierade ocksa nagot mellan enskilda lander pa grund av
den allt storre effekten av de aterinvesteringar av inlgsta forfallna obligationer som
inleddes i mars 2017 for vardepapper som har kopts inom ramen fér PSPP. Overlag
avvek de manatliga inkopen endast marginellt fran malvolymerna. Stocken av PSPP-
innehav, som relevant matt for att bedéma férdelningen av inképsvolymer, lag kvar
nara den avsedda fordelningen baserat pa fordelningsnyckeln, med hansyn till er-
sattningskop och utjamningen av aterinvesteringar av férfallande obligationer.

4 Arbetsgruppens direktiv och annan information finns p& ECB:s webbplats.
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Diagram 21
Manatliga nettoinkdp och inlésen av tillgangar inom ramen for APP 2017
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Kélla: ECB.

Anm. Manatliga nettoinkop till bokfort varde, manatliga faktiska inlosenbelopp. Inlsta kapitalbelopp pa vardepapper som har kopts
inom ramen for PSPP &terinvesteras flexibelt och snabbt efter bésta formaga av Eurosystemet samma manad som de forfaller eller
under de tvé pafoljande ménaderna om detta motiveras av marknadslikviditeten.

Den sista TLTRO-II-transaktionen, som avvecklades i mars 2017, hade ett brutto-
utnyttjande pa 233,5 miljarder euro, vilket innebar en likviditetsokning netto pa
204 miljarder euro.* Sett till samtliga TLTRO-lI-transaktioner (TLTRO-II.1-TLTRO-
I1.4) lanade bankerna i euroomradet sammanlagt 740,2 miljarder euro, eller

62 procent av ett totalt lAaneutrymme pa 1 200 miljarder euro.

De penningpolitiska atgarderna paverkar ekonomin via tre transmissionskanaler:
signalering, portféliomférdelning och direkt genomslag.*® For det forsta har APP
starkt trovardigheten i ECB:s framatblickande vagledning i frdga om dess forvant-
ningar pa att behalla nyckelrantorna pa de nuvarande nivaerna under en langre pe-
riod. Den negativa rantan pa inlaningsfaciliteten har forstarkt APP:s inverkan pa hela
avkastningskurvan genom att séanka férvantningskomponenten for de langre ran-
torna. For det andra har APP motiverat investerare att omfordela sina portfoljer i rikt-
ning mot mer riskfyllda marknadssegment. De pagaende tillgangskopen har ersatt
innehav av medelfristiga och langfristiga obligationer med centralbanksreserver som
innehas av banksektorn, vilket pekar pa att investerarnas durationsrisk har minskat
(se avsnitt 2.3). Den atfdljande sankningen av paslagen skapar incitament for att
investera i andra tillgangar, t.ex. lan till hushéll och féretag. Pa sa satt far de pen-

4 Bruttobeloppet fordelades p& 474 banker. Anbudsgransen, som motsvarar tilldelningen minus

utnyttjandet under féregdende TLTRO, var 693 miljarder euro. Utnyttjandegraden, som ar forhallandet
mellan utnyttjandet vid TLTRO-II.4-transaktionen i mars 2017 och anbudsgransen, var 34 procent.
Effekten p& nettolikviditeten beraknas med hansyn till frivilliga TLTRO-I-aterbetalningar och
minskningen i anbud p& huvudsakliga refinansieringstransaktioner till féljd av évergangar till TLTRO. Se
&ven rutan "The targeted longer-term refinancing operations: an overview of the take-up and their
impact on bank intermediation”, Economic Bulletin, nr 3, ECB, 2017.

4 En mer ing&ende granskning av de tre transmissionskanalerna finns i rutan "Impact of the ECB'’s non-

standard measures on financing conditions: taking stock of recent evidence”, Economic Bulletin, nr 2,
ECB, 2017.
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ningpolitiska atgarderna genomslag aven for lantagare som saknar direkt tillgang till
kapitalmarknaderna. Slutligen ar TLTRO effektiva genom en direkt genomslagsmek-
anism. De rantor som bankerna behdver betala for dessa medel ar beroende av att
lan beviljas foretag och hushall, vilket sakerstéller att de fordelaktiga finansierings-
villkoren fors vidare. Den extra nettolikviditeten har ocksa bidragit till att minska mar-
ginalfinansieringskostnaderna for de deltagande bankerna.

Sammantaget har ECB:s penningpolitiska atgarder sedan 2014 haft en betydande
positiv inverkan pa ekonomin i euroomradet. Den évergripande effekten p& BNP-
tillvéxten i fasta priser i euroomradet och euroomradets inflation uppskattas i bada
fallen till cirka 1,9 procentenheter sammanlagt mellan 2016 och 2020.*'

ECB:s atgarder innebar att de mycket fordelaktiga finansieringsuvill-
koren bibehdlls

De penningpolitiska atgarderna har forankrat marknadsrantorna pa laga nivaer. De
korta marknadsrantorna och de langa statsobligationsrantorna i omradet var forhal-
landevis stabila under hela aret (se avsnitt 1.3). Dessa forhallanden éverfordes till
finansieringsvillkoren i ekonomin i stort via de tre transmissionskanaler som beskrivs
ovan.

Bankernas finansieringskostnader var fortsatt mycket fordelaktiga under 2017 och
lag vasentligt under de nivaer som radde innan ECB lanserade sitt paket for kredit-
lattnader i juni 2014 (se diagram 22). Spreadarna mellan obligationer utgivna av
bankerna i euroomradet fortsatte att minska kraftigt (se diagram 23). Den senare
utvecklingen understdddes av den sista TLTRO-IlI-transaktionen i mars, som innebar
att bankerna kunde ersatta en viss del av sin marknadsfinansiering med TLTRO-
finansiering. Sammantaget ledde denna utveckling till att bankernas évergripande
finansieringskostnader fortsatte att minska och att skillnaderna minskade mellan
banker i olika eurolénder.

7 se Draghi, M., "The state and prospects of the euro area recovery”, anférande vid European Banking

Congress, Frankfurt, 18 november 2016. Se d&ven Gambetti, L. och Musso, A., "The macroeconomic
impact of the ECB’s expanded asset purchase programme (APP)”, Working Paper Series, nr 2075,
ECB, juni 2017. De konstaterar att APP har haft en vasentlig inverkan pa savél BNP i fasta priser
(0,18 procentenheter forsta kvartalet 2015, for att sedan bli mycket liten fram till fjarde kvartalet 2016)
som HIKP-inflation (6kar fran mycket liten inverkan under forsta kvartalet 2015 till 0,18 procentenheter
vid utgadngen av 2015 och 0,36 procentenheter fjarde kvartalet 2016) jamfort med en kontrafaktisk
situation utan dessa atgarder.
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Diagram 22
Sammansatt kostnad fér bankers skuldfinansiering

(sammansatt kostnad fér inlning och icke sékerstélld marknadsbaserad skuldfinansiering, procent per ar)
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Kallor: ECB, Merrill Lynch Global Index och ECB:s berakningar.

Diagram 23
Spreadar for foretagsobligationer med hog kreditvardighet ("investment grade”)

(punkter)
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Kallor: Markit och Bloomberg.

Anm. Foretagsobligationsspreadar méts med spreadar i tillgangsswappar. De vertikala linjerna visar ECB-radets moten den

10 mars 2016 och den 21 april 2016. Indexen innehdller ocksé efterstéllda obligationer. Den senaste observationen géller den 4
januari 2018.

De sjunkande finansieringskostnaderna for bankerna pressade ocksa ner féretagens
refinansieringskostnader via kanalen for direkt genomslag och genom lagre riskfria
rantor. De sammansatta utldningsrantorna for icke-finansiella foretag och hushall har
minskat mer 4n marknadsreferensrantorna sedan ECB:s atgarder for kreditlattnader
tillkannagavs. Banklanerantorna for 1an till icke-finansiella foretag och hushall sjonk
med 123 respektive 108 punkter mellan juni 2014 och december 2017. Icke-
finansiella féretag med direkt tillgang till kapitalmarknaderna gynnades ocksé av de
lagre rantor pa foretagsobligationer som CSPP ledde till. Spreadarna pa icke-
finansiella foretagsobligationer med hog kreditvardighet minskade med 26 punkter
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under 2017 i linje med utvecklingen for banker och forsakringsbolag (se diagram 23).
Effekterna strackte sig ocksa till foretagsobligationer utan hdg kreditvardighet, som
inte ar godtagbara fér kop inom ramen for CSPP, nar investerarna justerade sina
portfoljer.*®

Diagram 24
MFI-1an till icke-finansiella foretag och hushall

(&rlig procentuell férandring; 1an till icke-finansiella féretag och hushall, sasongrensade och kalenderkorrigerade; 1an till den icke-
finansiella privata sektorn ar ojusterade)
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Kalla: ECB.

Aterhamtningen i kredittillvaxten fortsatter

De pagéende forbattringarna i kreditvillkoren i euroomradet avspeglades inte bara i
sjunkande rantor och spreadar utan aven i stigande lanevolymer till den privata sek-
torn och en stabil tillgang till obligationsmarknaden for foretag. Banker som deltog i
euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning uppgav att de framfor allt
anvande den extra likviditet som genererats genom APP till att bevilja lan, vilket tyder
pa att kreditutbudet fortsatte att forbattras under 2017.*° Dessutom 6kade nettoefter-
fragan pa lan samtidigt som bankerna lattade pa sina kreditkrav och dvergripande
villkor for nya lan, framfor allt for 1an till hushall. Foljaktligen fortsatte utl&ningen till
den privata sektorn i euroomradet att aterhamta sig gradvis. Samtidigt tyngdes lane-
tillvéxten alltjamt av konsolideringen av bankernas balansrakningar, trots vissa for-
battringar, och fortsatt hoga nivaer av ndlidande |1an i vissa lander.

Den arliga tillvaxttakten i banklan till den icke-finansiella privata sektorn, som omfat-
tar hushall och icke-finansiella foretag, var 2,8 procent i december 2017, vilket &r en
okning fran 2,2 procent i december 2016. Den arliga 6kningen i 1an till icke-finansiella
foretag steg till 2,9 procent, fran 2,3 procent aret innan, medan den arliga 6kningen i

4 ge "Corporate sector purchase programme (CSPP) — Questions & answers” fér mer information om
kriterierna for att komma i fraga for CSPP.

49 se "The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017”, ECB, oktober 2017.
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lan till hushall steg till 2,8 procent i december 2017 jamfort med 2,0 procent i decem-
ber 2016. Utgivningen av obligationer fran icke-finansiella foretag med sate i euro-
omrédet var stabil och nyemissionerna i euro uppgick till 199 miljarder euro, jamfort
med 193 miljarder euro under 2016 (se diagram 25). De icke-finansiella foretagens
kapitalmarknadstillgang fortsatte att understddjas av nettokopen av foretagsobligat-
ioner inom ramen fér CSPP.

Diagram 25
Bruttoskuldemission av icke-finansiella foretag i euroomradet

(miljarder euro)
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Kallor: Dealogic och ECB:s berékningar.

Anm. Uppgifterna omfattar féretagsobligationer med bade hdg och I&g kreditvardighet. "Emission i euro” avser nyemissioner i euro
som utférs av icke-finansiella foretag med séte i euroomradet. "Emission i alla valutor” avser alla nyemissioner av icke-finansiella
foretag med sate i euroomradet.

ECB:s penningpolitiska atgarder ledde ocksa till avsevart forbattrade kreditvillkor for
sma och medelstora foretag, som normalt sett inte har direkttillgang till obligations-
marknaderna. De senaste resultaten i undersokningen om foretagens tillgang till
finansiering (Safe) signalerade ytterligare forbattringar i de externa finansieringsvill-
koren, vilket innebar att den trend som observerats i de tidigare undersékningsom-
gangarna fortsatte.>® De sm& och medelstora foretagen bekraftade att tillg&ngen till
bankfinansiering hade forbattrats och att viljan att ge kredit till Iagre rantor hade okat.
Sma och medelstora foretag i alla stora eurolander rapporterade positiva nettofor-
andringar i tillgangen till banklan. For forsta gangen sedan undersokningen inférdes
ansag de sma och medelstora féretagen att den allmanna konjunkturbilden var posi-
tiv for tillgangen till extern finansiering. De sma och medelstora féretagens finansie-
ringskostnader minskade ocksa. Spreaden mellan rantorna pa mycket sma lan och
rantorna pé stora lan minskade med 118 punkter mellan slutet av maj 2014 och de-
cember 2017.

%0 se "Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2016 to March 2017”,

ECB, maj 2017.
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2.3

Utvecklingen av Eurosystemets balansrékning

Eurosystemets balansrakning — storlek och sammansattning

Sedan den finansiella krisen bdérjade 2007-2008 har Eurosystemet vidtagit flera
standardmaéssiga och extraordindra penningpolitiska atgarder som direkt har paver-
kat storleken pa och sammansattningen av Eurosystemets balansrakning over tid.
Atgarderna har omfattat transaktioner mot sakerhet for att tillhandahalla finansiering
for motparter med en inledande 16ptid pa upp till fyra ar samt tillgdngskop i olika
marknadssegment for att forbattra den penningpolitiska transmissionen och ge lat-
tare finansieringsvillkor i euroomradet. Vid slutet av 2017 hade Eurosystemets ba-
lansrakning natt en historiskt hog niva pa 4,5 biljoner euro, en 6kning med

0,8 biljoner euro jamfort med slutet av 2016.

Det utokade programmet for kop av tillgangar och tilldelningen av den sista riktade
langfristiga refinansieringstransaktionen i mars 2017 ledde till bade en utékning av
och en forandring i balansrdkningens sammansattning. Vid slutet av 2017 motsva-
rade penningpolitiskt relaterade poster pa tillgangssidan 3,2 biljoner euro, eller

70 procent av de totala tillgdngarna i Eurosystemets balansrakning, en okning fran
61 procent vid slutet av 2016. Dessa omfattade |an till kreditinstitut i euroomradet,
som utgjorde 17 procent av de totala tillgdngarna (en 6kning fran 16 procent vid slu-
tet av 2016) och vardepapper inkdpta for penningpolitiska &ndamal, som utgjorde
ungefar 53 procent av de totala tillgangarna (en 6kning fran 45 procent vid slutet av
2016), se diagram 26. Ovriga finansiella tillgingar bestod framst av i) utlandsk valuta
och guld som innehas av Eurosystemet, ii) icke-penningpolitiska portféljer i euro och
iii) akut likviditetsstod fran vissa nationella centralbanker i Eurosystemet till solventa
finansiella institut med tillfalliga likviditetsproblem. Dessa 6vriga finansiella tillgangar
omfattas av Eurosystemets interna rapporteringskrav och i synnerhet begransningar
till foljd av forbudet mot monetar finansiering och kravet pa att de inte ska paverka
penningpolitiken, i enlighet med vad som faststélls i olika rattsakter.>*

Pa skuldsidan noterades den storsta effekten pa motparternas reservinnehav, som
tack vare den fortsatt ackommoderande penningpolitiken 2017 6kade med

0,6 biljoner euro till 1,9 biljoner euro och motsvarade 42 procent av skuldsidan vid
slutet av 2017, en 6kning fran 36 procent vid slutet av 2016. Sedlar i cirkulation
minskade i relativa tal till 26 procent (jamfért med 31 procent vid slutet av 2016),
aven om okningen i absoluta tal var i linje med den historiska tillvaxttrenden. Ovriga
skulder, daribland kapitalbalans och omvéarderingskonton, motsvarade 32 procent,
en minskning frAn 33 procent vid slutet av 2016, men en 6kning i absoluta tal med
0,2 biljoner euro (se diagram 26).

1 Forbudet mot monetér finansiering faststalls i artikel 123 i fordraget om Europeiska unionens

funktionssatt. | friga om begransningar av icke-penningpolitiska tillg&ngar, se framfor allt ECB:s riktlinje
om de nationella centralbankernas inhemska forvaltningsétgarder av tillgangar och skulder
(ECB/2014/9), avtalet av den 19 november 2014 om finansiella nettotillgdngar och avtalet av den 17
maj 2017 om akut likviditetsstod.
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Diagram 26
Utvecklingen i Eurosystemets konsoliderade balansrakning

(miljarder euro)
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Kélla: ECB.
Anm. Positiva siffror avser tillgangar och negativa siffror avser skulder. Linjen for dverskottslikviditet visas som en positiv siffra trots att
den avser summan av féljande skuldposter: bytesbalans utéver kassakrav och utnyttjande av inl&ningsfaciliteten.

Genomsnittlig portfoljloptid och férdelning mellan tillgangar och
jurisdiktioner

Sedan APP inleddes har ECB varje vecka offentliggjort hur innehaven i de olika pro-
gram som ingar i APP har utvecklats. Dessutom offentliggér ECB varje manad for-
delningen av innehav mellan kop pa priméara och sekundara marknader for det tredje
programmet for kbp av sékerstéllda obligationer (CBPP3), programmet for kop av
vardepapper med bakomliggande tillgdngar (ABSPP) och programmet for kop av
vardepapper fran foretagssektorn (CSPP). Inom ramen for PSPP har ECB tillhanda-
hallit uppgifter om vardepappersinnehav per emittentland®, inklusive den viktade
genomshnittliga 16ptiden.

Vid slutet av 2017 uppgick APP till 2,3 biljoner euro.* Av detta belopp bidrog
ABSPP-innehav med 25 miljarder euro (1 procent av den totala APP-portféljen) och
CBPP3-innehaven utgjorde 241 miljarder euro (11 procent av den totala APP-
portféljen). Bland programmen for inkop i den privata sektorn bidrog CSPP mest till
APP under 2017, med 82 miljarder euro i nettoinkdp. De totala CSPP-innehaven
uppgick darmed till 132 miljarder euro, eller 6 procent av de totala APP-innehaven.
Under 2017 bérjade ECB offentliggéra en fullstandig forteckning éver samtliga
CSPP-innehay, inklusive namn pa emittenter, loptider och obligationernas kupong-
ranta, samt aggregerade uppgifter om CSPP-innehav per land, kreditbetyg och sek-

%2 Qverstatliga emittenters innehav offentliggérs p& aggregerad niva.

% APP-innehaven presenteras till upplupet anskaffningsvarde.
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tor. CSPP-inkdpen gors utifran ett referensvarde som avspeglar alla godtagbara ute-
stdende emissioner. Detta betyder att marknadskapitaliseringen ger en viktning for
var och en av de olika emitteringsjurisdiktionerna inom referensvardet.

PSPP utgjorde den storsta andelen av APP och uppgick till 1,9 biljoner euro eller

83 procent av det totala APP-innehavet av vardepapper, jamfért med 82 procent vid
slutet av 2016. Inom ramen for PSPP styrs inképsfordelningen mellan olika jurisdikt-
ioner av ECB:s fordelningsnyckel. Inom sina enskilda tilldelningar kan ECB och de
nationella centralbankerna i euroomradet valja mellan att kdpa vardepapper som har
utfardats av stater, regionala och lokala myndigheter, vardepapper som har utfardats
av vissa organ som ar etablerade i de respektive jurisdiktionerna samt, vid behov,
vardepapper som har utfardats av dverstatliga institut.

Den viktade genomsnittliga loptiden fér PSPP var 7,7 ar vid slutet av 2017, jamfort
med 8,3 ar vid slutet av 2016, med viss variation mellan olika jurisdiktioner. Ned-
gangen i den viktade genomsnittliga I6ptiden avspeglar framfor allt ECB-radets be-
slut i december 2016 om att i) sanka den kortaste aterstdende I6ptiden for varde-
papper som ar godtagbara for PSPP fran tva ar till ett &r och ii) i den m&n som kravs
tillata kop av vardepapper med en avkastning fram till forfallodagen som ar lagre &an
rantan for ECB:s inlaningsfacilitet.

Loptiden for de tillgdngar som Eurosystemet kdper ar relevant i tvd avseenden: dels
gor den det méjligt att absorbera ranterisk fran marknaden, vilket skapar incitament
for investerare att omfordela sina portfoljer, dels stréavar Eurosystemet efter en mark-
nadsneutral tillgangsfordelning och koper vardepapper inom alla godtagbara loptider
i alla jurisdiktioner pé ett satt som avspeglar sammansattningen i euroomradets
statsobligationsmarknad.

Eurosystemet aterinvesterar kapitalbeloppen for de vardepapper som har kdpts inom
ramen for APP i takt med att de forfaller. Aterinvesteringarna inom ramen for pro-
grammen foér kdp inom den privata sektorn fortsatte under 2017 och uppgick till

24,3 miljarder euro, samtidigt som aterinvesteringarna inom ramen for PSPP inled-
des i mars 2017 och uppgick till 24,9 miljarder euro under aret. Som en reaktion pa
aterinvesteringarnas 6kande betydelse bérjade ECB i november 2017 att offentlig-
gora de forvantade manatliga inlésenbeloppen for APP for en rullande 12-
manadershorisont.

De vardepapper som har kopts inom ramen for APP gors tillgangliga for utl&ning for
att stodja likviditeten pa obligations- och repomarknaden, utan att i on6dan hamma
den normala aktiviteten pa repomarknaden. ECB offentliggér det sammanlagda ma-
natliga genomsnittet for Eurosystemets utlaningssaldo. For att ytterligare komma till
ratta med bristen pa sakerhet i marknaden bérjade Eurosystemet frdn och med de-
cember 2016 att godta begransade kontantbelopp som sakerhet for lanetransak-
tioner utbver vardepapper, som tidigare var den enda accepterade formen av séker-
het. Varje manad offentliggér ECB ocksa uppgifter om det sammanlagda manatliga
genomsnittet fér mottagna kontantsékerheter.
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3.1

Utvecklingen inom Eurosystemets refinansieringstransaktioner

Det utestdende beloppet for Eurosystemets refinansieringstransaktioner har okat
med 168,3 miljarder euro sedan slutet av 2016 och uppgick till 764,0 miljarder euro
vid slutet av 2017. Detta kan till stora delar hanforas till tilldelningen av

233,5 miljarder euro i den sista TLTRO-II-transaktionen i mars 2017, som trots att
den delvis uppvéagdes av lagre volymer i de huvudsakliga refinansieringstransaktion-
erna och TLTRO-I-aterbetalningarna under 2017, anda ledde till en avsevérd netto-
okning i utestdende likviditet. Den viktade genomsnittliga I6ptiden for likviditet som
tillhandahallits genom likviditetstillférande aterkdpstransaktioner minskade fran unge-
far tre &r vid slutet av 2016 till ungefar 2,7 ar vid slutet av 2017. Eftersom tilldelning-
en av den sista TLTRO-II-transaktionen (med en inledande I6ptid pa fyra ar) gjordes i
borjan av 2017 (mars), minskade den viktade genomsnittliga I6ptiden for Eurosyste-
mets refinansieringstransaktioner under resten av aret.

Finanssektorn i Europa: motstandskraftig, men med
utmaningar

ECB bedomer den finansiella stabilitetens utveckling i euroomradet och EU:s finan-
siella system for att upptacka eventuella sarbarheter och kallor till systemrisker. ECB
forser &ven Europeiska systemrisknamnden (ESRB) med analyser av den finansiella
stabiliteten och bidrar till viktiga regleringsinitiativ. Om systemrisker uppstar atgardas
detta genom makrotillsynspolitiken.

ECB utfor dessa uppdrag tillsammans med Eurosystemets 6vriga centralbanker och
Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Makro- och mikrotillsynsfunktionerna
inom ECB har ett nara samarbete for att identifiera de viktigaste riskerna och sarbar-
heterna hos den europeiska finansiella sektorn och hantera regleringsfragor.

Risker och sarbarheter i euroomradets finansiella system

ECB presenterar regelbundet sin analys av systemriskerna i Financial Stability Re-
view (FSR), som ges ut en gang i halvaret.> De flesta indikatorer visade p& begran-
sad systemstress i euroomradet under 2017 (se diagram 27), vilket tyder pa att den
finansiella stabiliteten utvecklades positivt under aret. Ett forbattrat konjunkturlage i
euroomradet understddde en god utveckling av tillgAngsmarknaderna och bidrog till
en lag volatilitet i flera tillgangsklasser under 2017 (se aven avsnitt 1). Stressen var
fortsatt ldg inom banksektorn i euroomradet, eftersom investerarna férvantade sig att
bankernas lonsamhet skulle 6ka till féljd av stérre lanevolymer och lanemarginaler

5 Se Financial Stability Review, ECB, maj 2017, och Financial Stability Review, ECB, november 2017.

Inom ramen for sin mikrotillsyn identifierar och bedémer ECB:s banktillsyn — i samarbete med de
nationella behériga myndigheterna — regelbundet riskerna for banksektorn i euroomradet for att
sékerstalla att banker som ar foremal for direkt tillsyn hanterar de viktigaste riskerna effektivt. De
viktigaste riskerna avspeglas i tillsynsprioriteringarna for den gemensamma tillsynsmekanismen (Single
Supervisory Mechanism, SSM), som offentliggors varje ar (se tillsynsprioriteringarna 2018).
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om den ekonomiska tillvaxten skulle fortsatta att forbattras och rantorna stiga. Dar-
emot tkade systemstressen pa statsobligationsmarknaderna i bérjan av 2017, delvis
pa grund av 6kad politisk osakerhet i vissa eurolander. Osakerheten dampades dar-
efter till foljd av valresultatet i vissa stora eurolénder, vilket medforde att indikatorn
for stress pa statsobligationsmarknaden sjonk under andra halvaret 2017. | 6vrigt var
indikatorerna for systemrisk i euroomradet dampade, trots 6kad geopolitisk osaker-
het p& global niv4, t.ex. de vaxande spanningarna pa Koreahalvon.

Diagram 27
Sammansatta indikatorer for systemstress pa finansiella marknader och statsobliga-
tionsmarknader samt sannolikhet for fallissemang hos tva eller fler bankgrupper

(jan 2010-feb 2018)

== sannolikhet for fallissemang for tva eller flera stora och komplexa bankgrupper (sannolikhet i procent, véanster skala)
sammansatt indikator for systemstressen pé de finansiella marknaderna (héger skala)
== sammansatt indikator for systemstressen pa statsobligationsmarknaderna (hoger skala)
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berakningar.
Anm. "Sannolikhet for fallissemang hos tva eller fler stora och komplexa bankgrupper” avser sannolikheten att 15 stora och komplexa
bankgrupper i urvalet fallerar samtidigt under en ettarsperiod.

Mot bakgrund av detta identifierades fyra stérre risker for euroomradets finansiella
stabilitet under 2017.

Den storsta risken under 2017 var fortfarande risken for en plétslig och kraftig for-
andring i den globala riskpremien. Overlag var volatiliteten pa de finansiella mark-
naderna lag, tillgdngsvarderingarna forhojda och riskpremierna nedtryckta i vissa
marknader, vilket tydde pa 6kat risktagande. Framfor allt var spreadarna for de mest
riskfyllda emittenterna pa obligationsmarknaderna fortfarande mycket sma, vilket
avspeglade marknadsaktérernas uppfattning om att det var osannolikt att svagheter
skulle kunna framtréada. Denna utveckling horde delvis ihop med de forbattrade
marknadsvillkoren och drevs alltsd av fundamentala faktorer, men tecknen blev
ocksa allt starkare pa att aktérerna pa de finansiella marknaderna kanske inte var
fullt medvetna om att stamningslaget p& marknaden snabbt kunde forandras.

Den andra viktiga risken gallde I6nsamhetsutsikterna for bankerna i euroomradet.
Lonsamheten 6kade nagot for bankerna i euroomradet till foljd av 6kade Gvriga intak-
ter. Bankernas avkastning pa eget kapital var 3,2 procent under de tre forsta kvarta-
len 2017, jamfort med 2,5 procent under samma period féregdende ar. Bankernas
solvens fortsatte ocksa att forbattras och karnprimarkapitalrelationerna uppgick till
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14,5 procent under tredje kvartalet 2017, vilket ar en 6kning frén 13,9 procent
2016.%°

ECB:s penningpolitiska atgarder kan huvudsakligen paverka bankernas lonsamhet
via tva kanaler. For det forsta bidrar det laga rantelaget till att trycka ner bankernas
rantemarginaler, vilket minskar rantenettot. Fér det andra leder den negativa rantan
pa ECB:s inlaningsfacilitet till en direkt avgift pa 6verskottslikviditet for euroomradets
banksystem som helhet. Dessa negativa aspekter har emellertid i stort sett uppvéagts
av de positiva effekter som en stabil och brett baserad ekonomisk expansion far pa
bankernas I6nsamhet. Framfor allt sjunker bankernas kostnader for att tillhandahalla
lan nar lantagarnas kreditkvalitet forbattras till foljd av battre ekonomiska utsikter.
Okande lanevolymer under den ekonomiska aterhamtningen och realisationsvinster-
na fran stigande tillgadngspriser starker ocksa bankernas lonsamhet. Slutligen finns
det visserligen en stelhet nedat i rantorna pa inlaning fran allmanheten, men inlaning
frén kapitalmarknaden — sarskilt fran aktérer som inte ar hemmahorande i euroom-
radet — ersatts ofta till negativ ranta, vilket dampar de negativa nominella réantornas
nedtryckande effekt pa bankernas rantenetto. De penningpolitiska atgardernas netto-
effekt pa lonsamheten hos bankerna i euroomradet 2014—2017 (se diagram 28) var
dock fortfarande begransad Gverlag, &ven om den varierade nagot mellan olika lan-
der.

Diagram 28
Komponenter i bankernas lonsamhet

(2014-2017, bidrag i procentenheter till bankernas avkastning pa tillgangar)

B réantenetto exklusive avgift for dverskottslikviditet och kvantitetseffekt
realisationsvinster

B kreditkvalitet

W avgift for Gverskottslikviditet

M kvantitetseffekt pa rantenettot

@ nettoeffekt

0,4
0,3
0,2
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0,0
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Tyskland Spanien Frankrike Italien euroomradet

Kalla: Altavilla, C., Andreeva, D., Boucinha, M. och Holton, S., "Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the
euro area”, Occasional Paper Series, ECB, &nnu ej publicerad.

Anm. Penningpolitikens effekt p& obligationsrantorna respektive pa utlaningsrantor och utl&ningsvolymer ligger i linje med Eurosyste-
mets makroekonomiska framtidsbedoémningar. Realisationsvinster beraknas pé& grundval av uppgifter som offentliggérs av Europeiska
bankmyndigheten. Siffrorna for euroomrédet berdknas som ett viktat genomsnitt for de lander som ingér i urvalet med hjalp av konso-
liderade bankdata for vikten av varje lands banksystem i aggregatet fér euroomradet.

Trots denna positiva utveckling var banksektorns utsikter fortfarande dampade.
Detta avspeglades ocksé i de forhallandevis laga aktiekurserna for banker i euro-

%5 Uppgitter for alla inhemska bankgrupper enligt rapporterna i ECB:s konsoliderade bankdata.
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omradet — dar marknadsvardet pa bankerna i euroomradet ar avsevart lagre an det
bokférda vardet. Marknadens farh&gor gallde framst tva faktorer. For det forsta pa-
verkar fortfarande strukturella utmaningar kostnadseffektiviteten hos bankerna samt
deras mojlighet att diversifiera intékterna. For det andra gjordes det visserligen
stora framsteg under aret nar det gallde den stora stocken av nodlidande Ian (se
diagram 29), men utvecklingen varierade mellan olika banker och lander, dar nagra
slapade efter. Den stora andelen nodlidande 1an fortsatter att pressa bankernas
Ibnsamhet, dels pa grund av den direkta effekten av stérre reserveringar, dels pa
grund av den indirekta effekten av att nddlidande 1an forbrukar kapacitet i balans-
rakningen.

ECB bidrog till diskussionen om hur de aterstdende problemen i banksektorn kan
I6sas. En transaktionsplattform fér nodlidande 1an kan t.ex. bidra till en snabbare
rensning av bankernas balansrakningar.*® P& liknande s&tt kan saminvesteringar
fran den privata sektorn och staten (i enlighet med reglerna for statligt stéd) minska
informationsasymmetrin mellan potentiella kopare och séljare av nodlidande 18n.°’
Nar det galler strukturella problem kan en fortsatt konsolidering och digitalisering av
banksektorn bidra till att 6ka kostnadseffektiviteten. Atgarder for att minska stocken
av nodlidande lan kan ocksa bidra till att 6ka den granséverskridande verksamheten,
vilket i sin tur kan leda till 6kad geografisk diversifiering av intakterna.*® Framfor allt
kan fusioner och uppkép over gréanserna 6ka integreringen av privata banktjanster.
En fullbordad bankunion och andra politiska atgarder inom den finansiella sektorn,
t.ex. en harmonisering av skatte- och insolvensregler, skulle underlatta i detta avse-
ende.”

5% ge specialartikel A i Financial Stability Review, ECB, november 2017.

5 Se specialartikel C i Financial Stability Review, ECB, maj 2017.

% ge specialartikel B i Financial Stability Review, ECB, november 2017.

% se specialartikeln i Financial integration in Europe, ECB, maj 2017.
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Diagram 29
Nodlidande l&n per sektor och lanetyp

(4 kv 2014-2 kv 2017, kvartalsuppgifter, miljarder euro)
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Kalla: ECB:s tillsynsdata.
Anm. Baserat pa betydande institut. Med SMF avses sm& och medelstora foretag.

De tva aterstdende identifierade riskerna for den finansiella stabiliteten hade sitt ur-
sprung utanfor banksektorn. For det forsta okade oron 6ver hdllbarheten i den offent-
liga och privata sektorns skulder under forsta halvaret. Oron dampades, framfor allt
pa grund av att de ekonomiska utsikterna forbattrades och osakerheten i fraga om
den ekonomiska politiken minskade efter parlamentsvalen i stora euroléander. Den
privata sektorns skuldséttning i euroomradet var fortfarande hég ur bade historiskt
och internationellt perspektiv. | synnerhet ar féretagen sarbara for en kraftig rante-
hojning. For det andra fortsatte vardepappersfonder att expandera i den finansiella
icke-banksektorn, till féljd av 6kade infloden som en foljd av férbattrade tillvaxtutsik-
ter och 1&g volatilitet pa de finansiella marknaderna. Vardepappersfonderna expone-
rade sig ocksa i allt stérre grad mot vardepapper med lagre kreditbetyg och langre
I6ptider, samtidigt som likviditetsbuffertarna i obligationsfonder fortsatte att minska.
Floden in i och ut ur vardepappersfonder kan vara sarskilt kénsliga for foréandringar i
stamningslaget pa marknaden. Till skillnad fran vad som galler for fondforetag inne-
haller EU-lagstiftningen for narvarande inga strikta lagstadgade begrénsningar for
belaningsgraden hos alternativa vardepappersfonder. For att forhindra att sektors-
Overgripande risker byggs upp var utvecklingen av ett regelverk fér en harmoniserad
tillampning av makrotillsynsatgéarder for alternativa vardepappersfonders belanings-
grad ett viktigt initiativ i processen med att utvidga makrotillsynen utanfor banksek-
torn.®

En analys av strukturen for euroomradets bredare finansiella sektor, inklusive forsak-
ringsbolag, pensionsinstitut och skuggbanker, bekréftade att den finansiella icke-
banksektorn fortsatte att expandera. Detta skedde mot bakgrund av en pagaende
rationalisering av banksektorns tillgangar, som uppenbart fortsatte att fa en begran-

% se specialartikel A i Financial Stability Review, ECB, november 2016.
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sad inverkan pa det finansiella systemets 6vergripande effektivitet, da bankernas

aggregerade K/I-tal (dvs. kostnader i forhallande till intakter) fortfarande var hogt.°

Ruta 6
Utvecklingen pa bostads- och fastighetsmarknaderna i euroomradet

Den cykliska expansionen av marknaderna for bostadsfastigheter i euroomradet fortsatte under
2017. Sammantaget okade priserna och bostadslanen mattligt. Overlag verkar sarbarheterna p&
bostadsfastighetsmarknaderna ha varit begransade i euroomradet som helhet, aven om de 6kade
gradvis. Den nominella prisokningen pa bostadsfastigheter steg till mer an 4 procent pa arsbasis
under tredje kvartalet 2017, men |ag fortfarande under det historiska genomsnittet och var langt
under vardena fore krisen (se diagram A). Tillvaxttakten i priset p& bostadsfastigheter drevs av en
stark efterfragan och fick allt mer stéd av aterhamtningen i egen inkomst. Priserna verkade
sammantaget ligga i linje med eller nagot éver de fundamentala vardena i euroomradet (se
diagram A).%? Den &rliga tillvaxten i utl&ning for bostadskop fortsatte att 6ka och dverskred

3 procent pa arsbasis mot slutet av 2017, men hushallens skuldséattning fortsatte att minska och
nadde 58 procent av BNP tredje kvartalet 2017 (se diagram B).

Diagram A
Arlig tillvéaxttakt i priset p& bostader och évervérderingar i euroomradet

(procentandelar)

== Bostader, prisindex (12-manaders tillvéaxt, hdger skala)
Bostader, dvervéardering — berakning med hjélp av genomsnittspriser (vénster skala)
== Bostader, évervardering — genomsnitt av boendekostnaden delat med inkomsten och ekonometrisk modell (vanster skala)
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Kallor: ECB och ECB:s berékningar.

Anm. Det forsta dvervarderingsmattet (gul linje) &r genomsnittet av fyra olika varderingsindikatorer (pris/inkomst-kvoten, pris/hyra-kvoten, utdata fran en
prissattningsmodell for tillg&ngar och utdata fran en ekonometrisk modell (BVAR)). Det andra 6vervarderingsmattet (rod linje) ar genomsnittet av de tva
varderingsindikatorerna (pris/inkomst-kvoten och utdata fran den ekonomiska modellen).

61 ge Report on financial structures, ECB, oktober 2017.
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1

Uppskattningar av varde omges av en hog grad av osékerhet, och det kan vara svart att tolka dem pa

landsniva med tanke pa de specifika nationella egenskaperna (t.ex. skattebehandlingen av fastigheter

eller strukturella faktorer, t.ex. boendeformer).
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Diagram B
Lan till hushall for bostadskop och hushallens skulder i euroomréadet

(procent)

== hushallens skulder (% av BNP, vanster skala)
1an till hushall for bostadskop (12 manaders 6kning, hoger skala)
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Kallor: ECB och ECB:s berakningar.
Anm. Den senaste observationen galler september 2017 for l&nedata och andra kvartalet 2017 for hushallens skulder.

Trots att det fanns ett fatal tecken pa att sarbarheter héaller pa att byggas upp pa marknaden for
bostader i euroomradet dverlag har laget varierat mellan olika lander och ECB har 6vervakat
enskilda eurolander aktivt under 2017 inom ramen for sin makrotillsyn. Detta gallde framfor allt de
lander som tog emot varningar frdn ESRB i slutet av 2016.%

Ett antal makrotillsynsatgarder med inriktning pa sarbarheter pa bostadsmarknaden antogs av
nationella myndigheter eller tradde i kraft i flera lander under 2017.

° | Finland har en ny minsta tillatna genomsnittliga riskvikt for bostadslan pa 15 procent inforts
for kreditinstitut som anvander internmetoden, med verkan fran och med januari 2018.
Atgarden kommer att gélla i tva &r, omfatta 1&n for kép av bostadsfastigheter i Finland och
tillampas pa konsoliderad basis.

° | Litauen utvidgades forordningarna om de viktigaste kreditkraven (bl.a. krav pa berakning av
belaningsgrad och skuldtjanstkvot) till att omfatta fysiska personer som utfér byggtjanster eller
bedriver uthyrningsverksamhet for affarsandamal.

° | Belgien rekommenderades att banker som anvander internmetoden ska tillampa ett paslag
pa 5 procentenheter pa riskvikterna for belgiska bostadslan. Rekommendationen gjordes efter
det att en liknande makrotillsynsatgard hade 16pt ut.

° I Slovakien skarptes de lantagarinriktade atgarderna i borjan av 2017 (dvs. begransningar av
belaningsgrad, skuldtjanstkvot och I6ptid) inom ramen for ett "paket for ansvarsfull utlaning”.

% | november 2016 utfardade ESRB landsspecifika varningar om sérbarheter pd medellang sikt i

sektorerna for bostadsfastigheter i foljande eurolander: Belgien, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike
och Finland.
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° I Irland gjordes en 6versyn och justering av de lantagarinriktade atgarderna. Fran och med
januari 2017 tillats ny utl&ning pa 5 procent utdver gransen pa 90 procent for belaningsgraden
till forstagangskopare och ny utldning pa 20 procent till andragéngskopare och darefter, utéver
gransen pa 80 procent for belaningsgraden.

Marknaden for kommersiella fastigheter i euroomradet har haft en stark tillvaxt i priser och
transaktionsvolymer pé senare ar. Ar 2016 nadde priserna fér kommersiella fastigheter i
euroomradet en arlig tillvaxt p& 5,1 procent, vilket ar en okning frdn 3,8 procent respektive

1,9 procent ar 2015 respektive 2014. Dessa prisokningar leddes av prime-segmentet for
kommersiella fastigheter (dar priserna 6kade med 18 procent pa arsbasis 2016, jamfért med
14 procent féregaende ar) och framfor allt av prime-segmentet for bostader (se diagram C), dar
priserna fortsatte att stiga aven under 2017.

Diagram C
Prisindex for kommersiella fastigheter i euroomradet

(1 kv 2005-4 kv 2017, index: 1 kv 2005 = 100)

== kommersiella fastigheter (totalt)
prime-segment med kommersiella fastigheter (totalt)
== prime-segment med kommersiella fastigheter (kontor)
== prime-segment med kommersiella fastigheter (detaljhandel)
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Kéllor: Jones Lang LaSalle och experimentella skattningar av ECB baserat p4 MSCI och nationella uppgifter.
Anm. Detaljhandelsanlaggningar omfattar restauranger, kdpcentrum och hotell. Sammanstéliningen for euroomradet omfattar Belgien, Tyskland, Irland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike, Portugal och Finland.

I manga av de lander dar priserna pa kommersiella fastigheter har 6kat mest under 2017 har
investeringarna i kommersiella fastigheter i férsta hand finansierats genom direktinvesteringar fran
institutionella investerare och fonder och i mindre grad genom bankutlaning. Fastighetsfonder har
blivit allt viktigare investeringskanaler for amerikanska tillgangsforvaltare och andra utlandska
investerare som soker avkastning i en lagrantemiljo. Den 6kande anvandningen av utlandska
finansieringskallor for eget kapital bor i princip minska risken for att en eventuell kraftig sankning av
vardet pa kommersiella fastigheter skulle ge direkta negativa spridningseffekter till banksystemet.
Men en 6kning av utlandska direktinvesteringar kan ocksa leda till mer volatila "boom-bust-cykler”.
Aven om bankernas krediter till sektorn for kommersiella fastighetslan inte expanderar har
banksektorn fortfarande stora exponeringar mot kommersiella fastighetslan i vissa lander, vilket gor
dem sérbara for eventuella negativa priskorrigeringar pa detta omrade. Med tanke pa dess
egenskaper och storlek ar det uppenbart att sektorn for kommersiella fastigheter inte ar lika
systemviktig som bostadssektorn. ECB kommer att fortsatta att dvervaka utvecklingen pa
marknaden for kommersiella fastigheter i euroomradet och i samband med detta framfor allt ta
hansyn till att utvecklingen sker under mycket varierande nationella férutsattningar.
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3.2

ECB:s makrotillsyn

Ansvaret for beslut om makrotillsynsatgarder i euroomradet delas mellan nationella
myndigheter (den nationella behdriga myndigheten eller den utsedda nationella
myndigheten) och ECB. Inom euroomradet har de nationella myndigheterna kvar sin
befogenhet att aktivera och genomfora makrotillsynsatgarder. ECB utvarderar regel-
bundet atgardernas lamplighet och de nationella myndigheterna ska anméala dessa
till ECB. ECB kan invanda mot de atgarder som de nationella myndigheterna vidtagit
och har befogenhet att komplettera atgarderna (genom att starka dem eller tillampa
hogre krav) med de makrotillsynsinstrument som ECB har till sitt férfogande genom
EU-lagstiftningen. Befogenheternas asymmetriska karaktar avspeglar den roll som
ECB maste inta for att komma till ratta med en eventuell benagenhet att inte vidta
atgarder pa nationell niva.

Under 2017 fortsatte ECB och de nationella myndigheterna att féra breda och éppna
diskussioner om saval tekniska som policyrelaterade fragor rérande anvandningen
av makrotillsynsinstrument samt utvecklingen av metoder for att bedéma olika typer
av systemrisk. Detta ledde till en forbattrad bedémningsprocess for att avgdra om
makrotillsynen har réatt inriktning, bade for euroomradet som helhet och for de en-
skilda lander som omfattas av den europeiska banktillsynen.

Makrotillsynen under 2017

Under 2017 fortsatte ECB sitt arbete med att starka sin samordnande funktion for
makrotillsynen samt sin externa kommunikation om makrotillsynsfragor i syfte att
forbattra insynen och understryka makrotillsynens betydelse.

| de lander som omfattas av den europeiska banktillsynen fullféljde ECB ocksa sitt
rattsliga mandat att bedéma de nationella myndigheternas makrotillsynsbeslut. Un-
der 2017 hade mer an hundra saddana beslut anmélts till ECB. De flesta rérde fast-
stéllande av kontracykliska kapitalbuffertar samt identifiering av systemviktiga kredit-
institut och kalibrering av deras kapitalbuffertar. Utdver detta erholl ECB anmalningar
om inférandet av systemriskbufferten samt om tillampningen av artikel 458 i kapital-
kravsforordningen i vissa lander.

Varje kvartal beddmer samtliga 19 eurolénder de cykliska systemriskerna och fast-
staller nivan for den kontracykliska kapitalbufferten. | de flesta eurolander har de
cykliska systemriskerna varit fortsatt begransade och ECB-radet stallde sig bakom
samtliga beslut géllande den kontracykliska kapitalbufferten som de nationella myn-
digheterna fattat under aret. Med undantag fér Slovakien och Litauen har samtliga
lander beslutat att faststalla den kontracykliska kapitalbufferten till O procent. | juli
2016 inforde Slovakien en kontracyklisk kapitalbuffert pa 0,5 procent fran och med
den 1 augusti 2017 och beslutade darefter i juli 2017 att 6ka bufferten till

1,25 procent frdn och med den 1 augusti 2018 pa grund av den fortsatta uppbygg-
naden av cykliska systemrisker. | Litauen ska den kontracykliska kapitalbufferten pa
0,5 procent gélla fran och med den 31 december 2018.
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Under 2017 uppdaterade ECB, de nationella myndigheterna och Financial Stability
Board (FSB), i samrad med Baselkommittén for banktillsyn, den arliga bedomningen
av globala systemviktiga banker (G-SIB) i eurolanderna. Denna bedémning resulte-
rade i att sju banker i Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och Nederlanderna till-
delades de internationellt dverenskomna G-SIB-intervallen 1, 2 och 3, vilket innebér
kapitalbuffertnivaer pa 1,0, 1,5 respektive 2,0 procent.®* Dessa buffertnivaer galler
fran och med den 1 januari 2019 och fasas in under en period.

ECB beddmde aven de nationella myndigheternas beslut om kapitalbuffertar fér 109
andra systemviktiga institut (O-Sll).°®> ECB-r&det stéllde sig bakom de nationella
myndigheternas beslut.

| en stréavan att skapa 6kad oppenhet kring ECB:s makrotillsynsarbete har ECB fortsatt
att ge ut Macroprudential Bulletin tvd g&nger om &ret. Det tredje numret av denna publi-
kation gav en inblick i ECB:s makrotillsynsverktyg och syn pa olika makrotillsynsfragor.
Fokus for detta nummer var i) ECB:s golvmetod for att faststalla kapitalbuffertar for iden-
tifierade andra systemviktiga institut, ii) kvalitetssakring av stresstester i ett top-down-
perspektiv samt iii) exponering av ett potentiellt europeiskt inséttningsgarantisystem for
bankfallissemang och férdelarna med riskbaserade avgifter. | det fjarde numret behand-
lades i) kortsiktiga effekter av minimikravet for kapitalbas och kvalificerade skulder
(MREL) pa finansiella marknader och banker sett till den finansiella stabiliteten, ii) en
modell framtagen for att bedoma vilka effekter féréandringar i bankkapitaliseringen skulle
fa beroende pa om ett skuldnedskrivnings- eller undsattningssystem tillampas samt iii)
makrotillsynsaspekter av ECB:s nyligen offentliggjorda yttranden dver kommissionens
forslag till andring av EU:s bankregelverk.

For att ytterligare forbéattra sin kommunikation till allmé&nheten bérjade ECB under
2017 att offentliggtra en dversikt pa sin webbplats éver vilka makrotillsynsatgarder
som nu tillampas i de lander som omfattas av ECB:s banktillsyn. PA ESRB:s webb-
plats finns samma information, aven for EU-lander utanfor euroomradet.

Samarbetet med Europeiska systemriskndmnden

ECB fortsatte att forse Europeiska systemriskndmndens (ESRB) sekretariat, som
ansvarar for ESRB:s I6pande verksamhet, med analyser, statistik, logistiktjanster och
organisationsstod. ECB bidrog till ESRB:s pagaende arbete med att identifiera och
Overvaka potentiella systemrisker. ECB har bl.a. varit med och lett expertgruppen for
ESRB:s radgivande tekniska kommitté, som utarbetat rapporten "Resolving non-
performing loans in Europe”, publicerad i juli 2017. | rapporten faststélls olika pro-
blem avseende makrotillsyn och finansiell stabilitet som beror pa forhgjda nivaer av
nodlidande 1an och olika hinder for avveckling av nédlidande |an. Rapporten innehal-
ler aven praktisk vagledning for beslutsfattare om vilka atgarder som behdver vidtas
for att n& en allman I6sning pa problemet med nodlidande lan.

4 2017 &rs lista 6ver globala systemviktiga banker finns pa& Financial Stability Boards webbplats.

% se "ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically Important

Institution (O-SII)”", Macroprudential Bulletin, nr 3, ECB, juni 2017.
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3.3

ECB bidrog ocksa till ESRB:s rapport "Financial stability implications of IFRS 97,
aven den publicerad i juli 2017. Denna rapport utarbetades pa begéaran av Europa-
parlamentets utskott for ekonomi och valutafragor och innehaller en analys av poten-
tiella effekter som inférandet av en ny redovisningsstandard, IFRS 9 (International
Financial Reporting Standard) kan fa pa den finansiella stabiliteten. Rapportens slut-
sats ar att IFRS 9 6verlag forvantas medfdra stora fordelar for den finansiella stabili-
teten, eftersom standarden innebar att kreditférluster redovisas i ett tidigare skede.

| rapporten faststalls emellertid flera praktiska utmaningar med att utnyttja de forvan-
tade fordelarna samt vissa potentiella procykliska effekter.

ECB har aven bistatt ESRB med att analysera uppgifter som blivit tillgangliga for
ESRB tack vare férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer. Under 2017 pub-
licerades fyra forskningsrapporter som baserades pa dessa uppgifter.®®

Mer ingdende information om ESRB finns pa dess webbplats och i dess arsrapport
2016.

ECB:s bidrag till regleringsinitiativ

Att bidra till regleringsinitiativ &r en av ECB:s arbetsuppgifter enligt dess mandat.
Under 2017 har ECB pa ett betydande sétt bidragit till analys och policy for ett antal
regleringsinitiativ p& internationell och europeisk niva. Féljande var nagra av de vik-
tigaste regleringsfragorna for ECB under 2017: i) slutforandet av Baselkommitténs
kapital- och likviditetsregler (Basel Ill), ii) dversynen av mikro- och makrotillsyns-
regleringen for banker i EU, iii) 6versynen av krishanterings- och resolutionssyste-
met, iv) arbetet med att fullborda bankunionen och v) inréttandet av ett regelverk for
icke-bankverksamhet. ECB har &ven bidragit till diskussionen om EU:s framtida re-
gelverk for aterhamtning, resolution och évervakning av centrala motparter (se av-
snitt 4.2 och 9.2) samt till dversynen av EU-systemet for finansiell tillsyn (ESFS).

Slutférandet av Baselkommitténs kapital- och likviditetsregler

Den 7 december 2017 enades gruppen av centralbanks- och tillsynschefer i Basel-
kommittén for banktillsyn (BCBS) om ett reformpaket for att slutféra Basel Ill. ECB
var aktivt involverad i policydiskussionen om slutférandet av Basel 11l och deltog fullt
ut i konsekvensanalyserna. Framdéver blir det avgérande att genomféra det slutférda
Basel lll-paketet i samtliga jurisdiktioner samt att noggrant félja utvecklingen. | detta
hanseende beddmer ECB att det &r viktigt att fortsatta med det omfattande internat-
ionella samarbete som har praglat arbetet efter krisen, eftersom globalt 6verens-
komna standarder ar avgorande for att sdkerstalla finansiell stabilitet.

8  »Compressing over-the-counter markets”, "Networks of counterparties in the centrally cleared EU-wide

interest rate derivatives market”, "Syndicated loans and CDS positioning” och "Discriminatory pricing of
over-the-counter derivatives”.
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Oversynen av mikro- och makrotillsynsregleringen for banker i EU

Den 23 november 2016 offentliggjorde kommissionen ett omfattande paket med
regleringsreformer for bankerna i syfte att ytterligare starka banksektorns mot-
standskraft samt framja den finansiella integrationen inom EU.%” Genom detta for-
slag infors viktiga punkter frdn det globala regleringsreformprogrammet i den europe-
iska lagstiftningen. Dessa globala standarder omfattar bankers kapitaltacknings- och
likviditetskrav som har utarbetats av BCBS, t.ex. den stabila nettofinansieringskvoten
(NSFR), bruttosoliditetsgraden och den genomgripande éversynen av handelslagret.
Genom forslaget infors ocksa ytterligare andringar av tillsynsramverket pa ett antal
punkter, bl.a. tillsynsmyndigheternas tillgangliga befogenheter (ramverket for pe-

lare 2), samt bestammelser om undantag fran kapitalkrav, mellanliggande moderbo-
lag, nationella alternativ och handlingsutrymmen, proportionalitet samt behandling av
tredjelandsgrupper.

Figur 1
Tidslinje for viktiga handelser

Dec 2017: 4 kv 2018/1 kv 2019:
Jan 2017: Snabbspérsarenden Reviderad lagstiftning
. ) tas beréknas kunna antas
En foredragande utses an
Nov 2016: B Nov 2017:
Kommissionens i Europaparlamentet Utkast till
forslag ECON-betankanden Trepartssamtal
offentliggérs Mars 2017: offentliggérs beréknas kunna

Beslut fattas om inledas

snabbsparsarenden

1kv2017: 3 kv 2017: 1 kv 2018: 3 kv 2018:
Malta blir ordférande Estland blir Bulgarien blir Osterrike blir
i EU:s ministerrad ordférande i EU:s ordférande i EU:s ordférande i EU:s
och radets ministerrad ministerrad ministerrad

forhandlingar inleds

Kalla: ECB.

Anm. Med ECON avses Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor.

I november 2017 offentliggjorde ECB sitt ytirande éver forslagen. | yttrandet framhalls
vikten av att Baselkommitténs standarder infors i EU:s rattsliga ramverk for att saker-

stélla globala likvardiga forutsattningar. ECB foreslar aven att 6versynsklausuler infors
for samtliga standarder, vilka nu ar under diskussion inom Baselkommittén.

Vad galler 6versynen av pelare 2-ramverket stéller sig ECB visserligen bakom malet
med kommissionens forslag, namligen en 6kad tillsynskonvergens, men anser att
forslaget medfor alltfor stranga krav i vasentliga aspekter. Det ar viktigt att tillsyns-
myndigheterna ges tillracklig flexibilitet att mata risker, faststélla det institutspecifika
beloppet for de ytterligare kapitalbaskrav som ska inféras samt har fortsatt frihet att
besluta om kapitalbasens sammansattning.

7 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om @ndring av direktiv 2013/36/EU nar det galler

undantagna enheter, finansiella holdingféretag, blandade finansiella holdingféretag, ersattning,
tillsynsatgéarder och tillsynsbefogenheter och kapitalbevarande atgarder och forslaget till
Europaparlamentets och radets forordning om andring av forordning (EU) nr 575/2013 vad galler
bruttosoliditetsgrad, stabil nettofinansieringskvot, krav for kapitalbas och kvalificerade skulder,
motpartsrisk, marknadsrisk, exponeringar mot centrala motparter, exponeringar mot féretag for
kollektiva investeringar, stora exponeringar, rapporteringskrav och krav pa offentliggérande av
information samt om andring av férordning (EU) nr 648/2012.
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Kommissionens paket innehaller ett antal forslag som inverkar pa utformning och
tillampning av regelverket for makrotillsyn. De féreslagna @ndringarna fortydligar att
ramverket for pelare 2 ar av institutspecifik karaktar och inte bér anvandas for att
hantera system- eller makrotillsynsrisker. For ECB ar dessa andringar av sarskilt stor
vikt eftersom de bidrar till en béttre avgransning mellan mikro- och makrotillsyns-
myndigheternas uppdrag och instrument. ECB anser emellertid att om pelare 2 tas
bort som ett av makrotillsynsverktygen bor det samtidigt genomféras riktade dver-
syner av regelverket for makrotillsyn och makrotillsynsmyndigheterna bor fa en till-
racklig uppsattning instrument for att effektivt kunna hantera systemrisker.

Oversyn av krishanterings- och resolutionssystemet

Kommissionens férslag till regleringsreformer fér bankerna omfattade ett flertal and-
ringar av EU:s ram for &terhamtning och resolution i syfte att utveckla det befintliga
systemet, som atgardades pa viktiga punkter genom i) andringar av minimikraven av-
seende kapitalbas och kvalificerade skulder (MREL) och genomférande av standarden
for den totala forlustabsorberande kapaciteten (TLAC) for globala systemviktiga ban-
ker, i) inférande av tva nya harmoniserade moratoriebefogenheter fér den behériga
rarkin for borgenarer genom att det infors en ny kategori av "oprioriterade” seniora
skuldinstrument, som rangordnas under befintliga seniora skulder utan sakerhet men
Over efterstallda skulder.

ECB:s yttranden 6ver olika aspekter av kommissionens forslag offentliggjordes i
mars och november 2017.

Vad géller &ndringen av MREL och genomférandet av TLAC ar foljande aspekter
viktiga for ECB: i) att det skapas en sakerhetsmarginal for MREL-kravet och att
MREL-anvisningarna avskaffas, ii) att det gors en tydligare avgrénsning mellan reso-
lutions- och tillsynsmyndigheternas uppgifter och befogenheter pa vissa punkter
(t.ex. &sidosattande av MREL, inférande av ett moratorium), iii) att det foreslagna
undantaget vad galler tillampningen av restriktioner fér hdgsta utdelningsbara belopp
— vid ett &sidosattande av det kombinerade buffertkravet som gar utéver MREL-
kraven — ska galla under en tolvmanadersperiod samt iv) att det inférs en lamplig
minsta 6vergangsperiod for MREL-efterlevnad for samtliga kreditinstitut, vilken reso-
lutionsmyndigheten skulle kunna forlanga fran fall till fall.

Kommissionens férslag gallande de bada nya harmoniserade moratoriebefogenhet-
erna far visserligen brett stod i ECB:s yttrande av den 8 november 2017, men yttran-
det innehaller ocksa ytterligare andringsforslag vad galler omfattningen och varaktig-
heten for moratorium fére resolution samt frikopplingen av moratoriebefogenheten
fran tidigt ingripande.

Vad galler férslagen om rangordning av rangordningen av skuldinstrument utan sa-
kerhet i en insolvenshierarki foreslas i ECB:s yttrande av den 8 mars 2017 att det
ska faststéllas en generell regel om insattarforetrade, baserat pé ett stegvis forfa-
rande, genom att det inférs en tredje prioritetsordning for andra inséttningar &n de
som nu ar prioriterade enligt direktivet om inrattande av en ram for aterhamtning och
resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag.
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Pa internationell niva bidrog ECB aktivt till de diskussioner inom Financial Stability
Board (FSB) som ledde fram till offentliggérandet av vagledande principer som ska
bista myndigheter med genomférandet av FSB:s standard for "intern TLAC” (dvs.
den forlustabsorberande kapacitet som resolutionsenheter maste avsatta for vasent-
liga undergrupper) samt den sjatte rapporten om de resolutionsreformer som genom-
forts efter krisen.

Arbetet med att fullborda bankunionen

ECB bidrog till den fortsatta diskussionen om fullbordandet av bankunionen. | detta
hanseende stoder ECB de langsiktiga malen i kommissionens meddelande som
offentliggjordes den 11 oktober 2017.

Det ar viktigt att det tas ytterligare avgérande steg for fullbordandet av bankunionen
for att kunna utnyttja fordelarna med en fullt utbyggd bankunion. | detta samman-
hang bor riskreducering och riskdelning utvecklas parallellt, eftersom dessa aspekter
forstarker varandra 6msesidigt. ECB deltar i diskussionen om de foreslagna riskre-
ducerande atgarderna och utfardade yttranden om denna frdga. Som konstateras i
det relaterade ECB-yttrandet &r ett fullt utbyggt europeiskt inséttningsgarantisystem
med stabil niva dessutom en nodvandig del av en komplett bankunion. For ECB ar
det ocksa viktigt att det infors en gemensam sakerhetsmekanism (s.k. backstop) for
den gemensamma resolutionsfonden snarast méjligt. For detta andamal tillhandahal-
ler ECB tekniskt st6d till det kvantitativa arbete som nu gors for att skatta banksek-
torns kapacitet att aterbetala en sddan sakerhetsmekanism. ECB har slutligen vidta-
git atgarder som ska gora det lattare att hantera nodlidande 1an, bl.a. genom att of-
fentligg6ra en vagledning for bankerna och genomféra en ansékningsomgang infor
arbetet med att ta fram en strategi for ett kapitalforvaltningsbolag, som ska genomfo-
ras pa nationell niva.

Inrattandet av ett regelverk for icke-bankverksamhet

Pa global niva bidrog ECB till det arbete som genomforts under ledning av BIS-
kommittén for det globala finansiella systemet avseende repomarknadens funktion,
genom att ge en djupanalys av regleringsreformernas konsekvenser for repomark-
naden. ECB stddde &ven aktivt arbetet inom FSB och Internationella organisationen
for vardepapperstillsyn (losco) for att hantera strukturella sarbarheter som orsakas
av kapitalférvaltning. Denna del av det finansiella systemet far allt storre betydelse
och makrotillsynsverktygen behéver uttkas for att minska de risker for den finansi-
ella stabiliteten som uppstar utanfor banksektorn.

Pa europeisk niva offentliggjorde Europeiska bankmyndigheten sitt yttrande om ut-
formning och kalibrering av det nya tillsynsramverket fér vardepappersforetag, som
ska anpassas efter vardepappersforetagens olika affarsmodeller och deras innebo-
ende risker. ECB stoder arbetet for att séakerstélla att tillsynssystemet ger en réttvi-
sande bild av samtliga tillsynsrelevanta risker samt av varje systemrisk som varde-
pappersforetag utgor. | sitt meddelande av den 11 oktober 2017 tillkdnnagav kom-
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3.4

missionen sitt kommande férslag om att stora vardepappersforetag som bedriver
bankliknande verksamhet ska betraktas som kreditinstitut och omfattas av den euro-
peiska banktillsynen.

Oversyn av EU-systemet for finansiell tillsyn

ECB bidrog till diskussionen om en oversyn av ESFS. | september 2017 antog kom-
missionen ett paket med forslag for att stirka ESFS. Forslagen avser &ndring av
férordningarna om inrattande av de tre europeiska tillsynsmyndigheterna och ESRB
samt justeringar av direktivet om forsakrings- och aterférsakringsverksamhet (Sol-
vens Il) och férordningen om Europas marknadsinfrastrukturer (Emir I1). De allmanna
mélen med Gversynen ar att sakerstalla 6kad tillsynskonvergens i EU, forbattra de
europeiska tillsynsmyndigheternas styrnings- och finansieringsstruktur, framja ytterli-
gare marknadsintegration, effektivisera ESRB samt stérka samordningen av makro-
tillsynen. ECB offentliggjorde sitt yitrande om 6versynen av ESRB-férordningen den
2 mars 2018.

ECB:s mikrotillsynsfunktion

Under 2017 fortsatte ECB:s banktillsyn att bidra till en stabil europeisk banksektor
och likvardiga forutsattningar for samtliga banker i euroomradet. Aven om bankerna i
euroomradet har 6kat sin motstandskraft under de senaste aren, stélls de fortfarande
infOr stora utmaningar.

De héga nivaerna av nddlidande 1an var alltjamt en stor utmaning i vissa eurolander.
De begrénsar bankernas vinster liksom deras kapacitet att finansiera ekonomin. Att
I6sa problemet med nédlidande lan har darfor varit en av prioriteringarna sedan
ECB:s banktillsyn inledde sin verksamhet. Under 2017 vidtog banktillsynen viktiga
atgarder for att na detta mal. | mars 2017 offentliggjorde ECB:s banktillsyn en kvali-
tativ vagledning till banker om nadlidande lan. For att forhindra att nddlidande lan
utan tillracklig sakerhet byggs upp framdver séndes ett tillagg till vagledningen ut for
offentligt samrad i oktober—december 2017. Har klargors pa ett tydligt satt ECB:s
allmanna tillsynsférvantningar nar det galler avsattning av nya nédlidande Ian som
ska anvandas som utgangspunkt for att bedoéma varje enskild banks avsattningspo-

licy.

En annan utmaning hangde samman med Storbritanniens beslut att lamna EU, vilket
kommer att bertra banker i sévéal Storbritannien som euroomradet. ECB har darfor
arbetat for att sakerstalla att samtliga berérda banker har lampliga beredskapspla-
ner. For detta andamal har ECB utarbetat policystandpunkter om t.ex. tillstand, inter-
na modeller, intern styrning, riskhantering och aterhamtningsplanering. For att saker-
stalla 6ppenhet har ett antal detaljerade fragor och svar lagts ut p& webbplatsen for
ECB:s banktillsyn. Det har &ven anordnats workshoppar med berdrda banker fran
Storbritannien och euroomradet for att informera dem om ECB:s tillsynsforvantning-
ar.
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4.1

Med tanke pa de interna modellernas betydelse for berakningen av bankernas kapi-
talkrav fortsatte ECB:s banktillsyn sin riktade granskning av interna modeller (TRIM)
2017. Syftet med TRIM ar att i) sékerstélla att de interna modeller som anvands av
banker uppfyller regleringskraven, ii) harmonisera tillsynshanteringen av interna mo-
deller samt iii) sékerstélla att de interna modellerna utgar fran de faktiska riskerna
och inte frdn modelleringsmadjligheterna. | och med att TRIM slutfors okar tilltron till
att bankernas kapitalkrav &r adekvata.

Under 2017 konstaterade ECB att tre stora banker i euroomradet antingen fallerade
eller ocksa var pa vag att fallera. Detta var forsta gangen som betydande institut fal-
lerade sedan den gemensamma resolutionsmekanismen inrattades och det nya sy-
stemet klarade sitt forsta test. ECB, den gemensamma resolutionsndmnden, kom-
missionen och de nationella resolutionsmyndigheterna samarbetade smidigt och
effektivt.

Bankunionens tredje pelare — ett europeiskt insattningsgarantisystem (EDIS) — har
emellertid annu inte upprattats. Det méaste finnas lika bra insattningsskydd i hela EU.
Detta ar avgorande for att banksektorn ska vara verkligt europeisk.

Mer ingdende information om ECB:s banktillsyn finns i ECB:s arsrapport om tillsyns-
verksamheten 2017.

Marknadsinfrastruktur och betalningar

Eurosystemet har en central roll for marknadsinfrastruktur och betalningar genom tre
olika funktioner — som operator, katalysator och dvervakare. | sin roll som operatér
och katalysator har Eurosystemet en padrivande funktion for innovation och integra-
tion av marknadsinfrastruktur och betalningar i Europa. Inom ramen for sin éverva-
kande funktion arbetar Eurosystemet for att finansiell infrastruktur och betalningar
ska fungera sakert och effektivt. Att Eurosystemet har en valfungerande marknads-
infrastruktur ar 6verlag viktigt for att uppratthalla fortroendet for euron samt for att
underlatta penningpolitiska transaktioner. Nar det galler marknadsinfrastruktur och
betalningar spelar Eurosystemet aven en viktig roll for att sékerstélla stabiliteten i det
europeiska finansiella systemet och framja ekonomisk aktivitet.

Innovation och integration av marknadsinfrastruktur och betalningar

| ndra samarbete med kommissionen och den privata sektorn har Eurosystemet i
mer an ett decennium arbetat for att omvandla Europas tidigare mycket splittrade
finansiella infrastruktur och betalningsmiljé och géra den mer integrerad. Detta ar-
bete pagar fortfarande och det finns fortfarande en del att géra. Men Eurosystemet
har nu kommit till en punkt nar framstegen borjar markas.

Target2, Eurosystemets bruttoavvecklingssystem for betalningstransaktioner i euro,
har varit en viktig padrivande faktor fér den europeiska integrationsprocessen och
brukar ofta kallas "eurons bruttoavvecklingssystem i realtid”. | november 2017 hade
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verksamheten bedrivits framgangsrikt i tio &r. Under 2017 behandlade Target2

89 procent av det varde och 63 procent av den volym som avvecklades av betal-
ningssystem for stora belopp i euro. Detta innebér att det &r ett av varldens storsta
betalningssystem och marknadsledande i Europa.

Den sista migreringsomgangen av Target2-Securities (T2S) markerade slutpunkten
for projektet, som har resulterat i 6kad integrering av en tidigare mycket splittrad
europeisk marknadsinfrastruktur for vardepappersavveckling. | slutet av oktober
2017 bedrev 21 vardepapperscentraler fran 20 europeiska marknader verksamhet
via T2S. Efter den sista migreringsomgangen behandlade T2S i genomsnitt 556 684
transaktioner per dag och i genomsnitt avvecklades ett varde av 812,02 miljarder
euro dagligen®.

Utover fullbordandet av T2S-migreringen har Eurosystemet ockséa drivit pd harmoni-
seringsarbetet pa T2S-marknaderna i sin roll som katalysator. Detta harmoniserings-
arbete bidrar avsevart till att géra den europeiska marknaden till en verkligt inhemsk
gemensam marknad sett i ett posttrade-perspektiv.

Eurosystemet har aven enats om forslag till harmoniserade processer och arbetsfl6-
den for hantering av sédkerheter. Detta omfattande harmoniseringsarbete har legat till
grund for utvecklingen av Eurosystemets system for forvaltning av sékerheter
(ECMS), som ECB-radet godkande som projekt i december 2017. ECMS kommer att
utgora ett harmoniserat system for sakerhetstransaktioner i Eurosystemet samt er-
satta de 19 nationella centralbankernas befintliga system for de funktioner som kan
harmoniseras fore starten. Andringar i det befintliga ramverket for sékerheter kom-
mer att genomforas konsekvent i euroomradet. Samma uppgifter kommer att anvan-
das for ramverket for riskkontroll. Starten ar planerad till november 2022.

Samtidigt som den europeiska marknadsintegrationen fortskrider, genomgar den
finansiella marknadens infrastruktur och betalningar en snabb teknisk férandring. For
att sakerstalla att Eurosystemets finansiella infrastruktur ar fortsatt adekvat for sitt
andamal under de kommande aren beslutade ECB-radet i december 2017 att Tar-
get2 och T2S ska konsolideras. Denna konsolidering innebar att Target2 RTGS-
tjansterna genomgar en omfattande uppgradering. Detta kommer att framja forbatt-
rade likviditetshanteringsforfaranden for marknadsaktdrerna inom Eurosystemet,
sanka driftskostnaderna och leda till férbattrad motstandskraft mot cyberangrepp (se
ruta 8).

| samband med konsolideringen av Target2- och T2S-tjanster utvecklar Eurosyste-
met en alleuropeisk tjanst for avveckling av realtidsbetalningar i centralbankspengar,
TIPS (TARGET instant payment settlement). Denna tjanst, med berédknad start i no-
vember 2018, sékerstéller att betalningar kan avvecklas omedelbart i hela Europa.
Detta kommer att ytterligare framja integrationen och innovationen pa massbetal-
ningsmarknaden.

% siffrorna bygger p& dagliga uppgifter frdn perioden 19 september—29 december 2017 och omfattar helt

eller delvis avvecklade transaktioner och likviditetséverforingar.
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4.2

I och med upprattandet av det gemensamma omradet for betalningar i euro (Sepa)
integrerades marknaden for massbetalningar i euro for grundlaggande massbetal-
ningsinstrument, vilket banade véag for innovativa betalningslésningar. | sin katalysa-
torsfunktion har Eurosystemet hela tiden drivit pd den europeiska integrationen re-
spektive innovationen av massbetalningar. Under ledning av Euro Retail Payments
Board — ett hognivaforum for europeisk dialog mellan betaltjanstleverantorer och
slutanvandare, dar ECB ar ordférande — inleddes Sepa-systemet for direktgirering i
november 2017. Det pagar aven arbete for att underlatta mobila betalningar mellan
personer (P2P), betalningsinitieringstjanster (inom ramen for det reviderade betal-
tjanstdirektivet — PSD2%), kortstandardisering, massbetalningsanvandares tillgang
till massbetalningstjanster samt e-fakturering inom Europa.

Det har ytterligare utretts vilka konsekvenser som tekniken for distribuerade liggare
(DLT) kommer att fa for Europas finansiella infrastruktur. ECB har en intern grupp for
finanstekniska fragor ("fintech”) som évervakar det pagaende analysarbetet av en
eventuell digital representation av kontanter. P4 Eurosystemsniva pagar aven arbete
for att forsta vilka konsekvenser fintech kan fa fér betalningar, tillsynsverksamhet,
penningpolitikens genomférande samt finansiell risk. Det har &ven genomforts ett
omfattande analysarbete for att se om viss befintlig funktionalitet i ett bruttoavveck-
lingssystem i realtid kan koras séakert och effektivt i en DLT-milj6"°. Testserierna har
visserligen gett lovande resultat, men det gar inte att dra nagra direkta slutsatser om
de kan anvandas i produktionsmiljé. | en rapport om DLT:s potentiella effekter pa
harmoniseringen av efterhandeln av vardepapper och den mer omfattande integrat-
ionen av EU:s finansiella marknader”* underséks hur DLT anvands inom omraden
som slutgiltig avveckling, it-sékerhet och rapportering. Denna rapport bidrar till dis-
kussionen om hur tekniken kan utnyttjas fér mer valintegrerade finansiella mark-
nader inom EU.

Sakerhet for marknadsinfrastruktur och betalningar

ECB é&r ledande tillsynsmyndighet for tre systemviktiga betalningssystem (SIPS) —
Target2, Eurol och Step2 — medan Banque de France dvervakar Core (FR), det
fiarde systemviktiga betalningssystemet i euroomradet. Eurosystemet fortsatte arbe-
tet med den forsta heltdckande utvarderingen av dessa system i enlighet med SIPS-
forordningen. Eurosystemet fortsatte a&ven med den samordnade bedémningen av ej
systemviktiga massbetalningssystem samt nationella och internationella kortbetal-
ningssystem och inledde utvarderingen av Sepa-systemet for direktgirering.

Vad galler T2S bedrev Eurosystemet i samarbete med andra myndigheter 6vervak-
ningsverksamhet fér T2S nar det togs i drift och féljde vardepapperscentralernas
stegvisa migrering till T2S.

%  Betaltjanstdirektivets bestammelser blev tillampliga i januari 2018.

0 Se "Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment”, ECB/Bank of

Japan, september 2017, och "BOJ/ECB joint research project on distributed ledger technology”,
ECB/Bank of Japan, september 2017.

Se "The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial
market integration”, ECB, september 2017.
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Nar det galler vardepappersavvecklingssystem deltar Eurosystemet i sin funktion
som utgivande centralbank fér euron i det auktorisationsforfarande for vardepappers-
centraler som foreskrivs i férordningen om véardepapperscentraler. Eurosystemet har
aven utarbetat ett nytt system fér att tilldela vardepappersavvecklingssystem beho-
righet och lankar till hur de anvéands i Eurosystemets kredittransaktioner. Det nya
systemet berdknas komma att inféras under 2018 och bygger till stor del pa auktori-
sationsforfarandet enligt forordningen om vardepapperscentraler.

Vad galler centrala motparter har Eurosystemet fortsatt att bidra till verksamheten
inom de tillsynskollegier som inrattades enligt férordningen om Europas marknads-
infrastrukturer (Emir). Eurosystemet har framfor allt bistatt de nationella behoriga
myndigheterna vid godkannandet av en utdkning av de centrala motparternas verk-
samhet och tjanster samt storre féréandringar i deras modeller.

Pa regleringssidan tillkannagavs i november 2017 andringar av SIPS-férordningen
och relaterade rattsakter om paféljder och korrigerande atgarder. Andringarna av
SIPS-forordningen galler ytterligare krav fér motstandskraft mot cyberangrepp och
minskad likviditetsrisk samt tilldelning av ytterligare befogenheter till de behdriga
myndigheterna.

Nar det galler regelarbetet fér massbetalningar utarbetade Europeiska bankmyndighet-
en i ndra samarbete med ECB bl.a. utkast till tekniska tillsynsstandarder for en stark
kundautentisering samt gemensam och sédker kommunikation i enlighet med det andra
betaltjanstdirektivet (PSD2). Efter godkannande kommer de sékerhetsatgarder som
anges i de tekniska tillsynsstandarderna att bli tillampliga 18 manader efter ikrafttradan-
dedatumet enligt dessa standarder.

Framdver beréknas clearingsystemen, i synnerhet de centrala motparterna, kunna med-
fora 6kade risker mot valfungerande betalningssystem. | forlangningen skulle dessa
risker kunna péverka Eurosystemets primara mal att uppratthalla prisstabiliteten. Vad
galler centrala motparter antog kommissionen under 2017 tva forslag till &ndring av
Emir-férordningen (se aven avsnitt 3.3 och 9.2). Det forsta forslaget &r tankt att minska
rapporterings- och clearingkraven for vissa motparter i enlighet med proportionalitets-
principen. Det andra forslaget ska resultera i ett forbéattrat EU-ramverk for auktorisation
och tillsyn av de centrala motparterna i EU och utkade krav for systemviktiga centrala
motparter i tredjeland, ndgot som ar sarskilt viktigt med tanke pa de stora volymer euro-
denominerade transaktioner som avvecklas av centrala motparter i Storbritannien. Om
Storbritannien [amnar EU kommer dessa motparter inte langre att omfattas av Emir-
forordningens reglerings- och tillsynsramverk. Antas kommissionens forslag skulle detta
bl.a. stéarka Eurosystemets funktion vid tillsynen av centrala motparter bade i och utanfor
EU. For att sékerstélla att Eurosystemet kan utféra denna funktion &r det av yttersta vikt
att det har de befogenheter som kravs enligt férdraget och stadgan fér Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken. For att ge ECB en Klar réttslig
befogenhet inom omradet for central clearing har ECB-radet antagit en rekommendat-
ion om att &ndra artikel 22 i denna stadga.
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Ruta 7
Innovation inom omradet realtidsbetalningar och massbetalningar

Realtidsbetalningar

I november 2017 inleddes Sepa-systemet for direktgirering (SEPA Instant Credit Transfer,

SCT Inst). Genom detta system far massbetalningsmarknaden en gemensam bas for att
tillhandahalla innovativa produkter och tjanster som skapar varde fér kunderna och méjliggor ékad
konkurrens mellan betaltjanstleverantérerna. Vid starten har cirka 600 betaltjanstleverantérer fran
atta eurolander registrerat sig for att delta i SCT Inst, vilket innebér att de atminstone har mojlighet
att ta emot SCT Inst-betalningar. Fler betaltjanstleverantorer fr&n andra lander kommer att ansluta
sig under 2018, 2019 och senare.

Med massbetalningslésningar som bygger pa SCT Inst kan kunder — konsumenter, féretag och
myndigheter — skicka och ta emot kontantlésa betalningar i Europa pa mindre an tio sekunder.
Betalningarna kommer direkt in pa mottagarens konto och kan darfor anvandas direkt for ytterligare
transaktioner.

Framover skulle SCT Inst kunna anvandas for att utveckla innovativa lIésningar for P2P-betalningar,
P2B-betalningar vid terminaler och inom e-handel samt for B2B-betalningar. Ett exempel pa sadana
innovativa lésningar ar mobila P2P-betalningar dar mottagarens mobiltelefon anvands som proxy
for IBAN (International Bank Account Number). De innovativa lIésningarna kan aven utokas till att
omfatta P2B-betalningar, t.ex. for att betala for tjanster som tillhandahalls i hemmet eller pa
forsaljningsstallet. Inom e-handel innebar realtidsbetalningar att nathandlare kan synkronisera
tillhandahallandet av varor och tjanster med betalningen. For B2B-betalningar ger realtids-
betalningar ett battre kassafléde och optimerad forvaltning av rorelsekapitalet. Generellt sett
resulterar de i farre sena betalningar och snabbare fakturabetalningar.

SCT Inst-betalningar ar inte bara snabba, utan aven sakra och effektiva. SCT Inst-systemet
omfattas av Eurosystemets tillsyn. Den underliggande marknadsinfrastrukturen, som aven den star
under Eurosystemets tillsyn, sékerstaller en séker och effektiv behandling och avveckling av

SCT Inst-betalningar i hela Europa. Avvecklingen sker i centralbankspengar.

Innovation i samband med massbetalningar

N&r man talar om innovation i samband med massbetalningar ar det viktigt att skilja mellan & ena
sidan utvecklingen av betalningsinstrument och betalningslosningar som regleras genom EU-
lagstiftning och &r denominerade i en valuta som motsvarar en fordran mot den utgivande
centralbanken och & andra sidan virtuella valutor som Bitcoin. Begreppet "virtuell valuta” ar
missvisande, eftersom det till skillnad fran en verklig valuta inte ror sig om en fordran pa en
emittent. Valutan har inte heller ndgon uppenbar rattslig grund och &r oreglerad. ECB anser darfor
att "virtuella valutor” inte &r annat an en "digital varderepresentation”’2.

Anvandarna bér ha i atanke att “de virtuella valutornas” varde kan variera stort och blasas upp med
hjalp av spekulation. Det ska &ven noteras att vissa virtuella valutor har mycket hog elforbrukning
jamfort med andra digitala betalningsmetoder, eftersom algoritmen for att verifiera transaktioner
drar mycket datakraft och darmed ocksa mycket el.

2 Se aven Virtual currency schemes — a further analysis, ECB, februari 2015.
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I och med att realtidsbetalningar inférs i euroomradet kommer konkurrenskraften och innovations-
potentialen att starkas ytterligare for ekosystemet av massbetalningar i Europa. Dessa betalningar
garanteras genom en séaker och trygg valuta — euron. "Virtuella valutor” kan daremot anses utgora
spekulationstillgangar och ar darmed kopplade till risker. De har ingen utgivande myndighet som
sakerhet och det kan darfor inte tas for givet att de kommer att kunna anvandas som betalnings-
medel, berékningsenhet och vardebevarare.

Ruta 8
Det finansiella ekosystemets motstandskraft mot cyberangrepp

Digitaliseringen och globaliseringen har lett till att enskilda personer, foretag och offentliga
inrattningar har fatt nya mojligheter att inhamta och hantera uppgifter, bedriva affarsverksamhet och
kommunicera. Samtidigt har den 6kade sammanlankningen, it-landskapets komplexitet, det
vaxande antalet anvandare och den tilltagande dataméngden pa digitala plattformar och i natverk
resulterat i en 6kad exponering for it-angrepp. Sadana cyberangrepp mot banker, finansiella
infrastrukturer och tjansteleverantorer ar allvarliga, eftersom de far negativa konsekvenser for
konsumenter och foretag, kan leda till systemrisk, paverka den finansiella stabiliteten och i
forlangningen inverka negativt pa den ekonomiska tillvaxten.

Angriparna blir alltmer avancerade — de upptacker nya mojligheter och anvander nya metoder for
att skada it-systemen — vilket satter organisationer under standig press att forbattra sina sakerhets-
kontroller. Dessa kontroller omfattar insamling och analys av hotunderréttelser samt inférande av
forsvarsatgarder och utékad sparnings- och responskapacitet.

Operativ motstandskraft — vilket aven inbegriper motstandskraft mot cyberangrepp — &r vard
sarskild uppmarksamhet. Med operativ motstandskraft avses en organisations férmaga att
foregripa, std emot, begransa och snabbt aterhamta sig fran storningar. Detta innebar att en
organisation kan fortsatta sin verksamhet fore, under och efter en incident och dessutom stravar
efter att minimera de konsekvenser som kan uppsta under och efter en stérning.

Det finansiella systemets omfattande sammanlankning, bade vad galler verksamhetsférbindelser
och underliggande it-infrastruktur, innebéar att motstandskraft mot cyberangrepp inte kan uppnas pa
egen hand. Det kravs samverkan och samarbete pa saval operativ som politisk niva. Hela
ekosystemet (finansiella infrastrukturer, marknadsaktérer och verksamhetskritiska tjanste-
leverantorer) behdver involveras, framfor allt vad géller informationsspridning, aterstallande och
testning. Eurosystemet valkomnar samarbetet kring cybersakerhet pa europeisk niva.

For att atgarda och framja motstandskraft pa Eurosystemsniva har ett antal atgarder genomforts.
Har ska sarskilt foljande initiativ ndmnas:

1. Framja ECB:s motstandskraft mot cyberangrepp

For ECB ar det av yttersta vikt att skydda uppgifternas sekretess och integritet samt att sakerstélla
att systemen ar tillgangliga. Detta handlar inte enbart om att infora ett sunt operativt ramverk for
riskhantering och it-sakerhet samt teknisk aterstallandekapacitet, utan dven om att utarbeta
kontinuitetsplaner. | dessa planer anges hur ECB — i handelse av ihallande angrepp — skulle
prioritera sina insatser och resurser, skydda sina viktigaste tillgangar samt aterstélla funktionalitet.
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Det har &ven uppréattats ett systematiskt centralbankssamarbete for att utarbeta gemensamma
ramverk for riskhantering och riskpolicy i fraga om it-risker, fortldpande analysera den senaste
utvecklingen inom it-sékerhet samt hantera hot och incidenter.

2. Framja operativ motstandskraft/motstandskraft mot cyberangrepp hos banker (som star under
tillsyn)

Den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) har infort obligatorisk rapportering av betydande it-
incidenter for de banker som omfattas av tillsynen. Detta ger battre kunskap om vilka it-incidenter
som generellt sett drabbar bankerna. De flesta aspekter som ror it-sékerhet ingar i SSM:s
overvakning av it-risker. Detta omfattar fortlépande extern évervakning och riskbeddmning,
tematiska och Gvergripande éversyner av fokusomraden (it-sékerhet, it-relaterad utkontraktering,
datakvalitet osv.) samt riktade inspektioner pa plats (av generella it-riskomraden, men aven med
fokus pa it-séakerhet och it-risker). Arbete pagar med att ta fram en véagledning om SSM:s it-
riskrelaterade forvantningar pa betydande institut som omfattas av mekanismens tillsyn. SSM
samarbetar ocksa aktivt med andra motsvarande tillsynsmyndigheter varlden 6ver och i synnerhet
pa europeisk nivd genom att sprida basta praxis och anpassa sin policy.

3. Séakerstdlla finansiella infrastrukturers motstandskraft mot cyberangrepp

Eurosystemets strategi i fraga om finansiella infrastrukturers motstandskraft mot cyberangrepp
omfattar tre olika pelare: den finansiella infrastrukturens beredskap, sektorns motstandskraft samt
strategisk involvering av regel- och tillsynsmyndigheter och industrin. Inom ramen fér den férsta
pelaren infér Eurosystemet en harmoniserad strategi for att bedéma betalningssystem inom
euroomradet gentemot den principbaserade vagledningen for den finansiella infrastrukturers
motstandskraft mot cyberangrepp som har utfardats av kommittén for betalningar och marknads-
infrastruktur (CPMI) och Internationella organisationen for vardepapperstillsyn (losco). Utdver detta
utvecklar Eurosystemet en rad olika verktyg som de finansiella infrastrukturernas aktorer kan
anvanda for att ytterligare starka sin motstandskraft mot cyberangrepp, t.ex. ett europeiskt ramverk
for red teaming-testning”™. Syftet med detta testningsramverk, som ska tas i drift 2018, ar att
sakerstalla standardisering och 6msesidigt erkannande av it-testningen inom EU, sa att finansiella
infrastrukturer inte behéver genomga liknande test i varje medlemsstat och/eller av olika behériga
myndigheter. Inom den andra pelaren arbetar Eurosystemet for att forbattra den finansiella sektorns
samlade motstandskraft mot cyberangrepp. Detta sker med hjélp av samverkan 6ver granserna och
mellan olika myndigheter, genom informationsspridning, sektorskartlaggning och marknads-
omfattande kontinuitetsévningar. Inom den tredje pelaren har det inrattats ett forum for att
sammanfora olika marknadsaktorer, behdriga myndigheter och it-tjansteleveranttrer. Syftet med
detta forum ar att skapa fortroende och samverkan mellan deltagarna samt att fungera som
katalysator for gemensamma initiativ som ska starka sektorns férmaga och kapacitet.

For att uppna motstandskraft mot cyberangrepp inom det finansiella ekosystemet kravs gemensamma
insatser fran institut, infrastrukturer och myndigheter, men det 6vergripande ansvaret for att sakerstélla
motstandskraft mot cyberangrepp ligger hos respektive finansinstitut och finansiella infrastrukturer.

3 Begreppet "red teaming-test” var ursprungligen ett begrepp som militaren anvéande for att beskriva ett

team som fick i uppgift att ta sig forbi sékerheten pa "den egna sidan” for att testa sina
sakerhetsatgarder. Inom motstandskraft mot cyberangrepp ar det en 6vning dar man efterliknar
verkliga angripares strategier, metoder och férfaranden for att angripa personer, processer och
teknologi inom en finansiell infrastruktur eller ett féretag. Syftet med denna 6évning ar att testa
organisationens skydds-, sparnings- och responskapacitet.
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5.1

5.2

Finansiella tjanster som tillhandahalls andra institut

Administration av upplaning och utlaning

ECB ansvarar for administrationen av EU:s upplaning och utlaning enligt systemet
for medelfristigt stod™ (MTFA) och Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen
(EFSM)”. Under 2017 hanterade ECB rantebetalningarna p& |&nen inom systemet
for medelfristigt ekonomiskt stod. Utestaende 1an fran detta system uppgick den 31
december 2017 till 3,05 miljarder euro. Under 2017 hanterade ECB ocksa diverse
betalningar och rantebetalningar pa lanen inom EFSM. Utestaende |an frAn denna
mekanism uppgick den 31 december 2017 till 46,8 miljarder euro.

ECB ansvarar ocksa fér hanteringen av betalningar i samband med transaktioner
inom Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten (EFSF)"® och Europeiska stabilitets-
mekanismen (ESM)’’. Nar det galler EFSF hanterade ECB under 2017 diverse ran-
tebetalningar och avgifter pa lanen. ECB hanterade dven ESM-medlemmarnas bi-
drag samt diverse rante- och avgiftsbetalningar i samband med l&nen inom denna
mekanism.

ECB ansvarar slutligen for hanteringen av alla betalningar i samband med laneavta-
let med Grekland.”® Utestdende I&n fr&n detta avtal uppgick den 31 december 2017
till 52,9 miljarder euro.

Eurosystemets reservforvaltningstjanster

Aven under 2017 erbjod Eurosystemet en rad finansiella tjanster inom ramen for
ERMS (Eurosystem Reserve Management Services), som inférdes 2005 for forvalt-
ningen av kunders valutareserver i euro. Ett antal nationella centralbanker i Eurosy-
stemet ("Eurosystemets tjansteleverantorer”) erbjuder alla dessa tjanster pa harmo-
niserade villkor i enlighet med allmédnna marknadsnormer till centralbanker, mone-
tara myndigheter och offentliga organ utanfor euroomradet samt till internationella
organisationer. ECB svarar for den dvergripande samordningen, verkar for att sy-
stemet fungerar problemfritt och ansvarar for rapporteringen till ECB-radet.

o enlighet med artikel 141.2 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, artiklarna 17, 21.2, 43.1

och 46.1 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad
ECBS-stadgan) och artikel 9 i radets forordning (EG) nr 332/2002 av den 18 februari 2002.

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

den 11 maj 2010.

6| enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamforda med artikel 3.5 | EFSF-ramavtalet).

" | enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamférda med artikel 5.12.1 i ESM-avtalen om
allmanna villkor for ekonomiskt stdd).
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8 Enligt det Ianeavtal som ingicks mellan medlemsstater som har euron som valuta (utom Grekland och

Tyskland) och Kreditanstalt fur Wiederaufbau (som agerar i allménhetens intresse enligt instruktioner
och med garantier frdn Forbundsrepubliken Tyskland) som langivare, och Republiken Grekland som
lantagare och Bank of Greece som lantagarens ombud, samt i enlighet med artiklarna 17 och 21.2 i
ECBS-stadgan och artikel 2 i beslut ECB/2010/4 av den 10 maj 2010.
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6.1

Antalet kunder som utnyttjade ERMS uppgick under 2017 till 278, jamfért med 286
under 2016. Nér det géller sjalva tjansterna tkade under 2017 de totala tillgodo-
havanden (dvs. likvida medel och vardepappersinnehav) som férvaltas inom ramen
for ERMS med omkring 7 procent jamfort med slutet av 2016.

Sedlar och mynt

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

Sedlar och mynt i cirkulation

Under 2017 6kade eurosedlarna i cirkulation i antal och varde med cirka 5,9 procent
respektive 4,0 procent. | slutet av aret uppgick antalet eurosedlar i cirkulation till 21,4
miljarder, vilket motsvarade ett varde av totalt 1 171 miljarder euro (se diagram 30
och 31). Hogsta arlig tillvaxttakt noterades for 100-eurosedeln, som under 2017 hade
en tillvaxt pa 7,9 procent. Tillvaxttakten fér 50-eurosedeln var fortsatt dynamisk och
uppgick till 6,4 procent, men var lagre an aret innan.

Diagram 30
Eurosedlar i cirkulation, antal och varde

== varde (i miljarder euro, véanster skala)
antal (i miljarder, hoger skala)

1400 35

1200 30

1000 25

800 20

600 15

400 10
200 7 5
0 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: ECB.
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Diagram 31
Vardet av eurosedlar i cirkulation per valor

(miljarder euro)
== 500 € = 20€
200 € = 10€
== 100 € 5€
50 €
600
500

400
300 -
200 /

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: ECB.

Efter beslutet att upphdra med utgivningen av 500-eurosedlar néar den andra serien
eurosedlar slutférts, minskade antalet 500-eurosedlar i cirkulation ytterligare under
2017. Denna minskning uppvagdes till viss del av en hogre efterfrdgan pa 200-, 100-
och 50-eurosedlar.

Réknat i varde uppskattas omkring en tredjedel av eurosedlarna i cirkulation finnas
utanfor euroomradet. Sedlarna forekommer i huvudsak i grannlanderna och framst i
de hogre valérerna. De anvands som vardebevarare och for avveckling av transak-
tioner pa internationella marknader.

Produktionen av eurosedlar skéts gemensamt av de nationella centralbankerna i
euroomradet, som tillsammans tilldelades produktionen av 5,72 miljarder sedlar
2017.

Antalet euromynt i cirkulation 6kade under 2017 med 4,2 procent och uppgick i slutet
av 2017 till totalt 126,0 miljarder. | slutet av 2017 uppgick vardet av mynt i cirkulation
till 28,0 miljarder euro, vilket var 4,0 procent hoégre an i slutet av 2016.

Under 2017 gjorde euroomradets nationella centralbanker akthets- och kvalitetskon-
troller av omkring 32,3 miljarder sedlar, vilket ledde till att omkring 6,1 miljarder av
dessa togs ur cirkulation for att makuleras. Eurosystemet fortsatte aven att hjélpa
tillverkare av sedelhanteringsutrustning att sékerstélla att deras maskiner uppfyller
ECB:s krav pa akthets- och kvalitetskontroller av eurosedlar innan de &tercirkuleras.
Under 2017 gjorde kreditinstitut och andra professionella kontanthanterare akthets-
och kvalitetskontroller av omkring 36 miljarder eurosedlar med hjélp av sddana ma-
skiner.
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Ruta 9
Hushallens kontantanvandning i euroomradet

Okningen av kortbetalningar och alternativa betalningsséatt har lett till en diskussion om framtiden
for kontanter och det ifrdgasatts nu vilken betydelse kontanter har i vart samhalle. Men trots att
eurosedlar och euromynt har varit i omlopp i 15 ar finns det inte s& mycket kunskap om hushallens
faktiska kontantanvandning. Under 2016 genomférde ECB darfor en omfattande studie for att
analysera hur euroomradets konsumenter anvander kontanter, kort och andra betalningsinstrument
pa forsaljningsstallena®. Den hér studien bygger pa resultaten frn en enkatundersdkning som
omfattar samtliga eurolander utom Tyskland och Nederlanderna. Dessa bada lander genomforde
liknande fristdende undersokningar 2014 respektive 2016. Resultaten for dessa bada lander har
slagits samman med ECB-understkningens resultat for att gora det mojligt att skatta betalningarna
for samtliga 19 eurolander, bade sett till antal och varde.

Sett till antalet transaktioner under 2016 genomfordes 79 procent av alla kassatransaktioner i
euroomradet med kontanter, 19 procent med kort och 2 procent med andra instrument, sdsom
check, betalningsdverforing eller mobila betalningslosningar. Sett till transaktionsvéarde
genomférdes 54 procent av alla kassatransaktioner med kontanter, 39 procent med kort och

7 procent med andra betalningsinstrument (t.ex. check). Betalningsbeteendet varierar stort mellan
olika lander, bade sett till antal transaktioner och transaktionsvarde (se diagram A).

™ se Esselink, H. och Hernandez, L., "The use of cash by households in the euro area”, Occasional

Paper Series, nr 201, ECB, november 2017.
Med forséljningsstélle avses alla fysiska platser dar konsumenter kan kdpa varor eller tjénster (se
diagram B).
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Diagram A
Andelen kontanttransaktioner pa forsaljningsstallen efter land

(antal transaktioner) (transaktionsvéarde)

Kallor: ECB, Deutsche Bundesbank och De Nederlandsche Bank.

Kontanter var det vanligaste betalningsinstrumentet i euroomradet for transaktioner upp till 45 euro.
For belopp Over 45 euro var kort det vanligaste betalningsmedlet. Men endast 9 procent av alla
registrerade betalningar dversteg ett varde av 45 euro. Resultaten visar att konsumenterna i
genomsnitt betalade endast 18 euro vid varje kassabetalning med kontanter, kort eller annat
betalningsmedel. Over en tredjedel av betalningarna understeg 5 euro och tva tredjedelar av
betalningarna understeg 15 euro.

Merparten av transaktionerna genomférdes i dagligvarubutiker (48 procent), féljt av restauranger,
barer eller kaféer (21 procent), bensinstationer (8 procent) och affarer som séaljer varaktiga
konsumtionsvaror (6 procent) (se diagram B). De flesta transaktioner genomfordes pa forsaljnings-
stallen dar mellan 80 och 90 procent av betalningarna gors kontant. Detta i kombination med att tva
tredjedelar av alla transaktioner understeg 15 euro kan till viss del férklara varfor
kontantanvandningen ar mer utbredd an man ofta tror.

Som framgar av diagram B genomférdes 5 procent av alla betalningar pa andra forsaljningsstallen.
Ofta galler det tjanstesektorn (t.ex. frisér-, kemtvatts- och rormokeritjanster, bil- och cykel-
reparationer eller hushallstjanster). For vissa lander omfattar denna post dven betalningar som i
andra lander normalt sett skulle genomféras via olika metoder for distansbetalning, sdsom
gireringar eller autogiro. Det handlar framst om aterkommande betalningar for t.ex. hyra, gas,
vatten och el samt forsakring, men aven betalningar for hemleverans av olja eller gas eller for
sjukvardstjanster. Svaren pa en enkatfrdga om just sadana betalningar visar att i genomsnitt

6 procent av hyrorna, 13 procent av elrakningarna och 31 procent av sjukvardsrakningarna betalas
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kontant i euroomradet (med undantag for Tyskland). Det kan generellt konstateras att i de lander
dar en hég andel av samtliga betalningar genomfors kontant genomférs aven en stérre andel av de
aterkommande betalningarna kontant.

Diagram B
Marknadsandel for de huvudsakliga betalningsinstrument som anvands pa forsaljningsstallen —
antal transaktioner

(procent)
marknadsandel B kontanter
bankkort
B kreditkort
B kontaktlost
B check
B girering
B autogirering
B internet
ovrigt
o e tanmgary %
(t.ex. tidningar) 5% SOL6 P _
resturang ar e cae T - 5
forsaljnings- eller
biljettautomat 3% L0 Bi%) Il
2% Sl
myndighetsiontor | 19% 15%  EENE
ate, for varakiga varor (] 6% 200 [EESEN
v orioild % ST
camping 0% 45 % 18 %
0% 20 % 40 % 60 %0 % 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Kéllor: ECB, Deutsche Bundesbank och De Nederlandsche Bank.

Resultaten visar 6verlag att anvandningen av kontanter fortfarande var utbredd pa forsaljnings-
stéllena i de flesta eurolander. Det forefaller som om det finns anledning att ifrdgasatta
uppfattningen att kontanter snabbt ersatts av kontantlésa betalningsmedel. Pa fragan om vilket
betalningsinstrument de helst anvande svarade 32 procent att de féredrog kontanter, 43 procent att
de foredrog kort eller andra kontantlésa betalningsinstrument och 25 procent att de inte hade nagra
preferenser. Skillnaden mellan preferenser och faktiskt beteende kan atminstone till viss del
forklaras av att manga verkar ha lattare att komma ihdg sallankopsbetalningar till ett hogre varde an
ofta aterkommande kontantbetalningar till ett Iagre varde.

6.2 Forfalskade eurosedlar

Under 2017 6kade det totala antalet forfalskade eurosedlar nagot och cirka 694 000
forfalskningar togs ur cirkulation. | férhallande till mangden &kta eurosedlar i omlopp
ar andelen forfalskningar mycket Iag. Diagram 32 visar hur mangden forfalskade
sedlar som tagits ur cirkulation har utvecklats dver tid. Forfalskarna brukar framst
rikta in sig pa 20- och 50-eurosedlar och under 2017 utgjorde forfalskningar av
dessa valdrer sammanlagt cirka 85 procent av alla beslagtagna falska sedlar. Un-
der 2017 minskade andelen forfalskade 20-eurosedlar.
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6.3

ECB uppmanar fortfarande allmanheten att vara uppméarksam pé eventuella for-
falskningar, att tillampa "kann-titta-luta™testet och att inte forlita sig pa bara en sa-
kerhetsdetalj. Personer som i sitt arbete hanterar kontanter erbjuds fortlbpande ut-
bildning, bade i och utanfoér Europa, och uppdaterat informationsmaterial tas fram for
att underlatta Eurosystemets bekampning av forfalskningar. For detta andamal sam-
arbetar ECB aven med Europol, Interpol och Europeiska kommissionen.

Diagram 32
Antal forfalskade eurosedlar som tagits ur cirkulation
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Kalla: ECB.

Den andra serien eurosedlar

Den 4 april 2017 sattes den nya 50-eurosedeln i omlopp. Introduktionen av den nya
sedeln &r det senaste steget i arbetet for att gora eurosedlarna annu sékrare. Efter
5-, 10- och 20-eurosedeln ar den nya 50-eurosedeln nu den fjarde valéren som
kommer att introduceras i Europaserien. Den har forbattrade sékerhetsdetaljer, bl.a.
en "smaragdfargad siffra” (fargskiftande bild), som visar en ljuseffekt som ror sig upp
och ner och dessutom vaxlar farg nar sedeln lutas, samt ett "portrattfénster” — en
innovativ detalj som anvandes férsta gangen pa 20-eurosedeln i Europaserien. Nar
sedeln halls mot ljuset visar ett transparent fonster i den Gvre delen av hologrammet
ett portratt av Europa (en gestalt ur den grekiska mytologin), som syns pa bada si-
dorna av sedeln. Samma portratt visas ocksa i vattenmarket.

Utgivningen av de nya 100- och 200-eurosedlarna, de bada sista valérerna i Euro-
paserien, ar planerad till forsta halvaret 2019. Efter en 6versyn av eurosedlarnas
valorstruktur beslutade ECB-radet att utesluta 500-eurosedeln fran Europaserien.
Detta gjordes p& grund av oron for att denna valér skulle kunna underlatta olaglig
verksamhet. ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet kommer att ge-
nomféra en kampanj for att informera allméanheten och personer som yrkesmassigt
hanterar kontanter om introduktionen av de nya 100- och 200-eurosedlarna, som
bada kommer att ha en del nya sékerhetsdetaljer. Inom ramen for kampanjen kom-
mer det aven att ga ut en paminnelse om att utgivningen av 500-eurosedeln ska
upphora. Med tanke pa eurons internationella roll och det omfattande fértroendet for
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7.1

eurosedlarna kommer dock denna sedel att ha fortsatt status som lagligt betal-
ningsmedel och kan darfor fortsétta att anvandas som betalningsmedel och véarde-
bevarare. Samtliga sedlar i den forsta serien (inklusive 500-eurosedeln) kommer
alltid att behalla sitt varde eftersom de kan véxlas in vid de nationella centralbanker-
na i euroomradet under obegransad tid.

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet kommer att fortsatta hjalpa
tillverkarna av sedelhanteringsmaskiner att férbereda sig infor introduktionen av de
nya 100- och 200-eurosedlarna.

Statistik

Med de nationella centralbankernas stod tar ECB fram, samlar in, sammanstaller
och publicerar statistik inom en rad olika omraden. Statistiken behdvs som underlag
for euroomradets penningpolitik, for ECB:s tillsynsuppdrag, for Europeiska central-
bankssystemets (ECBS) 6vriga uppgifter och for Europeiska systemrisknamndens
verksamhet. Statistiken anvands &ven av offentliga myndigheter, finansmarknadens
aktérer, massmedia och allméanheten i stort. Aven under 2017 levererade ECBS den
regelbundna statistiken for euroomradet snabbt och effektivt. Stora anstrangningar
gjordes dessutom for att tillgodose ny efterfradgan pa hogaktuell och mer detaljerad
kvalitetsstatistik p& lands-, sektors- och instrumentniva.

Ny och forbattrad statistik for euroomradet

Under 2017 bérjade ECB offentliggdra euroomradets penningmarknadsstatistik har-
ledd fran detaljerade data som insamlats i enlighet med férordning ECB/2014/48.
Denna statistik tdcker marknadssegmentet for transaktioner utan sakerhet och om-
fattar den totala omséttningen och det viktade genomsnittet under uppfyllandeperi-
oden for kassakravet samt dagliga genomsnittsvolymer under samma period, uppde-
lat efter motpartssektor, transaktionstyp och I6ptid (63 nya serier). Syftet med att
offentliggdra denna statistik ar att bidra till 6kad marknadstransparens och déarige-
nom forbattra penningmarknadens funktion.

ECB borjade aven offentliggdra den statistik om férsakringsbolag som samlats in i
enlighet med forordning ECB/2014/50. Denna statistik, som beskriver balansrak-
ningarna for forsakringsbolag i euroomradet, uppdateras kvartalsvis.

Under 2017 inforde ECBS tydliga offentliggéranderegler fér monetara finansinstituts
(MFI) réntor och volymer, vilket sékerstéller att statistik dver nationella MFI-réntor
(MIR) offentliggtrs pa ett lampligt och jamforbart satt pd ECBS-niva. Detta resulte-
rade i att det nu finns ytterligare 1 840 MIR-serier allmént tillgangliga i ECB:s
Statistical Data Warehouse.

Uppséttningen av offentligt tillgéngliga konsoliderade bankuppgifter utdkades betyd-
ligt i november 2017 med nya poster for balansrakningar, lonsamhet, tillgangskvali-
tet, likviditet och kapitaltackning.
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7.2

ECB borjade aven offentliggora aggregerade balansrakningsuppgifter for euroomra-
det om finansiella féretag med utlaningsverksamhet till hushall och icke-finansiella
foretag som ar hemmahorande i euroomradet. Uppgifterna offentliggérs arligen samt
for vissa lander Aven kvartalsvis. Har anges saval utestdende belopp som skillnader
i utestdende belopp, justerade fér omklassificeringar.

Makrotillsynsdatabasen (MPDB) uttkades med en ny uppséttning indikatorer som
framfor allt avser banksektorn. Darmed har den sammanlagt éver 300 tillgangliga
indikatorer. Arbete pdgar med utéka MPDB ytterligare, framfor allt inom de omraden
dér det finns dataluckor.

Andra handelser pa statistikomradet

En ny ECB-forordning innehaller direktverkande rapporteringskrav for samtliga pen-
sionsinstitut med hemvist i euroomradet som omfattas av férordningens statistik-
definition. Med ECB:s forordning om statistikkrav for pensionsinstitut atgardas brister
i den befintliga kvartalsstatistiken, som har publicerats sedan juni 2011, framfor allt
transaktionsuppgifternas begrénsade spridning pa grund av bristfallig datakvalitet.

| och med de nya uppgifterna far ECBS ett battre underlag fér penningpolitiska och
finansiella analyser och for sitt bidrag till det finansiella systemets stabilitet.

Under utarbetandefasen hélls flera méten med Europeiska forsékrings- och tjanste-
pensionsmyndigheten (Eiopa) och pensionsbranschen, foretradd av Pensions-
Europe. Enligt forordningen ska det genomféras en harmoniserad insamling av pens-
ionsinstituts tillgangar och skulder uppdelade efter geografisk motpart, sektor och
I6ptid. Saval stock- som transaktionsuppgifter kommer att produceras kvartalsvis.
Baserat pa slutsatserna fran ett offentligt samrad som genomfordes mellan slutet av
juli och slutet av september 2017 samt kommissionens svar éverlamnades ett uppda-
terat utkast till ECB-radet i borjan av 2018. Forordningen antogs av ECB-radet den
26 januari 2018 och offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning den

17 februari. Den nya statistiken kommer att bérja rapporteras till ECB under 2019.

Den 21 september 2017 tillkdnnagav ECB sin avsikt att fore ar 2020 offentliggéra en
dagslaneranta for Ian utan sékerhet, baserad pa uppgifter som har samlats in enligt
forordningen om penningmarknadsstatistik. En sddan ranta skulle komplettera de
befintliga referensrantor som tas fram av den privata sektorn och fungera som en
sékerhetsreferensranta. Under de narmaste tva aren kommer ECB att faststalla ran-
tans mer évergripande egenskaper, utveckla berédkningsmetoden och testa rantans
stabilitet. Under den har perioden kommer ECB att ha en 6ppen kommunikation,
bl.a. genom offentliga samrad.

Under 2017 forstarktes MIR:s kvalitetssakring med i) ett antal basta tillvagagangssatt
samt en vagledning om hur kvalitetskontroller ska genomforas, ii) ECBS forsta enkét
om fragor som ror de nationella centralbankernas lokala datakvalitet, som ska upp-
dateras vartannat ar och iii) ett forbattrat ramverk for MIR-efterlevnad. En uppdate-

ECB Arsrapport 2017 84


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex3a32018r02313asv3atxt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.pr170726_1.en.html

rad version av MIR-manualen®" publicerades p& ECB:s webbplats i januari 2017 och
aterspeglar de senaste arens forbattringar av MIR-statistiken.

Under 2017 inleddes arbetet med att uppdatera ECB:s forordning om betalningssta-
tistik. Syftet med detta ar att forbattra rapporteringen av betalningsstatistik for att
sakerstalla att statistiken ar fortsatt adekvat for sitt andamal. Vid 6versynen kommer
den senaste utvecklingen inom tillamplig EU-lagstiftning och de senaste innovation-
erna pa massbetalningsmarknaden att beaktas.

Genom sin langsiktiga strategi for datainsamling fran bankerna efterstravar ECBS
och dess statistikkommitté att, om mdjligt, standardisera och integrera ECBS befint-
liga statistikramar for olika omraden och lander. Syftet ar att minska rapporterings-
bordan for bankerna, gora det lattare att automatisera behandlingen av allt storre
och mer detaljerade dataset samt astadkomma en forbattrad datakvalitet. De tva
huvudinitiativen har ar bankernas integrerade rapporteringskatalog (Banks’ Integra-
ted Reporting Dictionary — BIRD)® och det europeiska ramverket for rapportering
(ERF). Under 2017 genomfordes pilotfasen for BIRD, som tillhandahaller standard-
definitioner och omvandlingsregler till bankerna for att underlatta deras rapportering
till myndigheterna. Pilotfasen avslutades med en kravbeskrivning for AnaCredit och
statistiken om vardepappersinnehav. D4 inleddes aven nasta steg, som bestar i att
inkludera Europeiska bankmyndighetens krav for finansiell rapportering. BIRD ar
tillgangligt for banker och alla berdrda parter (t.ex. dataféretag som utvecklar pro-
grampaket for finansiell rapportering) som en "kollektiv nyttighet” och &r frivilligt att
anvanda. Syftet med ERF &r att 6ver tid uppnd en integrerad rapportering for olika
omraden och lander. Under 2017 inleddes forberedelserna infér en kostnads—
nyttoanalys, dar ERF:s effekter pa utbuds- och efterfragesidan ska bedémas i nara
samarbete med bankindustrin och alla évriga berérda parter.

ECB:s RIAD-databas (Register of Institutions and Affiliates Database, registerdata-
bas med institut och dotterbolag) utokas till att &ven innehalla de uppgifter som be-
hévs som underlag for AnaCredit-projektet (t.ex. om icke-finansiella féretag) och ka-
paciteten utdkas for att tillgodose andra behov fér ECBS och europeisk banktillsyn.
RIAD-databasen ar huvudlanken for de befintliga detaljerade dataseten (databasen
med statistik 6ver vardepappersinnehav — SHSDB, den centraliserade vardepap-
persdatabasen — CSDB samt AnaCredit) och samlar all berérd information som finns
dar. Det forbattrade RIAD-systemet levererades i slutet av forsta kvartalet 2018 och
en sarskild ECB-riktlinje om RIAD beréknas vara slutford under andra kvartalet 2018.

I juni 2017 inférde generaldirektoratet for statistik en ny organisationsstruktur som
ska leda till en betydligt mer integrerad mikrodataproduktion &n tidigare och nya
framsteg i produktionen av hogkvalitativ makroekonomisk statistik. Den nyinrattade
avdelningen for dataintegrering och datatjanster utgér en kontaktpunkt fér datainte-
grering och tillhandahaller gemensamma datatjanster. En annan viktig sak som upp-
natts ar ECB:s dataforteckning, som hjalper anvandare att hitta och nd ECB-
uppgifter i flera olika applikationer. Det pagar flera pilotprojekt. Dessa framjar sam-

81 Se "Manual on MFI interest rate statistics”, ECB, januari 2017.

8 Mer information finns pa BIRD-webbplatsen.
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verkan och jamférbarhet mellan studier fran olika verksamhetsomraden. Pilotpro-
jekten galler t.ex. datadtkomst, bankernas identifieringskoder och kombinering av
dataset for att forbattra analysen av bankernas finansiering och tillgangar. Stora in-
satser gors for att inféra internationella datastandarder i syfte att minska rapporte-
ringsbdérdan och héja uppgifternas kvalitet och konsistens.

Under 2017 inrattade ECB:s direktion en ny datakommitté som leds av Chief Ser-
vices Officer. Denna kommitté omfattar hégre chefer fran olika omraden som anvéan-
der och producerar statistik. Denna kommitté ska faststalla och styra genomférandet
av ECB:s dataforvaltningsstrategi och samordna ECB:s verksamhet inom datastan-
dardisering. En aktiv data steward-grupp med foretradare for alla verksamhetsomra-
den som anvander och producerar statistik bidrar till ECB:s allménna utveckling och
en samsyn kring dataforvaltningsfragor, t.ex. master- och metadata och datadtkomst.

Under 2017 fortsatte ECB att gora sin statistik mer tillganglig och anvandarvanlig.
ECB:s statistik finns tillganglig via Statistical Data Warehouse, men nya visuali-
seringar av euroomradets finansierings- och investeringsdynamik, banktillsynsdata
och statistiska forklarande beskrivningar har dven lagts till pa webbplatsen "Var sta-
tistik”. Anvandare kan nu sprida dessa visualiseringar genom att lagga in dem pa
webbplatser samt i bloggar och andra digitala kanaler. Denna delméangd statistik &r
enkel att se med olika enheter, t.ex. dator, surfplatta, smartphone eller nagon annan
mobil enhet.

Ruta 10
Statistiksamarbete pa europeisk och internationell niva

ECB har i nara samarbete med Eurostat fortsatt att utveckla den nédvandiga kvalitetssékringen av
den statistik som ligger till grund for férfarandet vid makroekonomiska obalanser (MIP). Detta
forfarande inférdes 2011 och ingick i "sex-packet” med forordningar om ekonomisk styrning for att
forebygga och korrigera makroekonomiska obalanser i EU.

Forfarandet omfattar en resultattavla med 14 huvudindikatorer (och 28 hjalpindikatorer) som
anvands for att pd ett tidigt stadium upptécka befintliga eller framvaxande makroekonomiska
obalanser i medlemsstaterna. Indikatorerna harleds fran ekonomi- och finansstatistik som tagits
fram av Europeiska statistiksystemet (ESS) och ECBS och déarefter verforts till Eurostat.

ESS och ECBS kvalitetssakrar fortiopande statistiken for att sakerstélla att den haller en sadan
kvalitet att den kan anvandas for politiska andamal. ESS, ECBS, Eurostat och ECB har ett nara
samarbete for att sékerstélla att det finns tillforlitliga statistiska uppgifter for forfarandet vid
makroekonomiska obalanser.

Flera MIP-indikatorer (t.ex. for bytesbalansen och den privata sektorns skuldsattning) bygger pa
statistik som inbegriper data om betalningsbalans/utlandsstéallning och finansiella rakenskaper, dvs.
statistik som i de flesta medlemsstater sammanstélls av de nationella centralbankerna. | november
2016 undertecknade Eurostat och ECB:s generaldirektorat for statistik ett samforstandsavtal om
kvalitetssakring av sddan statistik. | detta avtal faststalls hur samarbetet mellan Eurostat och ECB
ska genomforas och det anges &ven att de dataset som sammanstélls av de nationella
centralbankerna ska kvalitetssékras av ECB.
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For detta andamal har det nu inforts ett fullstandigt kvalitetsredovisningssystem i tre nivaer.
Systemet omfattar nationella sjalvbedomningsrapporter (niva 3), som anger viktiga kvalitets-
aspekter av statistiken (sjalvbedémning genomférs av nationella myndigheter), omradesspecifika
kvalitetsrapporter (niva 2), som utarbetas av ECB och Eurostat samt en arlig gemensam samman-
fattande rapport fran Eurostat/ECB, dar kvaliteten pa all statistik som ligger till grund for MIP
utvarderas (niva 1).

Under 2017 bérjade ECB tillhandahalla kvalitetssakrade dataset till Eurostat, med bl.a.
tillaggsinformation om stérre handelser och revideringar som har paverkat nationella uppgifter. For
att ytterligare hoja statistikens kvalitet dver tid analyseras datasetens outputkvalitet och konsistens.
| samforstandsavtalet faststélls &ven att ECB och Eurostat ska besoka de nationella central-
bankerna och de nationella statistikbyraerna for att bistd dem med att utvardera uppgifternas
outputkvalitet. De forsta besdken genomfordes i slutet av 2017.

ECB har uppréattat ett gott samarbete med Europeiska bankmyndigheten (EBA), vilket har starkts
ytterligare efter 2014 da den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) inférdes. Detta &r sarskilt
tydligt vad géller banktillsynsuppgifter, eftersom ECB har tilldelats ansvaret att organisera insamling
och kvalitetsbeddomning av de uppgifter som rapporterats av enheter under tillsyn i enlighet med
ramférordningen om den gemensamma tillsynsmekanismen [SSM]. EBA ansvarar for att utarbeta
och underhalla tekniska genomférandestandarder for tillsynsrapportering och offentliggorande, i
nara samarbete med de nationella behdriga myndigheterna.

EBA &r ocksa en viktig aktor i flodet av tillsynsuppgifter som kommer fran uppgiftslamnare (*den
stegvisa metoden”), eftersom ECB vidarebefordrar en delméangd uppgifter till EBA. | anslutning till
detta har det uppstatt ett antal arbetsprocesser, t.ex. att ta fram visitkort for varje uppgiftslamnare.
Som aktor i dataflodet deltar ECB samtidigt i EBA:s 6vning i insyn och relaterade kontroller av
uppgifternas kvalitet.

Samarbetet med EBA inbegriper &ven att ECB-personal deltar i relevanta EBA-arbetsgrupper med
ansvar for tillsynsrapportering samt i det gemensamma arbetet med uppgifternas kvalitet, t.ex.
underhall och testning av datavalideringsregler, utveckling av sannolikhetskontroller, samverkan
kring bl.a. utvarderingen av uppgifters kvalitet. ECB bistar dven vid fragor som rér datakvalitets-
styrning, t.ex. genom att svara pa fragor om hur rapporteringskraven ska tolkas.

Det ska aven noteras att EBA stoder ECB:s medelfristiga strategiska initiativ for att minska
bankernas rapporteringsborda, t.ex. BIRD (bankernas katalog for integrerad rapportering) och ERM
(det europeiska ramverket fér rapportering).

ECB samarbetar aven med andra organisationer i olika sammanhang. Nagra exempel:

° Datautbyte med Internationella valutafonden for IMF:s nationella och europeiska program for
granskning av den finansiella sektorn.

° Deltagande i FN-kommittén for samordning av statistikverksamhet och BIS Irving Fisher-
kommitté for centralbanksstatistik — som bada har till syfte att forbattra samordningen och
samarbetet mellan statistikmyndigheter, inbegripet centralbankerna, pa europeisk och/eller
global niva. Detta galler aspekter som ett effektivt statistiksystem, gemensamma standarder
och plattformar samt metodutveckling.
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Slutligen tillhandahaller ECB utbildning till andra myndigheter i form av workshoppar, seminarier
och féredrag. Dessa riktar sig saval till organisationer inom ECBS och SSM som till andra
organisationer, t.ex. nationella behdriga myndigheter och nationella centralbanker i [ander utanfor
EU som kan komma att bli aktuella for EU-medlemskap langre fram.

Ruta 11
AnaCredit vaxer fram — de viktigaste dragen

AnaCredit, vilket star for "analytical credit datasets”, ar ett initiativ for att samla in och ge ett brett
spektrum av anvandare tillgang till detaljerad analytisk kredit- och kreditriskinformation om enskilda
banklan till féretag och andra juridiska personer. Med dessa nya dataset blir det lattare for ECBS att
utfora sina uppgifter. De kommer ocksa att leda till en betydande forbattring av befintlig och
kommande ECBS-statistik. Detaljerade data om Ian till ekonomin och bankexponeringar kommer att
kunna anvandas for ett brett spektrum av analyser, dar aggregerade data inte langre anses racka.
En mycket viktig aspekt ar harmoniseringen av begrepp och definitioner som sékerstaller en hdg
grad av jamférbarhet mellan olika landers data. AnaCredit kommer att i h6g grad starka vardet av
kredit- och kreditriskanalyserna i euroomradet, eftersom databasen tillhandahaller detaljerade,
aktuella och helt harmoniserade uppgifter om Ian till samtliga juridiska enheter. Det finns ett starkt
datasekretesskydd i och med att endast anvandare som verkligen behdver dessa detaljerade data
ocksa far tillgang till dem. Andra anvandare kommer att fa tillgang till delvis aggregerade uppgifter,
dar det inte ar majligt att identifiera underliggande enskilda enheter.

Med AnaCredit kommer mgjligheterna att analysera kredit och kreditrisk i euroomradet att starkas.
Eftersom AnaCredit omfattar lan till framfér allt icke-finansiella foretag kommer detta att bidra till
battre kunskap om den penningpolitiska transmissionskanalen, sarskilt vad galler de sma och
medelstora foretag som utgor grunden for ekonomin sett till investerings- och sysselséattnings-
mojligheter. AnaCredit kan aven vara till fordel fér uppgiftslamnarna eftersom databasens
aterkopplingsloopar gor att de far battre forutsattningar att bedoma lantagarnas kreditvardighet i
olika delar av euroomradet och majliggér en mer omfattande och gedigen analys av uppgifts-
lamnarnas egna exponeringar &n vad som nu &r méjligt. Aterkopplingslooparna inom AnaCredit-
ramverket haller nu pa att upprattas och kommer att genomféras pa frivillig basis av de nationella
centralbankerna.

| maj 2016 antog ECB-radet AnaCredit-forordningen, som utgér ECBS réattsliga ram for att samla in
detaljerade data om Ian fran kreditinstitut. Enligt férordningen ska éver 4 000 kreditinstitut i
euroomradet samt ytterligare kreditinstitut i en del andra medlemsstater borja rapportera uppgifter
om enskilda kreditexponeringar till sina nationella centralbanker (for vidarebefordran till ECB) i
september 2018. Cirka 1 600 andra uppgiftslamnare, framfor allt mindre kreditinstitut, kommer att
helt eller delvis befrias fran rapporteringskraven. Rapporteringen varje manad beréknas omfatta 50—
70 miljoner poster avseende cirka 15 miljoner motparter, varav merparten ar foretag.
Motpartsuppgifterna kommer att borja rapporteras sex manader tidigare — med start i april 2018 — for
att pa sa satt minska eventuella barnsjukdomar. Eurosystemets medlemmar kommer att anvanda sig
av en gemensam uppséttning analytiska kreditdata. Andra nationella centralbanker i EU kan besluta
att rapportera liknande data pa basis av samma definitioner och skulle i s& fall fa tillgang till dessa
data pa omsesidig basis. Rapporteringsramen ar ett resultat av ECBS djupgdende analyser och
diskussioner, som har omfattat flera samradsomgangar med anvandarna (daribland finansindustrin
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och andra aktérer) for att framfor allt utvardera kostnader och férdelar samt finjustera rapporteringen,
for att t.ex. sakerstélla proportionalitet. Den slutliga rapporteringsramen utgdér en avvagning mellan a
ena sidan anvandarnas behov inom centralbanksverksamhetens olika delar och & andra sidan de
tillkommande kostnaderna for att genomféra, samla in och behandla nédvéandiga data.

AnaCredit kommer att omfatta 88 laneattribut (varav merparten uppdateras manadsvis) baserat pa
helt harmoniserade koncept och definitioner som tillampas i samtliga deltagande lander. Attributen
avser samtliga parter i laneavtalet (langivare, lantagare, borgensman) och omfattar bade
strukturella data, t.ex. ekonomisk aktivitet, féretagsstorlek, arsomsattning eller |6ptidens startdatum
samt amorteringsdatum, dynamiska data, t.ex. utestdende belopp, instrumentets och motpartens
fallissemangsstatus, motpartens betalningsdrojsmal eller sannolikhet for fallissemang.
Rapporteringstroskeln ar 25 000 euro per lantagare och kreditinstitut.

Databasens kreditdata kommer att atfoljas av ett register éver samtliga juridiska enheter och andra
institutionella enheter (t.ex. utlandska filialer). Detta mojliggor en unik identifiering av cirka

15 miljoner motparter (langivare, lantagare och borgensman) och resulterar i en omfattande
harmonisering av begrepp och definitioner, s& att det blir mojligt att pa ett andamalsenligt satt
berékna den samlade skuldsattningen for en lantagare (juridisk enhet eller grupp) gentemot sina
langivare (kreditinstitut). Kreditinstitut, som ar potentiella anvandare av den detaljerade
kreditinformationen (via aterkopplingsloopar, om sadana har inférts), kommer ocksa att kunna goéra
en mer detaljerad och gedigen analys av sina egna exponeringar &n vad som nu ar mojligt.

Sedan AnaCredit-férordningen antogs i maj 2016 har ECBS statistikkommitté, bitradd av arbets-
gruppen for AnaCredit, genomfort ett omfattande metodarbete och bl.a. tagit fram en
anvandarmanual till AnaCredit, som innehaller 570 sidor med detaljerad information och vagledning
vad galler rapporteringskraven for AnaCredit. Det 6vergripande malet med manualen &r att hjéalpa
kreditinstituten att utarbeta en metodriktig automatisering av rapporteringen samt att sakerstalla att
AnaCredits statistikram tillampas konsekvent och andamalsenligt i hela euroomradet. Manualen
omfattar féljande tre delar:

° Del |, som forklarar den allmanna AnaCredit-metodiken och innehaller information om
rapporterande population och utformning, inbegripet en allmén beskrivning av den
underliggande datamodellen (publicerad i november 2016).

° Del Il, som innehéller en detaljerad beskrivning av samtliga dataset och dataattribut som ingar
i datainsamlingen for AnaCredit, med sarskilda rapporteringsanvisningar (publicerad i februari
2017).

° Del lll, som innehaller en presentation av utvalda fallstudier och scenarion som behover
forklaras mer ingaende (publicerad i maj 2017).

Industrin har lamnat synpunkter pd manualen, vilket har lett till ytterligare metodarbete for att
komplettera med detaljerade forklaringar genom det pagaende frageforfarandet. Detta innebar
framfor allt att kreditinstitut och andra aktorer alltid kan skicka in fragor till den berérda nationella
centralbanken, som d& utarbetar ett svar, ofta tillsammans med ECB. Innehallet skickas sedan
vanligen aven ut till de 6vriga nationella centralbankerna. En samling fragor och svar lades ut pa
ECB:s webbplats i augusti 2017 och uppdateras regelbundet.

ECBS statistikkommitté och AnaCredit-arbetsgruppen har &ven utarbetat valideringskontroller for att
bidra till en automatisering av datadverféringen och faststélla de lagsta kvalitetsstandarderna for
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kreditinstitutens datadverfoéring. Med hjalp av valideringskontroller kan uppgifterna aven identifieras
och behandlas pa lampligt satt. Ett antal valideringskontroller publicerades pa ECB:s webbplats i

augusti 2017.

AnaCredit-férordningen innehaller bindande regler for kreditinstitutens primara rapportering, men i
en ECB-riktlinje anges slutligen hur de nationella centralbankerna ska rapportera nédvandiga
kreditdata till ECB genom sekundér rapportering. Riktlinjen innehdller framfor allt narmare
information om hur de referensuppgifter om krediter och motparter som har insamlats enligt
forordningen ska overforas till ECB.

Som framgar av ingressen till AnaCredit-férordningen kan initiativet komma att utokas i framtida
etapper for att omfatta ytterligare langivare, lantagare och instrument.

8.1

Ekonomisk forskning

Hogkvalitativ vetenskaplig forskning bidrar till att ge en stabil och fast bas fér ECB:s
policy. Under 2017 gav ECB:s forskning nya inblickar i ett antal viktiga policyutmaning-
ar. Utdver detta har verksamheten inom tre nya forskningskluster och tva forsknings-
natverk framjat samarbetet inom Europeiska centralbankssystemet (ECBS).%*

ECB:s forskningsprioriteringar

Under 2017 fokuserade ECB:s forskningsgrupper pa ett antal valavgransade forsk-
ningsprioriteringar. Ett viktigt fokus var transmissionen av extraordinar penningpolitik
i en miljo med negativa styrrantor. Studier visade pa de extraordinara atgardernas
betydelse for att motverka de ekonomiska konsekvenserna av negativa finansiella
stérningar genom att minska marknadsoséakerheten och forbattra smé& och medel-
stora foretags tillgang till bankutlaning. Den extraordinara penningpolitiken samt
samverkan mellan ekonomins finansiella och reala sektorer var ocksa framtradande
teman inom forskningen dar man arbetar for att forbattra de ECB-modeller som om-
fattar flera lander och hela euroomradet och anvands for prognos och penningpoli-
tisk analys. Andra viktiga prioriteringar var att identifiera faktorer som kan bidra till att
forklara den fortsatt I&ga inflationen i euroomradet samt att bedriva forskning som
bidrar till att utveckla institutionella och politiska atgarder i syfte att starka Ekono-
miska och monetéra unionen (EMU).

Under 2017 har det dven gjorts omfattande forskningsinsatser pa omradet makrotill-
syn. Ett viktigt steg har var att kalibrera "3D-modellen” s& att den omfattar samtliga
lander inom den gemensamma tillsynsmekanismen. Modellen askadliggor tre olika
nivaer av fallissemangsrisk (fér banker, icke-finansiella féretag och hushall) och ar
sarskilt anvandbar for att bedéma bankers kapitaltackning. Det har &ven utarbetats

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

forskningsevenemang, publikationer och natverk, finns pd ECB:s webbplats.
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8.2

en modellvariant som &skadliggor nominella stelheter i syfte att analysera inter-
aktionen mellan penningpolitik och makrotillsyn.

Eurosystemets/ECBS forskningskluster och forskningsnatverk

For att ytterligare starka samarbetet mellan ECBS-forskarna beslutade cheferna for
ECBS forskningsavdelningar att det skulle startas tre nya forskningskluster under
2017. Syftet med dessa kluster ar att samordna forskningsinsatserna inom hogpriori-
terade forskningsomraden genom &terkommande workshoppar och gemensamma
forskningsprojekt (se figur 2). Under aret har klustren hallit varsin invigningswork-
shop med saval forskare fran olika delar av ECBS som externa experter.

Figur 2
ECBS forskningskluster

Cheferna for ECBS-forskningen

!
! ! !

KLUSTER 1 KLUSTER 2 KLUSTER 3

Monetér ekonomi samt transmission av | Internationell makroekonomi, finanspolitik, | Finansiell stabilitet, makroreglering och

standardmassiga och extraordinara arbetsmarknader, konkurrenskraft och mikrotillsyn
penningpolitiska atgarder styrningen av EMU

Kalla: ECB.
Anm. Struktur fér de nya ECBS-forskningsklustren enligt beslut av cheferna fér ECBS forskningsavdelningar 2016.

Under 2017 gjorde tva av Eurosystemets/ECBS forskningsnatverk betydande fram-
steg. Wage Dynamics Network (WDN) slutférde den tredje omgangen av sin enkat
som omfattar mer an 25 000 foretag fran 25 olika EU-lander. | den tredje omgangen
studeras foretagens kostnads- och prisséattningsbeteende samt i vilkken man som
2010-2013 ars strukturreformer har resulterat i en anpassning av arbetsmarknaden.
En viktig slutsats som den nya forskningen lett fram till &r att de stora arbetsmark-
nadsreformerna har framjat en anpassning av arbetsmarknaden i de mest krisdrab-
bade landerna (se diagram 33).%*

Household Finance and Consumption Network (HFCN) samordnar produktionen av
enkaten om hushallens ekonomi och konsumtion. Resultaten fran den andra enkat-
omgangen offentliggjordes i slutet av 2016 och darefter har HFCN i sin forskning
bl.a. undersokt vilken betydelse hushallens heterogenitet har fér den penningpoli-
tiska transmissionen och den finansiella stabiliteten. Forskare fran HFCN har t.ex.
skattat vilken effekt som ECB:s aktuella program for kop av tillgangar (APP) far pa

8 Resultaten frin WDN-enkaten sammanfattas i "Labour market adjustment in Europe during the crisis:

microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey”, Occasional Paper Series, nr 192,
ECB, juni 2017. Enskilda landsrapporter och atfoljande arbetsdokument finns pa WDN:s webbplats.
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8.3

inkomst- och formogenhetsskillnader. En viktig slutsats ar att APP-atgarderna endast
paverkar formoégenhetsskillnader i mindre utstrackning, men minskar inkomstskillna-
derna eftersom de resulterar i lagre arbetsldshet hos laginkomsthushall.

Diagram 33
Nettoforandring i hur latt det &r att anpassa anstéllningar och lI6ner mellan 2010 och
2013
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Kalla: Wage Dynamics Network.

Anm. Skillnaden mellan den andel féretag som uppger att det har blivit lattare och den andel féretag som uppger att det har blivit
svarare att anpassa anstéliningar respektive loner till forandrade foretagsforhallanden. Positiva varden avser att fler foretag ansag att
anpassningen hade blivit enklare snarare &n svarare.

Konferenser och publikationer

Dialogen med ekonomer som arbetar inom den akademiska varlden har fatt allt
stérre betydelse eftersom de fragor som ar relevanta for ECB har dkat bade i antal
och komplexitet under de senaste aren. Mot denna bakgrund anordnade ECB under
2017 flera evenemang for hégnivaforskning, daribland ECB:s forum for central-
banksverksamhet i Sintra och ECB:s andra arliga forskningskonferens (ARC). Vid
forumet behandlades viktiga aspekter av den realekonomiska utvecklingen som ar
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9.1

av relevans foér penningpolitiken, sarskilt investeringar och produktivitet.?> Under
ARC 2017 behandlades innovativ forskning om t.ex. inflationskostnader, effekterna
av negativa rantor, sambandet mellan ekonomiska akttrers standpunkter och eko-
nomisk stagnation samt slutligen skillnader i formégenhet. Andra viktiga konferenser
handlade om strukturreformer i euroomradet, makrotillsyn och centralbankskommu-
nikation.

En stor del av ECB:s forskningsresultat publicerades @ven i vetenskapliga tidskrifter
och arbetsrapporter. Under 2017 publicerades 132 rapporter i ECB:s Working Paper
Series. Utover detta publicerades ett antal mer policyinriktade analytiska studier i
ECB:s Occasional Paper Series, Statistics Paper Series och Discussion Paper Series.
Denna samlade hogkvalitativa forskning och analysverksamhet utgjorde ocksa basen
for den forbattrade spridningen av forskningsresultat till en bredare allménhet, t.ex. via
ECB Research Bulletin, dar tolv artiklar publicerades under 2017.%¢

Verksamhet och skyldigheter pa lagstiftningsomradet

Under 2017 deltog ECB i flera rattsliga forfaranden pa EU-niva. ECB antog dven
flera yttranden till féljd av det krav som faststélls i fordraget om att ECB ska hoéras
om varje forslag till EU-lagstiftning eller nationell lagstiftning inom sitt behdrighetsom-
rade. Utover detta 6vervakade ECB efterlevnaden av férbudet mot monetér finansie-
ring och positiv sarbehandling.

ECB:s deltagande i rattsliga forfaranden pa EU-niva

| januari 2017 ogillade Europeiska unionens tribunal (nedan kallad "tribunalen”) den
skadestandstalan som tva franska enheter (Nausicaa Anadyoméne och Banque
d’Escompte) vackt mot ECB i mal T-749/15. De bada enheterna yrkade pa skade-
stand for det varderingsavdrag som paverkade vissa grekiska statsobligationer, vilka
de bada enheterna hade kopt i samband med en partiell omstrukturering av Grek-
lands statsskuld 2012. De grunder som aberopades mot ECB var ett pastatt asidosat-
tande av principerna om i) skydd for berattigade forvantningar och rattssakerhet, ii)
likabehandling och icke-diskriminering samt iii) god forvaltning.

Med sin dom ogillade tribunalen talan och uteslét darmed allt ansvar fran ECB:s sida
genom att bekréafta vad tribunalen redan hade slagit fast i fraga om fysiska personer
som innehar grekiska skuldinstrument (se mal T-79/13, Accorinti m.fl. mot ECB).
Tribunalen ansag att ECB inte ar skyldig att ersatta banker som innehar grekiska
skuldinstrument for deras pastadda forluster i samband med omstruktureringen av
den grekiska statsskulden 2012. Forst och framst slog tribunalen fast att affarsban-
ker inte kan utgd fran principen om skydd for beréattigade forvantningar eller princi-

8 Alla artiklar, diskussioner och anféranden fran Sintra-forumet finns i e-boken fran konferensen och

videoinspelningar fran alla programpunkter kan ses pa ECB:s YouTube-kanal.

8 ECB:s Research Bulletin & en webbaserad plattform som anvénds for att sprida viktiga forskningsrén

till en bredare allmanhet. De olika utgdvorna av denna publikation finns p& ECB:s webbplats.
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pen om rattssakerhet inom ett omrade som penningpolitiken, som standigt anpassas
med hansyn till forandringarna i de ekonomiska forhallandena. Tribunalen ansdg inte
att nagra av ECB:s atgarder eller uttalanden kunde tolkas sa att investerare uppma-
nats att kopa eller behalla grekiska skuldinstrument.

Tribunalen bekréaftade aven att principen om likabehandling inte kunde tillampas i det
har fallet, eftersom affarsbankers kop av grekiska skuldinstrument inte kunde anses
vara en situation som ar jamforbar med ECB:s och de nationella centralbankernas
agerande for att uppfylla mal av allmant intresse.

I mars 2017 fallde tribunalen sitt avgérande i mal T-22/16, dar ett portugisiskt foretag
(Comprojecto — Projectos e Construgdes, Lda.) m.fl. vackt talan mot ECB. Malet av-
sag dels passivitetstalan, dels talan om ogiltigférklaring av det beslut som ECB
pastods ha antagit underfoérstatt genom sin underlatenhet att vidta atgarder, dels
talan om ekonomiskt skadestand pa grund av ECB:s pastaddda underlatenhet att
vidta atgarder.

De sokande hade gjort gallande att de skickat en skrivelse med ett klagomal till ECB
gallande ett visst kreditinstitut och att ECB hade underlatit att vidta atgarder eftersom
skrivelsen hade skickats tillbaka till avsandaren.

Tribunalen ansag att det var uppenbart att talan inte kunde tas upp till prévning och
att den var ogrundad, bade vad avser yrkandet om underlatenhet att vidta atgarder
samt talan om ogiltigforklaring. Vad galler det forsta yrkandet anség tribunalen att en
passivitetstalan endast far tas upp till sakprévning om det kan styrkas att den sva-
rande EU-institutionen har anmodats att vidta atgarder innan talan vacks, men att de
sokande inte har kunnat lagga fram tillrécklig bevisning for att ECB verkligen har
tagit emot klagomalet. Vad galler talan om ogiltigforklaring slog tribunalen fast att
forsoket att underratta ECB inte hade varit framgangsrikt samt att postmyndighetens
atersandande av klagomalet till de s6kande salunda inte kunde anses utgdéra en
ECB-atgard varigenom institutionen hade underlatit att vidta atgarder. Eftersom de
sOkande inte hade anmodat ECB att vidta atgarder kunde darfor slutligen de s6-
kande inte styrka att institutionen hade visat sddan forsummelse eller underlatenhet
att det skulle kunna medfdra ansvar for unionen. Villkoren for att begéara ekonomiskt
skadestand anségs darfor inte vara uppfyllda.

I juli 2017 vilandeforklarade Tysklands federala forfattningsdomstol (nedan kallad
"forfattningsdomstolen”) malet avseende flera forfattningsbesvar som anforts gal-
lande det uttkade programmet for kép av tillgangar (APP). Forfattningsdomstolen
hanskat fragorna till Europeiska unionens domstol (nedan kallad "EU-domstolen”)
med begaran om skyndsam handlaggning.

EU-domstolen avslog begaran om det paskyndat forfarande. | november 2017 inkom
ECB med sitt skriftliga yttrande. Nagot datum for forhandlingen har &nnu inte fast-
stéllts. Beroende pa hur EU-domstolen besvarar de hanskjutna frdgorna kommer
forfattningsdomstolen att besluta om programmet for kdp av offentliga vardepapper
(PSPP), enligt EU-domstolens tolkning, &r forenligt med Tysklands forfattning (grund-
lagen).
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9.2

ECB:s yttranden och fall av bristande efterlevnad

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt
ska ECB horas om varje forslag till EU-lagstiftning eller nationell lagstiftning inom sitt
behérighetsomréde.?” Samtliga ECB:s yttranden offentliggérs pd ECB:s webbplats.
ECB-yttranden om férslag till EU-lagstiftning offentliggors aven i Europeiska union-
ens officiella tidning.

Under 2017 antog ECB sju yttranden om forslag till EU-rattsakter och 47 yttranden
om nationella lagforslag inom sitt behdrighetsomrade.

P& EU-niva gallde de viktigaste yttranden® som antagits av ECB ett férslag till Euro-
paparlamentets och radets forordning om andring av férordning (EU) nr 1095/2010
och om &ndring av forordning (EU) nr 648/2012 vad géller férfaranden och myndig-
heter som ska delta i auktorisationen av centrala motparter samt om krav fér god-
kannande av centrala motparter fran tredjeland (CON/2017/39), &ndringar avseende
unionens ramverk for kapitalkrav avseende kreditinstitut och vardepappersforetag
(CON/2017/486), &ndringar av unionens krishanteringssystem (CON/2017/47), ett
forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om andring av direktiv 2014/59/EU
vad géller rangordningen av skuldinstrument utan sékerhet i en insolvenshierarki
(CON/2017/6) och ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om en
ram for aterhamtning och resolution av centrala motparter och om andring av forord-
ningarna (EU) nr 1095/2010, (EU) nr 648/2012 och (EU) 2015/2365 (CON/2017/38).

Ett antal av de nationella myndigheternas samrad gallde begransningar av kontant-
betalningar 6ver vissa troskelvarden® samt reglering och identifiering av kritiska in-
frastrukturer®.

ECB antog yttranden om nationella centralbanker, bl.a. om tilldelningen av nya upp-
gifter till de nationella centralbankerna®, en nationell centralbanks deltagande i In-
ternationella valutafondens program, en nationell centralbanks finansiella obero-
ende®, granskningen av en nationell centralbanks affarsverksamhet®, andringen av
en nationell centralbanks stadga avseende antalet ledaméter i styrelsen®®, andringar
av ramverket for beslutsfattande i en nationell centralbank®®, en nationell central-

87 Storbritannien ar befriat frn skyldigheten att héra ECB i enlighet med det protokoll (nr 15) om vissa

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

8 De 6vriga yttrandena ar: CON/2017/22 ett forslag till Europaparlamentets och r&dets direktiv om ramar

for forebyggande omstrukturering, en andra chans och atgarder for att géra forfaranden for
omstrukturering, insolvens och skuldavskrivning effektivare och om &ndring av direktiv 2012/30/EU och
CON/2017/42 om ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om &ndring av férordning
(EVU) nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt upphévande av clearingkravet,
rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en
central motpart, registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven for
transaktionsregister.

8 Se CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 och CON/2017/40.

% Se CON/2017/10 och CON/2017/31.

% Se CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 och CON/2017/43.
92 Se CON/2017/4.

% se CON/2017/17.

% Se CON/2017/24.

% Se CON/2017/34.

%  Se CON/2017/51.
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banks potentiella skadestandsansvar for skada som vallats vid utévandet av tillsyns-
befogenheter éver betaltjanstleverantsrer®’, en nationell centralbanks beslutsforfa-
rande inom den gemensamma tillsynsmekanismen®®, en nationell centralbanks till-
synsfunktion i friga om betalningssystem, vardepapperscentraler samt clearing- och
avvecklingssystem®, l6ner och pensionsrattigheter for en nationell centralbanks
tjiansteman'®, en nationell centralbanks sétt att genomféra interbankclearing och
interbankavveckling®*, &ganderatten till ett specialféretag for tillverkning av eurosed-
lar'?, uteslutandet av kvittningsratt vad galler fordringar som mobiliseras som séker-
het till en nationell centralbank™®, oberoendet fér en nationell centralbanks besluts-
fattande organ vad géller frdgor som ror finansiell stabilitet'®*, tilldelning av ytterligare
befogenheter till en nationell centralbank vad géller att inféra sanktioner for institut
som inte uppfyller rapporteringskraven for betalningsbalansstatistik'°®, en nationell
centralbanks donation till en nationell stiftelse for forskning, teknik och utveckling*®®
samt makrotillsynsverktyg*®” och genomférandet av penningpolitiken'®® vid nationella
centralbanker utanfér euroomradet.

ECB antog yttranden om olika aspekter av finansinstitutens verksamhet, bl.a. forbatt-
rad 6ppenhet och kvalitet for nationella tillsynsregler'®, omstrukturering av 1&n de-
nominerade i eller kopplade till utlandsk valuta™’, stod till bol&ntagare i en svar eko-
nomisk situation™'*, tillhandah&llande av extraordinart offentligt stod till banksek-
torn**?, inférande av lagsta fonderingskrav**®, amorteringskrav for bol&n**, makrotill-
synsverktyg for att begransa systemrisker som harror fr&n bolan'*®, skarpta be-
gransningar for javskrediter*®, centrala kreditregister och ett register dver bankkon-
ton™’, rapportering av kreditdata''®, auktorisation av betalningssystem**°, regelver-
ket for tackta obligationer'®, bankstiftelsers reservfonder'?, inrattandet av en ny

% Se CON/2017/44.

% Se CON/2017/36.

% Se CON/2017/5.

10 5e CON/2017/49.

01 ge CON/2017/37.

102 5e CON/2017/25.

103 ge CON/2017/23.

104 5e CON/2017/23.

105 5e CON/2017/23.

106 5e CON/2017/26.

07 se CON/2017/14.

108 5e CON/2017/30.

109 5e CON/2017/35.

10 ge CON/2017/9 och CON/2017/48.
11 5e CON/2017/48.

12 g0 CON/2017/1.

13 ge CON/2017/23.

114 5e CON/2017/29.

15 5e CON/2017/11, CON/2017/21 och CON/2017/36.
16 5e CON/2017/50.

17 5e CON/2017/13 och CON/2017/28.
18 ge CON/2017/33 och CON/2017/36.
19 ge CON/2017/15.

120 5e CON/2017/36.

121 ge CON/2017/19.
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kategori av avvecklingsinstitut'*?

rade skuldinstrument i kreditinstituts insolvenshierarki
ringar som uppstar till foljd av debetdifferenser**.

, inrattandet av en ny kategori av seniora opriorite-
123 och uppskjutna skatteford-

ECB lamnade aven yttranden om réttsligt stod for innehavare av kvalificerade bank-
krediter®.

Tva fall av bristande efterlevnad av skyldigheten att htra ECB om férslag till unions-
lagstiftning konstaterades, varav det i ett fall beddmdes handla om uppenbar och
vasentlig bristande efterlevnad. Europeiska kommissionen horde inte ECB i frdga om
den delegerade férordningen om det slutliga systemet for bidrag till den gemen-
samma resolutionsnamndens administrativa utgifter. Med tanke pa att denna rattsakt
medforde rattsliga forpliktelser for ECB bedomer ECB att detta handlar om en bade
uppenbar och véasentlig bristande efterlevnad av skyldigheten att hora ECB.

Fem fall av bristande efterlevnad av skyldigheten att héra ECB om nationella lagfér-
slag konstaterades, varav det i fyra fall beddmdes handla om uppenbar och vasentlig
bristande efterlevnad.**®

Det italienska ekonomi- och finansministeriet hérde ECB i fraga om lagdekretet om
skyndsamma ekonomiska bestammelser, initiativ till forman for lokala myndigheter,
ytterligare interventioner for omraden som drabbats av seismiska handelser, utveckl-
ingsatgarder, och i synnerhet om bestammelser avseende en obligatorisk avrund-
ning av kontantbetalningar denominerade i euro. ECB fick emellertid inte tillrackligt
med tid for att granska lagforslagen och anta sitt yttrande innan lagdekretet antogs.

Den spanska ministern for ekonomi- och naringslivsfragor hérde ECB i fraga om ett
ECB-yttrande dver ett utkast till kungligt lagdekret om skyndsamma ekonomiska be-
stammelser varigenom en ny kategori av bankskuld inférdes. ECB fick emellertid inte
tillrdckligt med tid for att granska lagforslagen och anta sitt yttrande innan det kung-
liga lagdekretet antogs.

De kroatiska myndigheterna horde inte ECB i fraga om lagen om ogiltighet av lane-
avtal med internationella inslag som ingatts i Republiken Kroatien med en icke auk-
toriserad borgenar.

Slutligen horde inte den nederlandska regeringen ECB i frdga om lagen som reglerar
statstjanstemans rattsliga stallning, en lag som kan fa konsekvenser for centralban-
kens oberoende.

122 5e CON/2017/23.

128 5e CON/2017/23.

124 5e CON/2017/7.

125 5e CON/2017/16 och CON/2017/41.

126 Detta omfattar i) fall dar en nationell myndighet har underlatit att éverlamna lagférslag inom ECB:s

behorighetsomrade till ECB for ett yttrande, och ii) fall dar en nationell myndighet formellt har hért ECB,
men inte gav ECB tillrackligt med tid for att granska lagférslagen och lamna ett yttrande innan det
antogs.
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Nederlandernas, Spaniens och Kroatiens underlatenhet att héra ECB anségs handla
om en uppenbar och betydande bristande efterlevnad och Italiens underlatenhet att
héra ECB beddémdes som en uppenbar, betydande och upprepad bristande efterlevnad.

Efterlevnad av forbudet mot monetar finansiering och positiv
sarbehandling

Enligt artikel 271 d i férdraget om Europeiska unionens funktionssétt ska ECB 6vervaka
att de nationella centralbankerna i EU samt ECB sjalvt inte bryter mot forbuden i artik-
larna 123 och 124 i férdraget eller i radets forordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93.
Enligt artikel 123 &r det forbjudet fér ECB och de nationella centralbankerna att ge of-
fentliga myndigheter, EU-institutioner och EU-organ rétt att 6vertrassera sina konton
eller att ge dem andra former av krediter, eller att forvarva skuldférbindelser direkt fran
dem. Enligt artikel 124 &r varje atgard som ger offentliga myndigheter, EU-institutioner
och EU-organ en positiv sarbehandling hos finansinstitut forbjuden, savida den inte &r
baserad pa tillsynsméassiga hansyn. Vid sidan om ECB-radet 6vervakar dven Europe-
iska kommissionen att medlemsstaterna foljer dessa bestammelser.

ECB overvakar aven de kop som gors av centralbankerna i EU pa andrahandsmark-
naden av skuldinstrument utgivna av den egna offentliga sektorn, den offentliga sek-
torn i andra medlemsstater, EU-institutioner och EU-organ. Enligt skélen i radets
forordning (EG) nr 3603/93 far kop pa& andrahandsmarknaden av skuldinstrument
utgivna av den offentliga sektorn inte vara ett satt att kringga artikel 123 i férdraget.
Séadana kop far inte utgéra en form av indirekt monetar finansiering av den offentliga
sektorn.

Overvakningen under 2017 visade att bestammelserna i artiklarna 123 och 124 i
fordraget samt i radets relaterade forordningar 6verlag respekterades.

Overvakningen visade att de flesta nationella centralbanker inom EU under 2017
hade en ersattningspolicy for inlaning fran den offentliga sektorn som till fullo upp-
fyllde ersattningstaket. Ett par nationella centralbanker behdvde dock sékerstalla att
deras ersattning for inlaning fran den offentliga sektorn inte Gverskrider taket aven
nar den senare ar negativ.

| fiolarets utgava av ECB:s arsrapport konstaterades att Magyar Nemzeti Bank
(MNB) hade brutit mot férbudet mot monetar finansiering nar den bildade och finan-
sierade kapitalférvaltningsbolaget MARK Zrt., och att detta maste atgardas. Un-

der 2017 har MNB vidtagit korrigerande atgarder och har nu varken innehav i eller
kontroll 6ver MARK Zrt. Mot bakgrund av att den finansiella transaktionen &nnu inte
ar helt slutford kan det korrigerande forfarandet inte betraktas som slutfért och det ar
inte mojligt att formellt avsluta arendet.

For att folja upp de farhagor som behandlades i ECB:s arsrapporter 2014 och 2015
har ECB fortsatt att 6vervaka ett flertal program som lanserats av Magyar Nemzeti
Bank 2014 och 2015. Programmen har inte samband med penningpolitiken och
skulle kunna beddmas vara i konflikt med forbudet mot monetér finansiering i den
utstrackning det skulle kunna tolkas som att Magyar Nemzeti Bank tar dver statliga
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uppgifter eller pa annat vis tillhandahaller staten finansiella fordelar. Det ror sig bland
annat om ett program for att framja finansiella kunskaper genom ett natverk av stif-
telser, ett program for personalomflyttning av fére detta anstallda vid den ungerska
finansinspektionen till centralbanken samt ett program fér kép av ungersk konst och
kulturell egendom. Under 2017 har Magyar Nemzeti Bank vidtagit flera atgarder for
att minska ECB:s farhagor. Med tanke pa programmens mangd, omfattning och stor-
lek kommer ECB att fortsatta att noggrant évervaka transaktionerna for att séker-
stélla att de inte leder till en konflikt med foérbudet mot monetéar finansiering och posi-
tiv sérbehandling. ECB kommer ocksa att fortsatta att noggrant vervaka Magyar
Nemzeti Banks engagemang i Budapestborsen, eftersom centralbankens forvarv av
ett majoritetsinnehav i bérsen i november 2015 fortfarande kan innebéra en risk for
monetar finansiering.

Den irlandska centralbanken har under 2017 minskat sitt innehav av IBRC-
relaterade tillgangar, framst genom forsaljning av langfristiga vaxlar med rorlig ranta.
Detta ar ett steg i ratt riktning mot den fullstandiga avyttring av dessa tillgangar som
kravs. En annu ambitidsare forsaljningsplan skulle dock kunna dampa de allvarliga
farhagor om monetar finansiering som alltjamt kvarstar.

Internationellt och europeiskt samarbete

Europeiska forbindelser

Under 2017 uppratthéll ECB sin tata dialog med europeiska forum och institutioner,
daribland Europeiska radet, Ekofinrddet, Eurogruppen, Europaparlamentet och
Europeiska kommissionen. Fullbordandet av bankunionen, som innebér en mer om-
fattande fordjupning av Ekonomiska och monetara unionen (EMU), samt fragor gal-
lande arbetet for att starka den ekonomiska konvergensen inom euroomradet var
nagra av de punkter som stod pa dagordningen vid Eurogruppens och Ekofinradets
moten, i vilka ECB:s ordférande och andra ledaméter i ECB:s direktion deltog.

Fordjupandet av EU:s ekonomiska och monetara union

Under 2017 genomfordes ytterligare diskussioner om arbetet for att stirka EMU
samt mer generellt om den fortsatta vagen for den europeiska integrationen.

ECB deltog i olika diskussioner om hur ramverket fér den ekonomiska och finanspoli-
tiska styrningen ska starkas. | samband med dessa diskussioner understrok ECB vid
upprepade tillfallen att bestimmelserna for stabilitets- och tillvaxtpakten samt forfa-
randet vid makroekonomiska obalanser maste tillampas konsekvent over tid i de
olika medlemsstaterna. Har har framstegen varit langtifran tillfredsstallande.

Ett fullstandigt genomférande av budgetbestammelserna och en effektivare samord-
ning av den ekonomiska politiken &r nédvandiga forutsattningar for att skapa det
fortroende som kravs mellan medlemsstaterna fér ett fortsatt férdjupat EMU.
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Vad galler den europeiska finansiella integrationen vidtogs flera atgarder for att ut-
veckla bankunionen. ECB genomfdrde ett omfattande arbete for att skapa likvéardiga
forutsattningar for bankerna genom att ytterligare harmonisera de nationella alterna-
tiv och handlingsutrymmen som medges enligt kapitalkravsdirektivet och kapital-
kravsforordningen mellan de olika eurol&anderna. I sin roll som tillsynsmyndighet
gjorde ECB aven ytterligare insatser for att skapa likvardiga forutsattningar genom
att harmonisera tillsynspraxis inom euroomradet. ECB gav t.ex. ut en vagledning till
banker om hur problemet med nédlidande 1an ska hanteras inom bankunionen.

Samtidigt fortsatte ocksa det tekniska arbetet inom olika EU-organ for att fa till stand
ett europeiskt insattningsgarantisystem samt en gemensam sékerhetsmekanism
(s.k. backstop) till den gemensamma resolutionsfonden, vilket fick ytterligare stod i
kommissionens meddelande fran oktober 2017 om fullbordande av bankunionen.

Parallellt med ECB:s tillsynsverksamhet var ECB aven med och utarbetade 6verens-
kommelsen om hierarkin for bankborgenarer, varigenom skuldinstrument utan sé-
kerhet rangordnas vid insolvensforfaranden, samt ett utkast till férordning om infas-
ning av inverkan pa kapitalbasen av en ny internationell redovisningsstandard

(IFRS 9).

Som komplement till bankunionen skulle en europeisk kapitalmarknadsunion (KMU)
kunna framja finansiell integration baserat pa eget kapital, vilket skulle starka EMU:s
formaga att std emot storningar. | detta avseende genomférdes en halvtidsoversyn
av kapitalmarknadsunionen och flera forordningar antogs om bl.a. vardepapperise-
ringsregler och europeiskt riskkapital.

Demokratiskt ansvarsutkravande

I och med ratificeringen av EU-férdragen slog EU-léanderna fast att ECB &r en obero-
ende institution som har ett klart mandat att sékerstélla prisstabilitet. Detta obero-
ende uppvéags av dess ansvarighet. Oberoende sékerstaller att ECB kan agera i en-
lighet med sitt demokratiska uppdrag och skyddas mot politisk paverkan eller varje
form av kortsiktiga patryckningar. Ansvarighet sakerstaller & andra sidan att ett s&-
dant oberoende inte leder till godtycklighet och att mandatet uppfylls.

| férdraget om Europeiska unionens funktionssétt foreskrivs att ECB i forsta hand
utkravs ansvar for sina handlingar av Europaparlamentet, det organ som bestar av
EU-invanarnas folkvalda foretradare. Under 2017 deltog ECB:s ordférande i fyra
reguljara utfrAgningar i Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor.*?’
Vid dessa utfragningar fokuserade parlamentsledaméterna pa ECB:s penningpolitik
(i synnerhet extraordinara atgarder), EMU:s och EU:s framtid, samt finanssektors-
politik. Fragor stalldes dven om externa risker for de ekonomiska utsikterna, bl.a. det
osakra politiska laget.

27 De inledande uttalandena finns pd ECB:s webbplats.
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ECB fullgor aven sina skyldigheter nar det galler ansvarighet genom regelbunden
rapportering samt genom att svara pa skriftliga fragor fran parlamentsledamaterna.
Under 2017 har ECB:s ordférande tagit emot 53 skrivelser om dessa fragor och hans
svar har publicerats pd ECB:s webbplats.'”® Sammanlagt besvarade han 138 fragor
som parlamentsledaméterna stallt skriftligt eller muntligt (under utfragningar), vilket
aterspeglar ECB:s htga standarder ifrdga om ansvarighet och 6ppenhet. De flesta
fragorna handlade om genomforandet av ECB:s extraordindra penningpolitiska at-
garder, de makroekonomiska anpassningsprogrammen och Target2-balansernas
utveckling.

ECB utkravs aven ansvar for sin banktillsyn av saval Europaparlamentet som ra-
det.*®® Mer ing&ende information finns i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamheten
2017.

Internationella férbindelser

G20

| och med den dkade globala ekonomiska aterhamtningen fokuserade G20:s ord-
forandeland Tyskland pa att starka den ekonomiska motstandskraften samt att fort-
satta att uppfylla tidigare ataganden. G20-landernas finansministrar och central-
bankschefer har framfor allt pa nytt bekréaftat sina tidigare vaxelkursataganden, och
G20-landernas regeringschefer har tillkdnnagett att de har for avsikt att fortsatta be-
kampa protektionism. G20 har dven utokat sitt arbete for att Gvervaka sa att politiken
effektivt framjar en stark, hallbar, inkluderande och balanserad tillvéaxt genom en tre-
delad strategi och behaller sitt fokus pa strukturreformer, som fortfortfarande ar av-
gorande for att de ekonomiska utsikterna ska forbattras pa medellang sikt. Arbetet
med att slutféra och genomfora regleringsagendan har ocksa fortsatt, med bl.a. at-
garder for att starka skuggbankssektorns motstandskraft och 6vervaka effekterna av
finansiella regleringsreformer. G20 har aven gatt vidare med fragor som ror internat-
ionellt skattesamarbete och finansiell insyn. Gruppen har ocksa upprepat sitt ata-
gande att starka den internationella finansiella arkitekturen och det globala finansi-
ella skyddsnatet. G20 och andra internationella institutioner, sdsom Internationella
valutafonden (IMF) och Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling
(OECD), har aven i hogre grad inriktat sig pa att forbattra systemet for internationella
kapitalfloden. Slutligen har G20 inlett initiativet Compact with Africa ("pakten med
Afrika”) i syfte att starka de privata investeringarna pa hela den afrikanska kontinen-
ten.

128 Alla svar som ECB:s ordforande har lamnat p& fragorna fran Europaparlamentets ledamoter publiceras
under en sérskild avdelning av ECB:s webbplats.

129 skriftliga svar som tillsynsnamndens ordférande har lamnat pa frAgorna fr&n Europaparlamentets
ledaméter publiceras pd webbplatsen for ECB:s banktillsyn.
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Policyfragor som ror IMF och den internationella finansiella arkitek-
turen

Inom IMF och andra forum fortsatte ECB att spela en aktiv roll i diskussionerna om
det internationella monetéra och finansiella systemet och férordade ett gemensamt
europeiskt perspektiv fran centralbankshall.

Ett flertal initiativ har vidareutvecklats for att stérka det globala finansiella skydds-
natet (GFSN). Inom ramen for éversynen av sina utl&ningsverktyg inférde IMF ett
nytt instrument for samordning av politiken som gor det mojligt for lander att signa-
lera att de ar villiga att genomfora ekonomiska reformer samt frigéra finansiering fran
andra kallor. IMF:s exekutivstyrelse godkande nya principer och villkor for sam-
arbetet mellan IMF och regionala finansieringsarrangemang (RFA), som aterspeglar
de har arrangemangens tkade betydelse inom GFSN.

Som ett viktigt led i 6vervakningen av den finansiella sektorn inledde IMF 2017 sitt
forsta program for granskning av den finansiella sektorn (FSAP). Detta omfattande
arbete beror flera EU-institutioner, daribland ECB — saval dess centralbanks- som
dess tillsynsfunktioner — och kommer aven att ge underlag till FSAP-arbetet pa med-
lemsstatsniva och pa sa satt underlatta det.

Vad galler IMF:s kvoter och styrning fortsatte arbetet med den femtonde kvot-
Oversynen under 2017. Ett starkt, kvotbaserat IMF som har tillrackliga resurser spe-
lar alltjamt en central roll i det internationella valutasystemet.

Internationellt centralbankssamarbete

ECB starkte sitt samarbete med centralbanker utanfér EU, vilket aterspeglar dess
viktiga roll i den globala ekonomin och aven som europeisk institution.

Vid tva tillfallen genomférde Eurosystemet hognivamoten med centralbanker i Me-
delhavslanderna respektive Gulfregionen. Vad galler det bilaterala samarbetet har
ECB intensifierat sitt samarbete med South African Reserve Bank, medan hogniva-
kontakter och expertdiskussioner har fortsatt att utvecklas med de tillvéxtekonomier
inom G20 som har ingétt ett samforstandsavtal med ECB. ECB fortsatte slutligen att
utdka sitt samarbete geografiskt, framfér allt i Latinamerika, Asien och Afrika.

Som EU-institution bedrev ECB ett fortsatt samarbete med centralbankerna i lander
som kan komma att g med i EU, framfor allt genom en rad regionala seminarier
som genomférdes i ndra samarbete med EU:s nationella centralbanker. Slutligen
hade ECB aven fortsattningsvis ett ndra samarbete med EU:s nationella centralban-
ker vad géller styrningen av samarbetsaktiviteter med centralbanker utanfér EU. Un-
der 2017 godkéandes ett dokument med titeln "International Central Bank Coopera-
tion: ESCB Best Practices” av ECB-radet och ECB:s allmanna rad."® | detta doku-

130 ECBS basta praxis finns pd ECB:s webbplats.
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ment forklaras motiv, principer och villkor for internationellt centralbankssamarbete
pa expert- och ledningsniva.

Extern kommunikation

Kommunikationen ar central for ECB:s politik

Kommunikationen far allt stérre betydelse for att centralbankerna ska kunna driva en
effektiv politik, ta ansvar och uppratthalla sitt goda anseende. Mot denna bakgrund
anordnade ECB sin forsta konferens om centralbankskommunikation i november
2017. Under konferensen samlades foretradare for centralbanker, politik, medier,
finansiella marknader och forskning for att diskutera centrala fragor for dagens
centralbankskommunikation: hur utnyttjias kommunikationen pa basta satt for att fora
en effektiv politik och uppratthalla sitt goda anseende, hur ska 6ppenheten forbattras
for att sakerstélla centralbankers ansvarighet och hur utformas klara och tydliga
budskap till en bredare publik for att aterskapa fortroendet och stéarka allménhetens
stod for centralbankens oberoende?

Paneldiskussion vid ECB:s konferens om centralbankskommunikation

Communication challenges
for policy effectiveness,
accountability and reputation

14 and 15 November 2017

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Federal Reserve), Mario Draghi (ECB), Mark Carney (Bank of England) och Haru-
hiko Kuroda (Bank of Japan) p& ECB:s konferens om centralbankskommunikation den 14 november 2017.

Konferensen enades om ett antal centrala budskap som &r ytterst relevanta for ECB.
For det forsta: kommunikation ersatter inte en god politik. Fér det andra: kommuni-
kation som utgor ett explicit penningpolitiskt verktyg — t.ex. framatblickande vagled-
ning ("forward guidance”) — har fungerat bra och andamalsenligt och detta kommer
att finnas kvar i ECB:s verktygslada. For det tredje: centralbanker behdver satsa pa
verklig tvdvagskommunikation sa att de inte skapar sig en "ekokammare” dar bara
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de egna standpunkterna blir bekraftade. For det fjarde: centralbankerna behéver na
ut utanfor sin egen bekvamlighetszon av marknader, sakkunniga och specialiserade
medier och ta kontakt med nya malgrupper, med nya tillvagagangssatt. For att aterfa
manniskors fortroende behdver centralbankerna tka sina insatser for att forklara vad
de gor och varfor deras atgarder ar for det allmannas basta. Dessa centrala slutsat-
ser avspeglar till stor del ECB:s befintliga kommunikationsverksamhet, dar ett antal
viktiga initiativ har genomforts under 2017. Merparten av ECB:s atgarder inriktas pa
att i hogre grad involvera externa och interna aktérer, bade genom direkt och digital
interaktion.

Utdkad uppsokande verksamhet

Under 2017 gjorde ECB ytterligare framsteg med att utdka sin uppstkande verk-
samhet, forst och framst genom invigningen av ECB:s besokscentrum i oktober. De
nya lokalerna, som ligger i ECB:s huvudbyggnad i Frankfurt, har byggts upp och ut-
vecklats under tva ars tid. Har kan bade EU-medborgare och andra lara sig mer om
ECB, dess arbetsuppgifter och uppdrag.

Framtradande visuella element i ECB:s bestkscentrum

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK
safeguard

BesoOkscentrumet ar uppbyggt kring ett koncept med fyra huvudkomponenter, dar
euron ar ett férenande tema. | avdelningen "Maintain” behandlas hur ECB uppréatt-
haller prisstabilitet. Avdelningen "Safeguard” inriktas pa ECB:s betydelse for att
framja finansiell stabilitet och utdva tillsyn 6ver banker. | avdelningen "Connect”
uppmarksammas ECB:s uppgifter i friga om att utveckla betalningssystem och till-
handahalla eurosedlar. | avdelningen "Achieve” ges ett bredare europeiskt perspek-
tiv, med fokus pa det som Europa har uppnatt. Det hela ar tankt att ge en direkt
larupplevelse och har finns bl.a. konkreta féremal, spel, videoklipp och en uppbyggd
kopia av ECB-radets sammantradesrum. Fran och med 2018 berdknas besokscent-
rumet kunna ta emot 40 000 bestkare per ar, vilket utgér en tredubbling av ECB:s
kapacitet for besdksgrupper. Under 2017 valkomnade ECB 811 besdksgrupper i
Frankfurt och tog emot fler &n 22 700 externa besokare fran 42 lander. Bestken om-
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fattar normalt sarskilt anpassade presentationer for att tillgodose malgruppens speci-
fika intressen och ar en utmarkt mojlighet att skapa engagemang och dialog.

ECB har aven fortsatt med sina ungdomssatsningar genom att starta ECB:s tva
forsta ungdomsdialoger (i Lissabon och Dublin), ett nytt interaktivt format dar elever
kan stalla fragor direkt till ECB:s ordférande. Ett annat innovativt satt att involvera
ungdomar var tavlingen Euro Video Challenge, dar ECB gav unga européer en ut-
maning: att skapa en engagerande kortfilm déar ett ekonomiskt &mne med koppling
till ECB:s verksamhet ska presenteras pé ett sddant satt att det passar en ung
publik. Dessa nya former av utatriktad verksamhet kompletterar befintliga atgarder,
t.ex. tavlingen Generation €uro Students’ Award, som 2017 holls for sjunde gangen,
samt 6ppet hus-evenemanget for barn i &ldern 8-12 &r, som anordnades tillsam-
mans med det populédra tyska barnprogrammet "Die Sendung mit der Maus”.

Pa motsvarande satt fortsatte ECB att arbeta for att skapa direkt engagemang via
internet och sociala medier genom att vanda sig till alla personer med olika alder,
uthildningsbakgrund och yrkesméassiga och personliga intressen. Under 2017 besok-
tes ECB:s webbplats, som omfattar 6ver 137 000 sidor, av cirka 18 miljoner personer
fran hela varlden. En av webbplatsens popularaste avdelningar ar forklaringarna
("explainers”). Syftet ar att besvara diverse fragor som rér komplexa centralbanks-
politiska fragestallningar — t.ex. "Varfor ar rantorna laga?”, "Hur fungerar kvantitativa
lattnader?” eller "Vad ar nodlidande 1an?” — och goéra dem tillgangliga for samtliga
malgrupper pa 24 sprék. Pa sociala medier fick ECB:s Twitter-konto éver 400 000
foljare under 2017, pa LinkedIn har ECB 6ver 50 000 foljare och ECB:s YouTube-
kanal har 16 000 féljare.

I mars 2017 tilldelades ECB Europeiska ombudsmannens utmarkelse for god for-
valtning, "Framstdende kommunikation”. Utmarkelsen var ett erkannande av ECB:s
innovativa kommunikationsstrategi — saval via webbplatsen och olika multimedie-
format som genom dess uppsodkande verksamhet. Sarskild vikt hade lagts vid in-
stitutionens stréavanden att géra ECB tillgangligt for medborgarna och hjalpa dem att
forstd ECB:s ansvarsomraden och funktion samt att mer allmant utgéra en férebild
for "god offentlig forvaltning, servicekultur och engagemang for att ha en pataglig och
direkt positiv paverkan pad EU-medborgarnas liv".

Institutions- och verksamhetsstyrning

Under 2017 fortsatte ECB:s beslutsfattande organ (ECB-radet, direktionen och
ECB:s allmanna rad) att styra Europeiska centralbankssystemet (ECBS) i enlighet
med sina respektive uppdrag, som regleras i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt och férdraget om Europeiska unionen, stadgan for ECBS och ECB och
relevanta arbetsordningar. ECB:s ordférande och vice ordférande hdll regelbundna
presskonferenser for att rapportera om resultaten av ECB-radets atta penningpoli-
tiska moten under 2017. Redogorelser for dessa méten och andra beslut fran ECB-
radet offentliggjordes pa ECB:s webbplats under aret.
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Direktionen, som hdll sitt tusende mote i januari 2017, fortsatte att fullgéra sitt upp-
drag med att genomféra penningpolitiken i enlighet med ECB-radets beslut samt att
handha ECB:s I6pande verksamhet. ECB-radets arliga externa méte hélls i Tallinn —
det var forsta gangen som ett sddant mote holls i Baltikum. Genom ECB-radets ex-
terna méten far dess ledamater majlighet att uppleva euroomradets mangfald och
variation, samtidigt som EU-medborgarna far chansen att lara sig mer om ECB och
dess uppdrag. ECB-radet fortsatte att diskutera fragor av relevans fér ECBS, bl.a.
under ett seminarium om det finansiella ekosystemets motstandskraft mot it-angrepp
och it-incidenter. For att sékerstélla att ECB:s penningpolitiska och andra uppgifter
halls atskilda fran dess tillsynsansvar enligt radsforordning (EU) 1024/2013 haller
ECB-radet separata méten om tillsynsfragor. Mer information om ECB:s tillsynsfunk-
tion och dess styrorgan, tillsynsnamnden, finns pa webbplatsen for ECB:s banktillsyn
samt i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamhet 2017.

Eurosystemets/ECBS kommittéer har fortsatt att bistd ECB:s beslutande organ i full-
gorandet av deras uppdrag och upptrader i sammansattning for Eurosystemet, for
ECBS eller fér gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) (dvs. med en foretréadare
for centralbanken och en féretradare for den nationella behériga myndigheten i varje
deltagande medlemsstat) nar tillsynsfragor behandlas.

ECB:s organisationsstruktur omfattar tvd hognivakommittéer — revisionskommittén
och etikkommittén — samt andra externa och interna kontrollnivaer. Detta stods av
vélutvecklade etiska regler, en utredningsram for bedrageribekampning och ett in-
synssystem.

Integritet, Gppenhet och god forvaltning ar avgorande for att uppratthalla fértroendet
hos olika aktorer och allmanheten i stort. Byran for efterlevnad och organisations-
styrning rapporterar direkt till ECB:s ordférande och hjalper direktionen att skydda
ECB:s integritet och anseende genom att framja etiska uppférandestandarder.

For att framhalla betydelsen av ett korrekt etiskt agerande inférde direktionen under
2017 obligatoriska etik- och integritetskurser for alla ECB-medarbetare. P4 Euro-
systems- och SSM-niva inrattade ECB-radet under 2017 en sarskild arbetsgrupp for
etik- och regelefterlevnadsansvariga i syfte att infora gemensamma minimistandar-
der for etiskt agerande samt underlatta utbyte och samarbete mellan ECB, de na-
tionella centralbankerna och de nationella behdriga myndigheterna.

Som ett led i sitt atagande for 6ppenhet och ansvarighet fér ECB en regelbunden
dialog p& hogsta niva med bankindustrin, institutionella investerare och den icke-
finansiella foretagssektorn for att fa riktad aterkoppling fran experter om cykliska,
strukturella, finansiella och realekonomiska fragor. Denna dialog kompletteras med
regelbundna kontakter och utbyten med beslutsfattare, forskare, representativa
sammanslutningar och det civila samhallet, som bidrar med relevanta synpunkter
och upplysningar om ekonomins och finansmarknadernas dynamik sett i ett bredare
samhéllsperspektiv. ECB har &ven kontakt med ett lika brett spektrum av aktorer pa
teknisk pa niva.

Kontakterna med externa parter sker under véletablerade och offentliga former som
garanterar en lamplig niva av 6ppenhet och lika tillgang.
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Som ett led i sitt 6Gppenhetsatagande offentliggér ECB Aven kalendrarna for direkt-
ionens ledamoter samt fér tillsynsnamndens ordférande och vice ordférande.

ECB:s insynssystem &r helt i linje med de mal och standarder som tillampas av
andra EU-institutioner och organ nar det galler allmanhetens tillgang till handlingar.

| detta system gors en avvagning mellan ratten till 6ppenhet och behovet av sekre-
tesskydd for vissa arenden som specifikt ror ECB:s fullgérande av sitt uppdrag. | och
med ECB:s utdkade verksamhet har medborgarnas och de nationella myndigheter-
nas forfragningar om tillgang till handlingar ékat betydligt, bade i antal och i komplex-
itet.

Organisations- och personalutveckling

| september 2017 slutférde ECB sin nya verksamhetsstrategi for aren 2018-2020.

| verksamhetsstrategin faststalls visionen for institutionen, med konkreta prioritering-
ar och mal som ska hjalpa ECB att utvecklas i enlighet med sitt uppdrag i en vérld av
standig forandring. Strategin bygger pa fyra prioriteringar som avspeglar institution-
ens uppdrag: i) uppratthalla prisstabilitet, ii) skydda det finansiella systemet, iii)
starka sitt anseende som en institution i varldsklass samt iv) inspirera, utveckla och
involvera sina medarbetare.

For detta andamal har direktionen bedomt vilka interna och externa utvecklingsten-
denser och utmaningar som har betydelse for institutionen. Till de externa utmaning-
arna hor bl.a. miljon med l&g inflation som gor att det kravs okonventionella penning-
politiska instrument samt osakerheten kring Brexit och olika it-risker. Internt ser ECB
utmaningar i att ytterligare optimera sina tjanster, starka den organisatoriska mot-
standskraften och ta tillvara de tekniska framstegen samt forbattra samarbetet och
informationsutbytet mellan olika verksamhetsfunktioner.

For denna strategi samlades foretradare for de olika verksamhetsomradena i olika
grupper for att utarbeta medelfristiga mal utifran de fyra strategiska prioriteringarna,
som sedan delades upp ytterligare efter respektive verksamhetsfunktion. ECB kom-
mer att se 6ver dessa mal och de framsteg som gjorts med jamna mellanrum.

Strategin utgor en plan som gor att ECB kan fokusera pa det som verkligen ar viktigt.
Har faststalls institutionens riktning for de narmaste tre aren, vilket hjéalper ECB att
tjana invanarna i euroomradet.

Personalutveckling

Under 2017 byggde ECB vidare pa den grund som lagts 2016 for att starka sin ta-
langkultur och kapacitet for ledarskaps- och talangutveckling. | bérjan av aret inled-
des programmet for ledarskapsutveckling — en hérnsten i arbetet for att stéarka dessa
fardigheter — och 6ver 80 procent av alla behoriga har nu gatt programmet. P&
ECBS-niva inleddes &ven ett introduktionsprogram for nyutnamnda hogre chefer.
ECB:s verksamhetsstrategi for 2018—2020 kommer att fortséatta bidra till denna vik-

ECB Arsrapport 2017 107


http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/calendars-of-the-EB-members/html/index.sv.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparency/calendars-of-the-EB-members/html/index.sv.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/organisation/accountability/board/html/index.sv.html

tiga forandring i syfte att majliggora ett starkt ledarskap och framja medbestam-
mande inom hela ECB.

Samtidigt har det inforts ett flertal initiativ for att integrera en allméan professionalism-
och talangkultur i ECB:s dagliga verksamhet. Detta omfattar bl.a. en kompetensram
med en effektiviserad kompetensmodell, en strategisk personalplanering, en férnyad
ram for hantering och utveckling av personalens prestationer, med bl.a. successiv
6verforing av strategiska prioriteringar till personalmalen, lansering av en obligatorisk
e-kurs om etik, som har genomférts av dver 4 000 personer, samt lansering av ett
nytt ECB-program som ska underlatta karriarbyte for att hjalpa personal att inleda en
annan yrkesbana, vilket nara 200 medarbetare kommer att ta del av. Fér ECB kom-
mer det att vara ett fortsatt viktigt strategiskt mal att genomféra olika initiativ inom en
sarskild talanghanteringsram i syfte att locka, utveckla och behalla topptalanger med
varierande egenskaper.

Under 2017 fortsatte ECB sina insatser for att framja mangfald som viktig majlig-
gorande faktor for prestation och framgang. | egenskap av meritbaserad organisation
star ECB for mangfaldsvarden som respekt, rattvisa, inkludering och lika méjligheter
for medarbetarna, oberoende av kén, nationalitet, religion, sexuell laggning, etniskt
ursprung, alder, kulturell bakgrund eller funktionshinder. En av de aktiviteter som
genomférdes under 2017 var en sarskild mangfaldsdag, med talare frén forskar-
varlden och det offentliga livet. Det infordes dven en sarskild avdelning om méangfald
pa ECB:s webbplats och regnbagsflaggan hissades pa den internationella dagen
mot homo-, trans- och bifobi (IDAHOT).

For att uppnd okad balans mellan kénen — ett strategiskt verksamhetsmal for ECB —
har det faststéllts jamstalldhetsmal som ska ha uppnatts fram till slutet av 2019 samt
ett antal stodatgarder som ska hjalpa ECB att n& malen. Till &tgarderna hor bl.a. fo-
kus pa inkluderande ledarskap, mangfaldsambassadorer inom varje verksamhets-
omrade, mentorskap, ett sarskilt utbildningsprogram for att f fram kvinnor pa le-
dande positioner, ett 6ppet hus-evenemang for kvinnliga talanger samt utokade maj-
ligheter till flexibla arbetsformer.
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Figur 3
Jamstalldhetsmal samt andel kvinnor i ECB:s personal
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Som ett led i en omfattande stravan att forbattra den sociala dialogen p& ECB har
under 2017 flera olika aspekter av personalens arbete behandlats inom ramen for ett
gemensamt arbetsprogram med arbetstagarforetradare. Detta program omfattar sex
viktiga omraden som ror arbetet: valbefinnande, halsa och sakerhet; karriarutveck-
ling och prestationshantering; avtalspolicy; mangfald och inkludering; anstallnings-
process; samt mekanismer for arbetstagarrepresentation. Arbetstagarforetradarna
har kommit med vardefulla synpunkter pa flera aspekter som ror policy och besluts-
fattande gallande dessa fragor.

Pa ECBS-niva pabdrjade den andra traineekullen (totalt 31 personer) traineepro-
grammet fér europeisk banktillsyn. Aven Schumanprogrammet inleddes — ett nytt
initiativ dar éver 30 medarbetare fran olika delar av systemet har utsetts att delta i ett
visst projekt vid en annan institution och utstationeras till denna institution i upp till
nio manader. Det upprattades aven en arbetsgrupp for mobilitet i syfte att framja
andamalsenlig personalrotation inom systemet.

Den 31 december 2017 hade ECB 3 252 beviljade heltidstjanster, réknat i hel-
tidsekvivalenter, jamfort med 2 898,5 tjanster vid slutet av 2016. Antalet anstallda
som hade kontrakt med ECB, réknat i faktiska heltidsekvivalenter, uppgick till 3 384
(jamfort med 3 171 den 31 december 2016)."*' Sammanlagt 246 nya visstidsavtal
(tidsbegransade eller omvandlingsbara till tillsvidareanstallningar) erbjoéds under
2017. Utover detta beviljades 393 korttidsanstéllningar och ett antal anstallningar
forlangdes for att tacka upp for anstéllda som &r borta frén sin tjanst under kortare tid

181 Forutom avtal baserade p& heltidsekvivalenter omfattar denna siffra aven korttidsavtal for personer
som har lanats ut frn nationella centralbanker och internationella organisationer, samt avtal som
erbjuds inom ramen fér doktorandprogrammet.

ECB Arsrapport 2017 109



an ett ar. Under hela 2017 fortsatte ECB att erbjuda personal fran de nationella
centralbankerna och internationella organisationer korttidsanstallningar i upp till

36 manader. Den 31 december 2017 arbetade 232 personer fran nationella central-
banker och internationella organisationer pA ECB med olika uppdrag, vilket var en
minskning med 7 procent jamfért med slutet av 2016. | september 2017 valkomnade
ECB 15 deltagare i den tolfte omgangen av sitt doktorandprogram och den 31 de-
cember 2017 hade ECB 376 praktikanter (18 procent mer an 2016). ECB delade
aven ut tva stipendier inom ramen for Wim Duisenberg Research Fellowship Pro-
gramme for framstdende nationalekonomer och fem stipendier till unga forskare
inom ramen fér Lamfalussy Fellowship Programme.

Organisationen vaxte nagot i storlek, men 113 anstallda med visstidsanstallning eller
fast anstéllning avslutade sin anstéllning eller gick i pension 2017 (vilket kan jamfo-
ras med med 56 under 2016) och 344 korttidskontrakt I6pte ut under aret.
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Forvaltningsberattelse

Syftet med ECB:s forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelsen ar en integrerad del av ECB:s arsbokslut och ar utformad att
ge lasarna bakgrundsinformation om arsredovisningen.' Med tanke pa att ECB:s
aktiviteter och transaktioner genomfors for att stodja malen for dess politik bor de
finansiella positionerna och resultaten beaktas i samband med dess atgarder.

Foljaktligen presenterar forvaltningsberattelsen ECB:s viktigaste verksamhet och
transaktioner och hur dessa paverkar arsredovisningen. | den analyseras vidare de
viktigaste handelserna i balansrakningen och i resultatrakningen under aret och den
innehaller information om ECB:s finansiella resurser. Och slutligen beskrivs
riskmiljon i vilken ECB ar verksam, ger information om vilka finansiella och operativa
risker ECB ar exponerad fér samt vilka policyer for riskhantering som anvands for att
mildra dessa risker.

Verksamhet

ECB ingar i Eurosystemet, vars framsta mal ar att uppratthalla prisstabiliteten. |
ECB:s viktigaste uppgifter, vilka beskrivs i ECBS-stadgan,? ingar att implementera
penningpolitiken i euroomradet, genomféra valutatransaktioner, férvalta
eurolandernas officiella valutareserver samt framja ett valfungerande
betalningssystem.

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

Eurosystemets penningpolitiska transaktioner redovisas i ECB:s och de nationella
centralbankernas (NCB) arsredovisningar, vilket aterspeglar principen om
decentralisering av penningpolitikens genomférande i Eurosystemet. Bild 1 nedan
ger en oversikt dver ECB:s viktigaste transaktioner och funktioner for att uppfylla sitt
mandat och visar hur dessa paverkar ECB:s arsredovisning.

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

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

2 Protokoll om stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
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Bild 1
ECB:s viktigaste verksamhet och hur den paverkar finansrakenskaperna.

Genomférande av penningpolitik
Vanliga penningpolitiska operationer i euro Likvidiserande transaktioner i utlandsk valuta

Penningpolitiska operationer som utférs med ECB agerar som intermediar mellan centralbanker
standardinstrumenten (dvs. 6ppna marknadsoperationer, utanfér euroomradet och de nationella centralbankerna i
stéende faciliteter och kassakrav for kreditinstitut) Eurosystemet med hjalp av swaptransaktioner som ska
genomfors decentraliserat av de nationella forse Eurosystemets motparter med kortfristig
centralbankerna i Eurosystemet. Dessa operationer finansiering i utlandsk valuta.

aterspeglas foljaktligen inte i ECB:s balansrakning. Dessa transaktioner bokfors pa balansrakningen under

posterna “Skulder i euro till hemmahdérande utanfor
euroomrédet” och “Ovriga fordringar inom Eurosystemet”
eller "Ovriga skulder inom Eurosystemet" och paverkar
inte ECB:s resultatrakning.

Vérdepapper som innehas i penningpolitiska syften Vardepappersutlaning

Kop av sadana vardepapper utfors av ECB och de Vardepapper som halls fér penningpolitiska syften ar
nationella centralbankerna i Eurosystemet och bokférs tillgéngliga for utlaning i Eurosystemet.* For ECB:s del
under posten "Vardepapper som halls for utfors dessa operationer via ett specialiserat institut.
penningpolitiska syften" i balansrakningen. Aktuella Dessa transaktioner bokfors pa balansrakningen under
vardepappersinnehav redovisas till upplupet posterna "Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i
anskaffningsvarde, med avdrag for eventuell euroomradet" och "Skulder i euro till hemmahorande
vardeminskning. utanfér euroomradet" om sakerheter stallts i form av
Upplupen kupong och amorterade 6verkurser och kontanter och dessa kontanter inte har investerats. De
underkurser ingar i resultatrakningen som nettobelopp relaterade operationerna med vardepappersutlaning
under antingen “Ovriga ranteintakter” eller “Ovriga bokférs annars pa konton utanfér balansrakningen.

rantekostnader”, beroende pa om nettobeloppet ar
positivt eller negativt.

* Mer information om vardepappersutlaning finns pa ECB’s website.

Genomfora valutatransaktioner och forvalta de officiella valutareserverna i euroomradets lander

Valutatransaktioner och forvaltning av valutareserv

ECB:s valutareserver visas pa balansrakningen, huvudsakligen under "Guld och guldfordringar", "Fordringar pa
hemmahdérande utanfér euroomradet i utlandsk valuta", "Fordringar pa hemmahdérande i euroomradet i utlandsk valuta”,
"Skulder till hemmahoérande i euroomradet i utlandsk valuta" och "Skulder till icke-hemmahdrande i euroomradet i utlandsk
valuta". Valutakurstransaktioner bokfors pa konton utanfor balansrakningen fram till avvecklingsdagen.

Rantenetto, inklusive upplupen kupong och amorterade 6verkurser och underkurser, ingar i resultatrakningen under posten
"Ranteintakter pa valutareserven".

Orealiserade valuta- och prisforluster som 6verstiger tidigare bokforda orealiserade vinster pa samma poster, samt
realiserade vinster och forluster fran forsaljning av valutareserver, ingar ocksa i resultatrakningen under posterna
"Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner" och "Realiserade vinster/forluster fran finansiella transaktioner".
Orealiserade vinster bokfors pa balansrakningen under posten "Varderegleringskonton".
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Framja val fungerande betalningssystem

Betalningssystem (Target2)

Eurosystemssaldon fér nationella centralbanker inom euroomradet gentemot ECB som harror fran Target2* redovisas
tillsammans i ECB:s balansrakning som en nettopost for fordringar eller skulder. Avkastning pa dessa poster inkluderas i
resultatrékningen under "Ovriga ranteintakter" och "Ovriga réntekostnader".

* Mer information om Target2 finns pa ECB'’s website.

Bidrar till ett sakert och sunt banksystem och till stabilitet i det finansiella systemet

Banktillsyn — den gemensamma tillsynsmekanismen

ECB:s kostander for tillsynsuppgifterna técks via de arliga tillsynsavgifter som tas ut av de granskade enheterna.
Tillsynsavgifterna har bokforts i resultatrakningen under posten “Avgifts- och provisionsnetto”.

ECB far ocksa besluta om administrativa sanktionerna fér enheter under tillsyn som inte foljer forpliktelser under EU:s
bankférordningar om tillsynskrav (inbegripet ECB:s tillsynsbeslut). Den relaterade inkomsten har bokforts i resultatrakningen
under posten “Avgifts- och provisionsnetto”.

ECB har tilldelats 8 % av det totala vardet pa utelépande Portfoljen for ECB:s egna medel presenteras pa
eurosedlar. Denna andel redovisas som fordran pa de balansrakningen, frimst under posten "Ovriga finansiella
nationella centralbankerna och uppbar samma ranta som tillgangar".
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Réntan Rantenetto, inklusive upplupen kupong och amorterade
inkluderas i resultatrakningen under "Ranteintakter fran av Over- och underkurser, ingar i resultatrakningen under
férdelning av eurosedlar i Eurosystemet”. "Ovriga ranteintakter" och "Ovriga rantekostnader".
Kostnader for gransoverskridande sedeltransporter Orealiserade valuta- och prisforluster som Gverstiger
mellan sedeltryckerier och nationella centralbanker for tidigare bokforda orealiserade vinster pa samma poster,
leverans av nya sedlar och mellan nationella samt realiserade vinster och forluster fran forsaljning av
centralbanker for att jamna ut under- och éverskott bars vardepapper, ingar ocksa i resultatrakningen under
centralt av ECB. Dessa kostnader visas i posterna "Nedskrivningar av finansiella tillgangar och
resultatrakningen under posten "Kostnader for positioner" och "Realiserade vinster/forluster fran
sedelproduktion”. finansiella transaktioner". Orealiserade prisvinster
bokfors pa balansrakningen under posten
"Varderegleringskonton".

3 Finansiell utveckling

3.1 Balansrakning

| diagram 1 presenteras de viktigaste komponenterna i ECB:s balansrakning under
perioden 2013 till 2017. ECB:s balansrakning bdrjade expandera under det fjarde
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65,2 miljarder

euro
Okning av totala
tillgangar 2017

55 %

av totala tillgangar ar
vardepapper som
innehas i
penningpolitiska syften

kvartalet 2014, Detta utlostes av vardepappersképen inom det tredje programmet for
kop av sakerstallda obligationer (CBPP3) och programmet for kdp av vardepapper
med bakomliggande tillgangar (ABSPP). Denna expansionen har fortsatt under
senare ar, framst beroende pa kép av vardepapper inom programmet fér kdp av
offentliga vardepapper (PSPP).

Under 2017 6kade ECB:s tillgangar totalt med 65,2 miljarder euro till 414,2
miljarder euro, framst beroende pa dess andel av vardepapperskop inom
programmet for kop av tillgangar (APP)>. Dessa kop resulterade i en 6kning i posten
"Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften" medan kontantavvecklingen av
dessa kop via Target2 ledde till en motsvarande 6kning i "Skulder inom
Eurosystemet".

Diagram 1
ECB:s balansrakning

(miljarder euro)

M resenvtillgangar
vardepapper for penningpolitiska syften
M fordringar inom Eurosystemet
M Gvriga tillgangar
uteldpande sedlar
skulder inom Eurosystemet
ovriga skulder
allméan riskavsattning, varderegleringskonton, kapital, reserver och arets vinst

+18,7 %
500
414,2
400 349,0 65,7
300 256.6 71,4
200 1742 160,8
54,7 77,8
” 6 - -
Tillgangar:
_ 0 . 266 264
Skulder:
100 40,4 64.1
27,3
300 Mz 123,9
200 : 192,0
413 258,5
300 21,7
45,2
23,4
400 38,6
500
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.

Véardepapper i euro som innehas for penningpolitiska syften utgjorde 55 procent
av ECB:s totala tillgangar vid slutet 2017. | denna balanspost ingar vardepapper som
ECB kopt inom programmet for vardepappersmarknaderna (SMP), de tre
programmen for kOp av sakerstallda obligationer (CBPP1, CBPP2 och CBPP3),
samt ABSPP och PSPP.* Under 2017 fortsatte férvarven inom ramen fér CBPP3-,

3 APP bestar av CBPP3, ABSPP, PSPP och programmet for kop inom féretagssektorn (CSPP). Mer
information om APP finns pa ECB:s webbplats

4 ECB koper inte vardepapper inom ramen for CSPP.
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67,6 miljarder
euro

Okning av vardepapper
for penningpolitiska
syften

ABSPP- och PSPP-programmen®, pa grundval av ECB-radets beslut om
Eurosystemets totala forvarv per manad och i enlighet med férhandsbestamda
godtagbarhetskriterier.

Som resultat av dessa kop 6kade vardepappersportfélien som ECB haller for

penningpolitiska syften med 67,6 miljarder euro, till 228,4 miljarder euro (se diagram
2). Kép inom PSPP-programmet stod fér merparten av dessa kép. Minskningen inom

CBPP1-, CBPP2- och SMP-programmen berodde pa inlésen som uppgick till 1,5

miljarder euro.

Diagram 2
Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

(miljarder euro)

® totalt CBPP3
CBPP1 och CBPP2 ABSPP
SMP PSPP +42,0 %
240 228,4

220
200
180
160
140
120
100

80

60

40 18,2

20

@ g 11,5 16,6 19,7
13,0 10,1 8,9 7.5 6,6

2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: ECB.

2017 minskade det totala vardet i euro pa ECB:s valutareservportfolj, bestadende

av guld, sarskilda dragningsratter, US-dollar, japanska yen samt sedan bérjan av

2017 aven kinesiska renminbin, med 5,7 miljarder euro till 65,7 miljarder euro.

Beraknat i euro minskade ECB:s innehav av guld och guldfordringar 2017 med 0,3

miljarder euro till 17,6 miljarder euro (se diagram 3) beroende pa lagre
marknadspriser pa guld i euro medan storleken pa dessa innehav i uns var

oférandrad. Denna minskning ledde till en reducering i ECB:s varderegleringskonton,

som gick ned med samma belopp (se avsnitt 3.2).

5

under 2017 eftersom ECB-radet beslutade att avsluta dessa program.
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Vardet pa ECB:s
valutainnehav netto
minskade som resultat
av eurons appreciering

ECB lade till kinesiska
renminbi som en
komponent i
valutareserven

Diagram 3
Innehav av guld och guldpriser

(Vanstra skalan: Miljarder EUR, hogra skalan: priset i euro per uns finguld)

@ guldpris (hoger skala)
varderegleringskonton for guld

B forvarvskostnad -1,5%

30 1098 1082 1200
988 973
25 a7t 1000
20 17,8 176 800
16,0 15,8
15 14.1 600
13,9 137
10 104 12,1 11,9 400
5 200
, s N N I
2013 2014 2015 2016 2017
Kélla: ECB.

ECB:s valutainnehav netto i USD, JPY och kinesiska renminbi minskade matt i euro
med 5,4 miljarder euro till 47,5 miljarder euro (se diagram 4) framst som resultat av
eurons appreciering mot USD och mot JPY. Denna minskning aterspeglas ocksa i
lagre saldon i ECB:s varderegleringskonton (se avsnitt 3.2).

Diagram 4
Innehav av utlandsk valuta

(miljarder euro)

@ totalt
usb
m JPY
B CNY
& €52,9
€50,9 !
€47,5
50 €45,1
€40,0
40
€405 €41,2
€36.2
30 €35,8 $43.4
€31,0 $44,1 ’ $43.4
$43,5 :
20 $42,8
) - - -
0 - -
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.

Under 2017 investerade ECB motsvarande 0,5 miljarder euro i kinesiska
renminbi, som darmed blev den tredje storsta valutan i dess valutareserv.® ECB
finansierade denna investering genom att salja av en liten del av sitt USD-innehav
och aterinvestera hela beloppet i kinesiska renminbin. USD &r fortfarande den
stérsta komponenten i ECB:s valutareserv och uppgar till ca 76 procent av dess
totala innehav.

®  Se ECB:s pressmeddelande den 13 juni 2017
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62,8 %
Vardepapper i utlandsk
valuta med en kortare
16ptid &n ett ar

ECB forvaltar investeringen i valutareserven enligt en tre-stegs process. For det
forsta utformas en strategisk referensportfdlj efter forslag fran ECB:s riskhantering
och godkand av ECB-radet. For det andra sammanstaller ECB:s portfoljforvaltare
den taktiska referensportfljen, som godkanns av ECB-radet. For det tredje
genomfoérs de dagliga investeringstransaktionerna av de nationella centralbankerna
pa ett decentraliserat vis.

ECB:s valutareserv ar huvudsakligen investerade i vardepapper och
penningmarknadsinlaning eller halls pa konton (se diagram 5). Vardepapper i denna
portfolj varderas till marknadspris vid arets slut.

Diagram 5
Sammansattning av investeringar i utlandsk valuta.

(miljarder euro)

@ totalt

vardepapper

I6pande rékningar
penningmarknadsinlaning
omvanda repor

repoavtal (skulder)

-10,3 %

60

50

40
41,1
30 42,1 34,7
39,1
20 36,7
10
e B _—
0 23 I — .
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.

Syftet med ECB:s valutareserv ar att finansiera potentiella interventioner pa
valutamarknaden. Av denna anledning forvaltas ECB:s valutareserver i enlighet med
tre malsattningar. Prioritetsordningen ar likviditet, sakerhet och avkastning.
Foljaktligen innehaller denna portfélj huvudsakligen vardepapper med kort I6ptid (se
diagram 6).
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Diagram 6
Loptidsprofil for vardepapper i utlandsk valuta.

1,0 %

m<ettar
26,0 % mellan ett och fem ar
= mellan fem och tio ar

m> tio ar

Kalla: ECB.

2017 var portfoljen for egna medel i stort sett oférandrad pa 20,5 miljarder euro (se
diagram 7). Denna portfolj bestar huvudsakligen av vardepapper i euro som
varderas till marknadspris vid arets slut.

Diagram 7
ECB:s portfdlj for egna medel

(miljarder euro)

@ totalt
vardepapper i euro
B o6vriga finansiella tillgangar (netto) -0,6 %

25
20,5 20,6 20,4 20,6 20,5

20 -’ —’ —’ —’ -‘

10
18,1 19,1 19,2 19,1 18.4

2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: ECB.

ECB:s portfolj for egna medel halls som en direkt motpost till det tecknade kapitalet,
avsattning for valutakursrisker, ranterisker, kreditrisker och risker till foljd av
férandringar av guldpriset samt for den allmanna reservfonden. Syftet med denna
portfolj ar att skapa intakter som bidrar till finansieringen av ECB:s driftskostnader
som inte hanger samman med tillsynsuppgifterna.’ | det sammanhanget &r
forvaltningsmalet for portfolien med egna medel att maximera avkastningen, inom
ramen for ett antal risklimiter. Detta resulterar i en mer diversifierad 16ptidsstruktur
(se diagram 8) an i valutareservportfoljen.

7 ECB:s utgifter i samband med genomférandet av tillsynsuppgifter tacks genom de arsavgifter som tas

ut av enheter under tillsyn.
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Diagram 8
Loptidsprofil for vardepapper i ECB:s portfdlj for egna medel

1.2%

m<ettar
mmellan ett och fem ar
mmellan fem och tio ar

m> tio ar

Kélla: ECB.

3.2 Finansiella resurser

38,7 miljarder Dessa finansiella resurser bestar av kapitalet, den allman riskavsattningen,
/ dl

! euro varderegleringskontona och arets nettointakter. Dessa finansiella resurser i)
iﬁf;:;”a”s‘e”a investeras i tillgangar som genererar intékter och/eller i) anvands fér att direkt

uppvaga forluster som uppstar genom finansiella risker. Den 31 december 2017
uppgick ECB:s finansiella resurser till totalt 38,7 miljarder euro (se diagram 9).
Detta belopp uppgick till 6,7 miljarder euro 2016 beroende pa en minskning i
varderegleringskontona till féljd av eurons férstarkning.

Diagram 9
ECB:s finansiella resurser

(miljarder euro)

@ totalt
varderegleringskonton*

B riskavséttning
B (apital S A48 % |mmmmmmeeee ‘
W arets vinst ! .
50 1 }
‘0 | |
30 | }
20,2 22,0
13,4 ! i
20 ; :
10 | ;
0 s |
2013 2014 2015 | 2016 2017 i

Kalla: ECB.

Detta innefattar totala omvéarderingsvinster pa guld, utldndsk valuta och vardepapper men undantar varderegleringskontot for formaner
efter avslutad tjanstgoring.
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+14 %
Eurons appreciering mot
US-dollarn 2017

Den generella
riskavsattningen ligger
pa den hogsta tillatna
nivan

Orealiserade vinster pa guld, utlandsk valuta och vardepapper som har omvarderats
intaktsfors inte i resultatrakningen utan registreras direkt pa varderegleringskonton
pa skuldsidan av ECB:s balansrékning. Saldona i dessa konton kan anvandas for att
absorbera effekten av framtida negativa vaxelkurs- och/eller prisrérelser och starker
saledes ECB:s skydd mot de underliggande riskerna. 2017 minskade
varderegleringskontona for guld, utlandsk valuta och vardepapper ®med 6,8 miljarder
euro till 22,0 miljarder euro, framst till féljd av eurons appreciering mot USD och JPY
(se diagram 10).

Diagram 10
Viktigaste vaxelkurser och guldpriser under perioden 2013-2016

(procentuella foérandringar vis-a-vis 2013)

@® XAU/EUR guldpris
USD/EUR vaxelkurs

® JPY/EUR véaxelkurs

® CNY/EUR vaxelkurs

40 %

—
20 %
0% @
-20 %
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.

Nettointékterna fran ECB:s tillgangar och skulder under ett visst rakenskapsar kan
anvandas for att absorbera potentiella forluster som uppstatt under samma ar. 2017
var ECB:s nettointdkter 1,3 miljarder euro hégre an 2016.

Med tanke pa dess stora exponering mot finansiella risker (se avsnitt 4.1) haller ECB
en reserv for vaxelkurs- (valuta-), rante-, kredit-, guldpris- (ravaru-) risker. Varje
ar granskas storleken pa denna reserv med beaktande av ett antal faktorer,
inbegripet innehavet av risktillgangar, beraknat resultat for det kommande aret och
en riskbeddmning. Riskavsattningarna, inklusive eventuella belopp i ECB:s allmanna
reservfond, far inte Overstiga vardet av det kapital som betalats in av de nationella
centralbankerna i euroomradet. Sedan 2015 ligger denna reserv pa den hégsta
tilldtna nivan, vilken ar 7,6 miljarder euro.

ECB:s kapital , inbetalt av centralbanker i och utanfér euroomradet, var oférandrat
jamfort med nivaerna i slutet av 2016 och lag pa 7,7 miljarder euro den 31 december
2017.

8 | balansrakningsposten "Varderegleringskonton" ingar dven omvérderingar avseende formaner efter

avslutad tjanstgoring.
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3.3

1 275 miljoner

euro
ECB:s vinst 2017

Okning av intakter pa
valutareserv och
penningpolitik

Resultatrakning

| diagram 11 presenteras de viktigaste komponenterna i ECB:s resultatrakning for
perioden 2013 till 2017. Under denna period lag vinsten mellan 1,0 miljarder euro
och 1,4 miljarder euro. Under de senaste tre aren har ECB:s vinst gradvis 6kat,
framst beroende pa hogre ranteintakter pa tillgangar i valutareserven och
vardepappersinnehav for penningpolitiska syften. Dessa 6kningar mer an uppvager
minskningen i ranteintakter pa uteldpande sedlar® och portféljen med egna medel.

ECB:s vinst 2017 var 1 275 miljoner euro (2016: 1 193 miljoner euro). Okningen pa
82 miljoner euro jamfort med 2016 berodde framst pa 6kat rantenetto.

Diagram 11
ECB:s resultatrékning

(Miljoner EUR)

@ arets vinst/(forlust)

rantenetto
B nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och riskavsattningar
B 6vriga intakter och kostnader
|

driftskostnader +6,8 %
2500
2000
1440
1500 1275
1193
989 [oc2 o —0
e —
1000
1475 1648 1812
500
O _—
-500 - . .
-1 000
-1 500
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.

Anm. "Ovriga intékter och kostnader" bestar av "Nettointékter/kostnader fran avgifter och provisioner", Intakter fran avkastning pa
innehav av aktier och dgarandelar”, “Ovriga intékter” och “Ovriga kostnader”.

ECB:s rantenetto 6kade med 163 miljoner euro till 1 812 miljoner euro (se diagram
12), framst beroende pa hogre ranteintakter pa valutareserver och vardepapper som
halls for penningpolitiska syften.

®  ECB:s intakter fran eurosedlar i omlopp omfattar de inkomster som ECB intjanar fran sin andel pa 8 %
av det totala vardet av eurosedlar i omlopp. Denna andel redovisas som fordran pa de nationella
centralbankerna.
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Okning av rénteintakter
fran valutareserver,
framst som resultat av
okad USD-avkastning

Okade APP-intakter
uppvagdes delvis av
minskade intakter fran
avslutade program

Diagram 12
Rantenetto

(Miljoner EUR)

@ rantenetto
ranteintakter pa penningpolitiska vardepapper

B ranteintakter pa valutareserven
B ranteintakter fran férdelning av eurosedlar
B netto 6vriga ranteintakter
B ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar avseende 6verforda valutareserver
+9,9 %
2400
2005
2000 1812
1648
1536
1600 1166 1475
—-
1070
1200
903 1044
890 0
800
- .
0 ——
EEE 57 18
-400
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.

Rantenetto pa valutareserven dkade med 164 miljoner euro till 534 miljoner euro,
framst som resultat av hégre ranteintaktet pa vardepapper denominerade i USD
beroende pa ékande avkastning pa vardepapper i US-dollar med korta I6ptider (se
diagram 13).

Diagram 13
Viktigaste styrrantor

(procent per ar: manadsdata)

@ USA:s effektiva styrranta
den japanska centralbankens styrranta
® den kinesiska centralbankens basranta

5,00 %
4,50 % o
4,00 % T
3,50 %
3,00 %
2,50 %
2,00 %

1,50 %

1,00 % .-’._./_r__" S @ < < L=
0,50 %

0,00 %

-0,50 %
12/16 11mM7 2117 317 417 517 6/17 77 8/17 917 10/17 117 1217

Kallor: Federal Reserve Board, Bank of Japan och People's Bank of China.

Rantenetto pa vardepapper som innehas i penningpolitiska syften var 1 070
miljoner euro 2017, vilket var 27 miljoner euro hogre an 2016 (se diagram 14).
Rantenettot fran APP-vardepapper 6kade med 140 miljoner euro till 575 miljoner
euro. Det var resultatet av att innehavet 6kade (se diagram 2) trots att rantorna pa
statsobligationer i euroomradet var fortsatt laga under aret (se diagram 15). Denna
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0,0 %

I Ranta pa huvudsaklig
refinansierings-
transaktion 2017

Okning togs dock i stort sett ut av en minskning i rantenettot pd SMP-, CBPP1- och
CBPP2-portféljerna som minskade med 113 miljoner euro till 496 miljoner euro
eftersom storleken pa dessa portféljer minskade som resultat av forfall pa
vardepapper. Innehav av vardepapper som halls fér penningpolitiska syften
genererade runt 60 procent av ECB:s rantenetto.

Diagram 14
Rantenetto pa vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

(Miljoner EUR)

@ totalt
SMP-intékter
B CBPP1- och CBPP 2-intikter

B APP-intakter +2,6 %
1400
1166
1200
1000
800 520
962
600
728 609
400
- - -
: [ ]
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Kalla: ECB.
Diagram 15

Rantor pa tioariga statsobligationer

(procent per ar, manadsdata)

@ Tyskland
Frankrike

@® Spanien

® ltalien

® euroomradet

2,50

2,00

1,50 /—*—d—\’_“-'__‘__‘\.—./.
1,00 W“\/‘\/

0.0 ./\’/._M

0,00
12/16 1nm7 2117 317 417 5117 6/17 77 8/17 97 10/17 1117 1217

Kélla: ECB.

Rénteintakter pa ECB:s andel av totalt antal eurosedlar i omlopp och
rantekostnader till de nationella centralbankerna for 6verforda valutareserver
var noll, som resultat av den 0-procentiga ranta som Eurosystemet anvander pa
sina huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
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Nettoresultat av

finansiella transaktioner
och nedskrivningar drevs

framst av férandringen i

S5

USD-avkastning

437 miljoner

euro

tog ECB ut i avgifter for
utférandet av
tillsynsuppgifter

Ovrigt rintenetto minskade, framst pa grund av lagre ranteintékter pa portfoljen
med egna medel som resultat av den lagrantemiljé som rader i euroomradet.

Nettoresultat av finansiella transaktioner

och nedskrivningar pa finansiella tillgangar uppgick till 56 miljoner euro, vilket var
20 miljoner euro lagre an 2016 (se diagram 16), framst p.g.a. lagre realiserade
nettoprisvinster.

De lagre realiserade nettoprisvinsterna berodde huvudsakligen pa lagre prisvinster
pa vardepapper denominerade i USD i och med att marknadsvardet pa dessa
paverkats negativt av den uppatgéende trend i USD-avkastning som startade 2015.

Denna negativa paverkan pa marknadspriset pa US-dollarportféljen under 2017 var
mindre an motsvarande paverkan under 2016 vilket forklarar de lagre
prisnedskrivningarna jamfort med féregaende ar.

Okningen i realiserade guldpris- och valutakursvinster netto berodde pa realiserade
valutavinster, framst fran forsaljning av innehav i USD f6r att finansiera inrattandet av
portféljen i kinesiska renminbi.

Vaxelkursnedskrivningarna kommer fran innehavet i kinesiska renminbin som
resultat av att kinesiska renminbin har deprecierat gentemot euron efter att
investeringen i denna valuta gjorts.

Diagram 16
Realiserade realiserat resultat och nedskrivningar

(Miljoner EUR)

@ totalt

realiserade nettovinster

realiserade guldpris- och valutakursvinster netto
prisnedskrivningar pa vardepapper och ranteswappar
vaxelkursnedskrivningar

-26,8 %
250

150

150

100 76

50 176

159
-50 -
-100
-150

-200
2013 2014 2015 2016 2017

Kélla: ECB.

ECB:s totala driftskostnader inbegripet nedskrivning och sedelproduktion ékade
med 121 miljoner euro till 1 075 miljoner euro (se diagram 17). Denna 6kning
berodde framst pa hogre kostnader i samband med banktillsynen och inférande av
ett nytt dvergangsprogram (CTS) for anstallda som gatt vidare till andra arbeten
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utanfér ECB. Diagrammet nedan visar hur inrattandet av SSM 2014 har bidragit till
en kraftig 6kning i personal- och administrationskostnader. Kostnader fér banktillsyn
tacks emellertid av de arliga avgifter som tas ut av enheter som star under tillsyn ™.

Diagram 17
Driftskostnader och utgifter for banktillsyn

(Miljoner EUR)

B personalkostnader (centralbanksverksamhet)
personalkostnader (banktillsyn)
B administrationskostnader (centralbanksverksamheten)
administrationskostnader (banktillsyn)
avskrivning av materiella och immateriella anldggningstillgangar (centralbanksverksamhet)
avskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar (banktillsyn)

B sedelproduktion
W tillsynsavgifter
600
400
200 382 437
277
0
-241
-301 -300 -286 o
-200 320
-268 -141 -181
-400 -215
-354
-600 230 =277 -246
— -382 271
-121
-800 -50 168 437
14 31
-8 - -192
-1 000 -8 -37
—=30
-9
-1200
2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: ECB.
Riskhantering

Riskhantering ar en viktig del av ECB:s verksamhet och bedrivs kontinuerligt genom
en process som ska 1 identifiera och beddéma risker, 2) granska riskstrategin och
riskpolicy, 3) vidta atgarder for att mildra risker och 4) och évervaka och rapportera
risker. Samtliga av dessa delar understddjs av effektiva metoder, processer och
system.

0 Utgifter for banktillsyn tas upp under posten "Ovriga intakter och kostnader" (se diagram 11).
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Direktionen lagger fram
férslag om policyer och
forfaranden som
sakerstaller en 1amplig
grad av skydd mot risker

Finansiella risker uppstar
pa grund av ECB:s
karnaktiviteter och
exponeringar

ECB anvander en
egenutvecklad
riskbedémningsteknik

Bild 2
Riskhanteringscykel

Identifiering och
bedémning av

risker

Metoder, processer

System

Overvakning

och rapportering Riskstrategi och

av risker

riskpolicyer

Riskminskande

atgarder

ECB exponeras mot bade finansiella och operativa risker. foljande avsnitt fokuserar
pa dessa risker, ursprung och tillampliga ramar for riskkontroll.

Finansiella risker

Direktionen lagger fram forslag om policyer och forfaranden som sakerstaller
en lamplig grad av skydd mot de finansiella risker ECB ar exponerad mot.
Riskhanteringskommittén (RMC), som bestar av experter fran Eurosystemets
centralbanker, bidrar bl.a. till 6vervakning, méatning och rapportering av finansiella
risker som ar relaterade till Eurosystemets balansrakning samt definierar och
granskar darmed sammanhangande metoder och ramverk. Pa sa vis hjalper RMC
de beslutsfattande organen att sakerstalla en lamplig skyddsniva for Eurosystemet.

Finansiella risker uppstar pa grund av ECB:s karnaktiviteter och exponeringar
i samband med dessa. De riskkontrollramar och granser som ECB tillampar for att
hantera sin riskprofil varierar for olika typer av transaktioner och aterspeglar policy
eller investeringsmal for de olika portféljerna och de underliggande tillgangarnas
riskegenskaper.

For att bedoma riskerna anvander ECB en egenutvecklad
riskbedomningsteknik. Dessa tekniker bygger pa ett system fér en samfalld
simulering av marknads- och kreditrisker. De viktigaste koncepten, teknikerna och
antagandena for riskmatten bygger pa branchstandarder och tillgangliga
marknadsdata. Riskerna kvantifieras vanligtvis med Expected Shortfall (ES),"
uppskattat till 99 % konfidensgrad, éver en tidshorisont pa ett ar. Tva metoder

" ES definieras som en sannolikhetsviktad genomsnittlig forlust i scenarierna som uppstar med en lagre

frekvens an den givna konfidensniva.
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anvands for att berakna risk: i) en bokféringsmassig strategi, varvid ECB:s
varderegleringskonton betraktas som en buffert i berakningen av riskuppskattning, i
linje med alla tilldmpliga redovisningsregler och ii) en finansiell strategi, varvid
varderegleringskontona inte betraktas som en buffert i riskberakningen. ECB
beraknar aven regelmassigt andra riskmatt pa olika konfidensnivaer, gér analyser av
kanslighets- och stresscenarier och utvarderar langfristiga framtidsbedémningar av
exponeringar och intakter i syfte att fa en heltackande bild av riskerna.?

=] 10,6 miljarder ECB:s totala risker 6kade under aret Den 31 december 2017 uppgick de totala
Eiii euro finansiella riskerna for alla ECB:s portféljer tilsammans, uppmatt enligt ES pa 99 %
——1 itotal risk 2017 konfidensgrad, éver en tidshorisont pa ett ar, till 10,6 miljarder euro, vilket var
(bokféringsmassig N
strategi ES 99 %) 1,4 miljarder euro hégre an riskbedémningen den 31 december 2016. Okningen
berodde framst pa de fortsatta kdpen av vardepapper inom APP.
Ruta 1

Andring i riskmatt anges i arsbokslutet

Sedan 2007 rapporterar ECB i sitt arsbokslut vilka finansiella risker som berér samtliga av dess
portféljer matt enligt VaR pa 95 % konfidensniva dver ett ar. Den 31 december 2016 uppgick detta
till 10,6 miljarder euro, vilket rapporterades i arsbokslutet for 2016.

Under de senaste aren har ECB forbattrat sitt ramverk for riskmodeller. Nagra av de genomférda
andringarna omfattar féljande:

° ECB anvander nu Expected Shortfall (ES), uppskattat till 99 % konfidensgrad som det
huvudsakliga mattet for riskberakningar. Andra riskmatt och konfidensnivaer anvands for
kompletterande information.

° En bokféringsmassig strategi har utarbetats som tillagg till den befintliga finansiella strategin. |
den finansiella metoden ses inte varderegleringskonton som en buffert vid riskberakning.
Daremot kvantifieras risker i den bokféringsmassig strategin efter beaktande av
varderegleringskontona, linje med tillampliga redovisningsregler. De tva tillvagagangssatten
aterspeglar tva olika sett att se pa risker. Den finansiella metoden ser pa effekten pa ECB:s
nettokapital medan den bokféringsmassig strategin ser pa effekten pa ECB:s resultatrakning.

Den bokforingsmassig strategin anses mer lamplig i arsbokslutet eftersom det ger en klarare bild av
dessa riskers i termer av bokféringsmassiga konsekvenser. Hadanefter kommer alltsd ECB:s
arsbokslut att rapportera ES pa 99 % konfidensgrad enligt den bokféringsmassig strategin istéllet
for VaR pa 95 % konfidensniva enligt den finansiella metoden. Detta gors for att anpassa de
offentliggjorda uppgifterna med metoden for riskmodeller och metoden for rapportering.

Beroende pa storleken pa ECB:s varderegleringskonton kan de finansiuella och bokféringsmassiga
strategier som anvands for att mata risk resultera i signifikant olika riskestimat i termer av storlek
och sammansattning. Framfor allt leder den finansiella metoden, med samma riskmatt och
konfidensniva, till stora riskestimat, vilka huvudsakligen domineras av stora marknadsrisker
associerade med valutainnehav. | och med att det finns stora varderegleringskonton fér sadana

2 Mer uppgifter om riskmodellen hittas i "The financial risk management of the Eurosystem’s monetary

policy operations”, ECB, juli 2015.
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exponeringar resulterar den bokféringsmassig strategin i lagre risktal, som framst drivs av

potentiella kreditriskhandelser.

Overgangen fran det finansiella tillvdgagangssattet med VaR 95 % till det bokféringsméssiga ES 99
% i arsbokslutet for 2017 resulterar i ett hogre riskestimat i nominella termer (se tabell 1) i och med
att 6kningen i riskestimat fran en hogre konfidensniva (99 %) istallet for 95 %) och ett mer
konservativt riskmatt (ES istallet for VaR) mer an uppvager for reduceringen i det riskestimat som
astadkoms nar man betraktar varderegleringskontona som en riskbuffert.

Tabell 1
Finansiellt VaR 95 % och bokféringsmassigt ES 99 % per den 31 december 2017 (miljarder EUR).
Finansiellt VaR 95 % Bokfoéringsmassigt ES 99 %
8,6 10,6

Q O Kreditrisk

O

Q Q Valutarisk och ravarurisk

O

.Q Q Rénterisk

0

Kreditrisker fran ECB:s penningpolitiska portféljer, portfoljinnehav avseende
egna medel i euro samt valutareserv. Aven om vardepapper som hélls for
penningpolitiska syften varderas till upplupet anskaffningsvarde med avdrag for
eventuell vardeminskning, ar de, i avsaknad av forsaljning, inte féremal for
prisforandringar associerade med kreditmigrering. De ar dock féremal for risk for
kreditfallissemang. Portféljinnehav avseende egna medel i euro samt valutareserver
varderas till marknadspriser och ar saledes foremal for risk for kreditmigrering och
risk for kreditfallissemang. Som resultat av de fortsatta képen i APP under 2017
O6kade ECB:s kreditrisk jamfért med féregaende ar.

Kreditrisker mildras framst genom anvandning av godtagbarhetskriterier, tillborlig
aktsamhet samt lampliga férfaranden vilka varierar fran portfol; till portfolj.

Valutarisker och ravarurisker uppstar fran ECB:s valuta- och guldinnehav. Som
resultat av att varderegleringskontona for dessa innehav har minskat, framst
beroende pa eurons appreciering mot USD, har valuta- och ravaruriskerna, som
matts med den bokféringsmassig strategin, okat jamfért med forra aret.

Med hansyn till vilken politisk roll dessa tillgangar har sakrar ECB inte darmed
sammanhangande valuta- och ravaurisker. Dessa risker dampas istéllet genom
férekomsten av varderegleringskonton och aktiv diversifiering av innehav mellan
olika valutor och guld.

ECB:s valutareserv och portféljinnehav av egna medel denominerade i euro ar
huvudsakligen investerade i rantebdrande vardepapper och foremal for
marknadsranterisk, i och med att de varderas till marknadspris. ECB:s innehav av
valutareserver ar framst investerade i tillgadngar med relativt korta I16ptider (se
diagram 6 i avsnitt 3.1) medan tillgangar i portféljen fér egna medel generellt har
langre l6ptider (se diagram 8 i avsnitt 3.1). Denna risk, som méats med den
bokféringsmassig strategin, var ofdrandrade jamfért med 2016.

ECB:s marknadsranterisk dampas genom tillgangsférdelning och
marknadsrisklimiter.
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4.2

Operativ riskhantering ar
en integrerad del av
styrnings- och
ledningsprocesserna

ECB ar ocksa exponerad mot risken for obalanser mellan den rénta som
erhalls pa tillgangar och den ranta som betalas pa skulder, nagot som paverkar
rantenettot. Denna risk ar inte direkt kopplad till nagon viss portfolj utan ar snarare till
hur ECB:s hela balansrakning ar uppbyggd, sarskilt férekomsten av obalanser
mellan tillgangar och skulder vad galler 16ptid och avkastning. Denna risk dvervakas
genom en framatblickande analys av ECB:s Idnsamhet vilken indikerar att ECB
forvantas fortsatta tjana ett rantenetto under de kommande aren trots att
balansrakningen uppvisar en 6kande andel penningpolitiska tillgangar med lag
avkastning och langa l6ptider.

Denna typ av risk hanteras genom tillgangsallokering och den mildras ytterligare
genom férekomsten av icke-rantebarande skulder i ECB:s balansrakning.

Operativ risk
ECB:s operativa riskhantering'® (ORM) omfattar alla icke-finansiella risker.

Direktionen har ansvaret fér och godkanner ORM:s policy och ramverk. Kommittén
for operativa risker (ORC) stdder direktionen i dess tillsynsarbete i hanteringen av
operativa risker vid ECB. ORM &r en integrerad del av ECB:s ledningsstruktur™
och ledningsprocesser.

Huvudsyftet med ECB:s ramverk fér hantering av operativa risker (ORM) ar att bidra
till att sdkerstélla att ECB uppfyller sina uppdrag och mal samt skyddar sitt
anseende och tillgangar mot forlust, missbruk och skada. Enligt ramverket for
hantering av operativ risk ansvarar varje verksamhetsomrade for att identifiera,
bedbma, reagera pa, rapportera och 6vervaka sina operativa risker, incidenter och
kontroller. ECB:s policy for risktolerans ger vagledning for strategier for riskrespons
och forfaranden for riskacceptans. Den ar lankad till en "five-by-five risk matrix"
baserad pa skalor for sannolikhet och paverkan och med tillampning av kvalitativa
och kvantitativa kriterier.

ECB agerar i en alltmer komplex hotbild och det finns en mangd operativa risker
som hanger samman med den dagliga verksamheten. De framsta oroskallorna for
ECB omfattar: informationssakerhetsrisker (t.ex. cyberhot), IT-relaterade risker,
lokaler samt fysiska saékerhetsrelaterade risker. Féljaktligen har ECB inrattat
forfaranden for att underlatta I6pande och effektiv hantering av de operativa riskerna
och att integrera riskinformation i beslutsprocessen. Vidare har beredskapsplaner
upprattats for att sakerstalla fortsatta drift av kritiska operativa funktioner.

Operativ risk definieras som den risk fér negativa finansiella, verksamhetsmassiga eller
fortroendemassiga effekter som beror pa personer, bristfalligt genomférande eller upphérande av den
interna styrningen och verksamhetsprocesserna, stopp i system som processer ar beroende av eller
externa handelser (naturkatastrofer eller externa attacker).

Mer information om ECB:s ledningsstruktur finns pa ECB:s webbplats.
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ECB:s arsredovisning

Balansrakning per den 31 december 2017

TILLGANGAR

Not

2017
€

2016
€

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlandsk valuta p4 hemmahorande utanfér euroomradet
Fordringar pa IMF

Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och andra tillgangar

Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahorande i euroomradet

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmaharande i
euroomradet

Véardepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroomradet

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Fordringar inom Eurosystemet

Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom Eurosystemet

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Ovriga finansiella tillgangar

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrékningen
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Diverse

2.1

22

22

4.1

5.1

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

17 558 411 241

670 290 069
43 760 643 939

44 430 934 008

3711 569 259

143 315 512

228 386 260 874

93 657 169 470

1196 018 177
20 502 633 142
451129 972
2597 290 354
1527 699 142

26 274770 787

17 820 761 460

716 225 836

50 420 927 403

51137 153 239

2472936 063

98 603 066

160 815 274 667

90 097 085 330

1239 325 587

20618 929 223

839 030 321

2045 522 937

1799 777 235

26 542 585 303

Summa tillgangar
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2017 2016
SKULDER Not € €
Utel6pande sedlar 7 93 657 169 470 90 097 085 330
Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 8 1060 813 972 1851610 500
Skulder i euro till 6vriga hemmahérande i euroomradet 9
Ovriga skulder 9.1 1150 056 196 1060 000 000
Skulder i euro till hemmahérande utanfér euroomradet 10 19 549 390 872 16 730 644 177
Skulder inom Eurosystemet 1
Skulder motsvarande &verforing av valutareserver 11.1 40792608 418 40792 608 418
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 11.2 217 751 769 550 151201 250 612
258 544 377 968 191 993 859 030
Ovriga skulder 12
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrékningen 121 431 115 965 660 781618
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12.2 76 283 568 69 045 958
Diverse 123 1063 113 810 1255 559 836
1570 513 343 1985 387 412
Avsittningar 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Varderegleringskonton 14 21945 472 247 28 626 267 808
Kapital och reserver 15
Kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935
Arets vinst 1274761 507 1193 108 250

Summa skulder
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Resultatrakning for det ar som avslutades den 31

december 2017

2017 2016
Not € €

Rénteintakter pa valutareserven 221 534 161 570 370441770
Rénteintakter fran fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet 222 0 8920 896
Ovriga rénteintakter 224 1527 294 605 1604 648 023
Ranteintékter 2061 456 175 1984 010 689
Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar avseende

overforda valutareserver 223 0 (3611 845)
Ovriga réntekostnader 224 (249 812 879) (332020 205)

Réntekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/férluster fran finansiella transaktioner

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner

Over‘ft')ring till/fran avsattningar for valutakurs-, rénte-, kredit- och
guldprisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och
riskavsattningar

Avgifts- och provisionsintakter netto

Intékter fran aktier och andelar

Ovriga intikter

Summa nettointékter

Personalkostnader

Administrativa kostnader

Avskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Sedelproduktion

Ovriga kostnader

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

(249 812 879)

1811 643 296

161 069 043

(105 133 331)

55935712

440 069 889

1181 547

51815338

2 360 645 782

(535 251 909)

(463 232 194)

(66 722 125)

(9478 047)

(11 200 000)

(335 632 050)

1648 378 639

224 541742

(148 172 010)

76 369 732

371322769

869 976

50 000 263

2146 941 379

(466 540 231)

(414 207 622)

(64 769 605)

(8315 671)

0

Arets vinst

Frankfurt am Main den 13 februari 2018

Europeiska centralbanken
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Redovisningsprinciper'®

Uppstallning och presentation av arsredovisningen

ECB:s arsredovisning har upprattats i enlighet med nedanstadende
redovisningsprinciper,16 vilka ECB-radet anser ska ge en rattvis presentation av
arsredovisningen och samtidigt aterspegla en centralbanks verksamhet.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillampats: ekonomisk realitet och 6ppenhet,
forsiktighetsprincipen, handelser efter balansrakningens upprattande,
vasentlighetsprincipen, bokféringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen samt
konsekvens och jamférbarhet.

Redovisning av tillgangar och skulder

En tillgang eller skuld tas endast upp i balansrakningen om det ar sannolikt att ett
eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgangen eller skulden
kommer att utgora ett flode till eller fran ECB, om i princip alla risker och rattigheter
med anknytning till tillgangen eller skulden har 6verlatits till ECB och om det ar
majligt att pa ett tillforlitligt satt beddma kostnaden for eller vardet pa tillgangen.

Redovisningsgrunder

Rakenskaperna har upprattats pa grundval av historiska anskaffningsvarden,
anpassade for att inbegripa marknadsvardering av omsattbara vardepapper (utom
vardepapper som halls for penningpolitiska syften), guld och alla 6vriga tillgangar
och skulder i utlandsk valuta i och utanfér balansrakningen.

Transaktioner i finansiella tillgangar och skulder aterspeglas i réakenskaperna den
dag de avvecklades.

Narmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststalls i Beslut (EU) 2016/2247 av den 3
november 2016 om Europeiska centralbankens arsbokslut (ECB/2016/35), EUT L 347, 20.12.2016, s.
1), omarbetning. | syfte att en harmoniserade redovisning och finansiella rapportering av
Eurosystemets transaktioner baseras beslutet pa Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2016/2249
av den 3 november 2016 om den rattsliga ramen for redovisning och finansiell rapportering inom
Europeiska

centralbankssystemet (ECB/2016/34) (EUT L 347, 20.12.2016, s. 37).

Dessa principer, vilka granskas och uppdateras nar sa anses lampligt, verensstammer med
bestdmmelserna i artikel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillvdgagangssatt for
de regler som styr Eurosystemets bokforing och rapportering.
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Med undantag for vardepapperstransaktioner avista bokfors transaktioner i utlandsk
valuta pa konton utanfér balansrakningen pa affarsdagen. Pa avvecklingsdagen
aterfors beloppen bokférda utanfor balansrakningen och bokféring sker i
balansrakningen. Kop och forséljning av valuta paverkar valutapositionen pa
affarsdagen och realiserade resultat fran férsaljningar berédknas ocksa pa
affarsdagen. Upplupen ranta, éverkurser och underkurser som hor till finansiella
instrument i utlandsk valuta beraknas och bokfors dagligen, och valutapositionen
paverkas ocksa dagligen av dessa upplupna kostnader.

Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta omraknas till euro till den valutakurs som
galler pa balansdagen. Intakter och utgifter raknas om till den valutakurs som gallde
pa bokféringsdagen. Omvarderingen av tillgangar och skulder i utlandsk valuta,
inbegripet instrument i och utanfér balansrakningen, sker valuta for valuta.

Omvardering till marknadspris for tillgangar och skulder i utlandsk valuta behandlas
skilt fran valutakursomvarderingen.

Guld varderas till aktuellt marknadspris vid balansrakningens datum. Ingen atskillnad
gors mellan pris- och valutakursrelaterade omvarderingseffekter for guld. Istallet
redovisas en samlad guldomvarderingseffekt, baserad pa priset i euro per uns
finguld, som for det ar som slutade den 31 december 2017 berdknades utifran
valutakursen mellan euro och US-dollar den 29 december 2017.

Sarskilda dragningsratter (SDR) definieras i termer av en valutakorg och vardet pa
denna korg berdknas som en viktad summa av vaxelkurserna fér fem stora valutor
(US-dollar, euro, kinesiska renminbi, japanska yen och brittiska pund). ECB:s
innehav av SDR omraknades till euro genom att anvanda vaxelkursen for euro per
SDR per den 29 december 2017.

Vardepapper

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Vardepapper som aktuellt innehas fér penningpolitiska syften redovisas till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning.

Ovriga vardepapper

Marknadsnoterade vardepapper (andra 8n saddana som halls for penningpolitiska
syften) och liknande tillgangar varderas var och en for sig antingen till de mittpriser
som rader pa marknaden eller pa basis av den relevanta avkastningskurvan pa
balansdagen. Optioner inbaddade i vardepapper separeras inte i varderingssyfte.
For det ar som avslutades den 31 december 2017 anvandes marknadens mittpriser
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per den 29 december 2017. lllikvida vardepapper och andra aktieinstrument som
innehas som fasta investeringar varderas till anskaffningsvardet med hansyn tagen
till vardeminskning.

Resultatavrakning

Intakterna och kostnaderna redovisas under den period da de erhalls eller uppstar.'’
Realiserade vinster och forluster fran forsaljning av valuta, guld och vardepapper
fors till resultatrakningen. Sadana vinster och forluster berdknas med hjalp av
genomsnittskostnadsmetoden for varje enskild tillgang.

Orealiserade vinster betraktas inte som intakter utan bokfors direkt pa ett
varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de vid arsslutet 6verstiger de
tidigare omvarderingsvinster som bokforts pa det motsvarande
varderegleringskontot. Sddana orealiserade forluster i ett visst vardepapper, en viss
valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i andra vardepapper, valutor
eller guld. Vid sadana eventuella orealiserade forluster pa nagon post justeras den
genomsnittliga kostnaden for den posten till den valuta- eller marknadskurs som
galler vid slutet av aret. Orealiserade férluster pa ranteswappar som fors till
resultatrakningen vid arets slut amorteras under de efterféljande aren.

Vardeminskningsforluster fors till resultatrakningen och aterfors inte under foljande
rakenskapsar savida inte vardeminskningarna reducerats och minskningen kan
hanfdras till en konkret handelse som intraffade efter det att vardeminskningen forst
bokades.

Overkurser eller underkurser pa vardepapper amorteras éver vardepapperens
aterstaende I6ptid.

Reverserade transaktioner

Reverserade transaktioner ar transaktioner varigenom ECB koper eller saljer
tillgangar enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot sakerheter.

Genom ett repoavtal saljs vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal att
aterkdpa dem fran motparten till faststallt pris och datum. Repoavtal har i
balansrakningen redovisats som inlaning mot sékerhet pa skuldsidan. Vardepapper
som saljs genom ett sadant avtal ligger kvar i ECB:s balansrakning.

Genom en omvand repa kops vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal om
att salja tillbaka dem till motparten till ett faststallt pris och datum. Omvanda

TOEtt lagsta troskelvarde pa 100 000 euro tilldmpas for administrativt upplupna rékningar och

avsattningar.

ECB:s arsrapport 2017 - Arsbokslut A 26



repoavtal redovisas i balansrakningen som lan mot sakerhet pa tillgangssidan i
balansrakningen men inkluderas inte i ECB:s vardepappersinnehav.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktioner med vardepapperslan) som
genomfors inom ramen for ett ett program som tillhandahalls av en specialiserad
institution redovisas endast i balansrakningen nar sakerheterna stallts i form av
kontanter och dessa kontanter inte har investerats.

Instrument utanfor balansrakningen

Valutainstrument, det vill sdga terminstransaktioner i utlandsk valuta och
terminsledet for valutaswappar samt andra valutainstrument som inbegriper framtida
vaxling av en valuta mot en annan, inrdknas i nettovalutapositionen vid berakningen
av valutakursvinster och valutakursforluster.

Ranteinstrument omvarderas post for post. Dagliga férandringar i
marginalsdkerheterna pa dppna ranteterminskontrakt och ranteswappar som clearas
via en central motpart bokférs i resultatrakningen. Vardering av
vardepappersterminer och ranteswappar som inte clearas via en central motpart
gors av ECB baserat pa allmant accepterade varderingsmetoder under anvandning
av kanda marknadspriser och -rantor saval som diskonteringsfaktorer fran
avvecklingsdag till varderingsdag.

Handelser efter balansrakningens upprattande

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar hansyn till handelser som intraffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och det datum da direktionen godkanner att ECB:s
arsbokslut 6éverlamnas till ECB-radet for godkdnnande om dessa handelser i
vasentlig grad paverkar vardet pa tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

Viktiga handelser efter balansrakningens upprattande som inte paverkar vardet pa
tillgangarna eller skulderna per balansdagen redogérs for i noterna.

Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet

Positioner inom ECBS uppkommer huvudsakligen genom granséverskridande
betalningar i EU som avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa transaktioner
initieras for det mesta av privata enheter (dvs. kreditinstitut, foretag och
privatpersoner). Transaktionerna avvecklas i Target2 — Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — och ger upphov till bilaterala
balanser i EU-centralbankernas Target2-konton. Dessa bilaterala saldon nettas och
overfors dagligen till ECB, vilket ger varje nationell centralbank en enda bilateral
nettoposition gentemot ECB. Betalningar som gors av ECB och avvecklas i Target2
paverkar ocksa den bilaterala nettopositionen. Denna position i ECB:s rakenskaper
representerar varje nationell centralbanks nettofordran eller nettoskuld gentemot
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resten av ECBS. Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet
gentemot ECB som harror fran Target2, saval som andra Eurosystemssaldon i euro
(t.ex. interimistiska vinstfordelningar till nationella centralbanker), redovisas pa
ECB:s balansrakning som en nettopost fér fordringar eller skulder under *Ovriga
fordringar inom Eurosystemet (netto)” eller "Ovriga skulder inom Eurosystemet
(netto)”. ECBS-saldon for centralbanker utanfér euroomradet gentemot ECB som
harrér fran deras deltagande i Target2'® redovisas under posten "Skulder i euro till
hemmahdrande utanfér euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet
redovisas netto som en tillgangspost under "Skulder relaterade till férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Utelépande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende 6verforingar av utlandska valutareserver till ECB
fran nationella centralbanker som ansluter sig till Eurosystemet ar denominerade i
euro och redovisade under "Skulder motsvarande 6verféringen av valutareserver”.

Behandling av anlaggningstillgangar

Anlaggningstillgangar, inklusive immateriella tillgangar men med undantag fér mark
och konstverk, redovisas till anskaffningsvarde minus avskrivning. Mark och
konstverk varderas till anskaffningsvardet. ECB:s huvudbyggnad varderas till
anskaffningsvardet minus avskrivning med hansyn tagen till vardeminskning. Vad
galler avskrivningen av ECB:s huvudbyggnad hanfors kostnader till 1ampliga
tillgangskomponenter som skrivs av i enlighet med uppskattningar av deras
ekonomiska livslangd. Avskrivningen beraknas linjart for tillgadngarnas forvantade
livslangd, med boérjan under kvartalet efter att de blir tillgangliga fér anvandning. De
huvudsakliga tillgangsklassernas ekonomiska livslangd ar:

Byggnader 20, 25 eller 50 ar
Maskiner i byggnader 10 eller 15 ar
Teknisk utrustning 4,10 eller 15 ar
Datorer och relaterad maskin- och programvara samt motorfordon: 4 ar
Mobler 10 ar

Avskrivningstiden for kapitaliserade renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande
hyreslokaler har justerats for att ta hansyn till handelser som paverkar den tid som
den berorda tillgangen férvantas vara i drift.

ECB gor sedan 2017 ett arligt vardeminskningstest av huvudbyggnaden baserat pa
Internationella redovisningsstandarden (IAS) 36 "Nedskrivning av tillgangar”. Om en
nedskrivningsindikator identifieras vilken signalerar att huvudbyggnaden kan ha
minskat i varde gors en uppskattning av det atervinningsbara beloppet. En

8 Per den 31 december 2017 deltog foljande nationella centralbanker utanfor euroomradet i Target2:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna
banka, Narodowy Bank Polski och Banca Nationala a Romaniei.
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nedskrivningsforlust bokas i resultatrakningen om det atervinningsbara beloppet ar
lagre an det bokférda vardet.

Anlaggningstillgangar som kostat mindre an 10 000 euro skrivs av under inkGpsaret.

Anlaggningstillgangar som uppfyller kapitaliseringskraven, men fortfarande ar under
konstruktion eller utveckling redovisas under posten "Tillgangar under uppférande”.
Relaterade kostnader fors over till de relevanta posterna for anlaggningstillgangar
nar tillgangarna val kan brukas for avsett andamal.

ECB:s formaner efter avslutad tjanstgoring, andra
langfristiga formaner och formaner vid upphdrande av
tjanstgoring

ECB har férmansbestamda pensionsplaner for personalen och
direktionsledamoéterna samt for de ledamoéter av tillsynsnamnden som ar anstéllda av
ECB.

Pensionsplanen finansieras genom tillgangar i en langsiktig pensionsfond for
personalen. Det obligatoriska bidraget fran ECB och personalen aterspeglas i den
angivna formanspelaren i planen. Personalen kan gora ytterligare frivilliga
inbetalningar i ett avgransat pensionsbidragssystem for ytterligare formaner.'® Dessa
ytterligare férmaner beror pa beloppen pa de frivilliga inbetalningarna och
avkastningen darav.

Formaner efter avslutad tjanstgdring och ovriga langfristiga formaner for
direktionsledaméterna och de ledaméter av tillsynsndmnden som ar anstallda av
ECB ligger i icke-fonderade avtal. For personalen finns arrangemang, i form av icke
fonderade avtal, for formaner efter avslutad tjanstgoring, andra an pensioner och
andra langfristiga férmaner.

Formansbestamd nettoskuld

Skulden, som bokférs i balansrakningen under "Ovriga skulder” avser de
féormansbestamda pensionsplaner, inklusive andra langfristiga formaner efter
avslutad tjanstgoring, ar nuvardet pa det formansbestamda pensionsatagandet vid
dagen for balansrakningen minus det verkliga vardet pa de tillgangar som anvands
for att finansiera atagandet enligt planen.

De férmansbestamda forpliktelserna beréknas arligen av oberoende aktuarier med
hjalp av den sa kallade projected unit credit-metoden. Nuvardet av det
férmansbestamda atagandet beraknas genom att diskontera det uppskattade

" Personalen kan gora ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat pensionsbidragssystem for

ytterligare férmaner. Denna pension ska inga i det fdrmansbestdmda pensionsatagandet fran denna
tidpunkt.
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framtida kassaflodet med en faktor som faststalls med hanvisning till avkastningar
per balansdagen pa foretagsobligationer av hog kvalitet, denominerade i euro och
med liknande forfallotidsvillkor som det berérda dtagandet.

Forsakringstekniska vinster och forluster kan uppsta genom “erfarenhetsjusteringar”
(dar det verkliga resultatet avviker fran de forsakringstekniska antaganden som
tidigare gjorts) och andringar i de férsakringstekniska antagandena.

Formansbestamd nettokostnad

Den férmansbestamda nettokostnaden delas upp i delar som redovisas i
resultatrakningen, och omvarderingar i formaner till anstallda efter avslutad
tjanstgodring visas i balansrakningen under "Varderegleringskonton”.

Det nettobelopp som debiteras resultatrakningen bestar av
(a) de aktuella kostnaderna for arets pensionsférmaner,

(b) kostnader for tjanstgoring avseende tidigare perioder for definierade
formaner till féljd av en planandring,

(c) nettorantan som har beraknats till diskontot pa det férmansbestamda
atagandet,

(d) omvéarderingar av andra langfristiga férmaner och formaner vid
upphoérande av tjanstgoring av langfristig natur, i forekommande fall, i sin
helhet.

Nettobeloppet som visas i "Varderegleringskonton" omfattar féljande poster:

(a) forsakringstekniska vinster och forluster pa den férmansbestamda
forpliktelsen,

(b) den aktuella avkastningen pa forvaltningstillgangar, exklusive belopp som
ingar i rantenettot pa den férmansbestamda nettoskulden,

(c) varje forandring i effekten av tillgangstaket, exklusive belopp som ingar i
rantenettot pa den férmansbestdmda nettoskulden.

Dessa belopp varderas arligen av oberoende aktuarier for att bestamma de lIampliga
skuldbeloppen i arsredovisningen.

Utelbpande sedlar

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet, som tillsammans utgor
Eurosystemet, ger ut eurosedlar.? Det totala vardet av de eurosedlar som ar i

2 Europeiska centralbankens beslut av den 13 december 2010 om utgivning av eurosedlar

(omarbetning), (ECB/2010/29) (2011/67/EU), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26, i dess &ndrade lydelse.
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omlopp allokeras till centralbankerna i Eurosystemet per den sista arbetsdagen i
manaden i enlighet med férdelningsnyckeln for sedlar.'

ECB har tilldelats 8 procent av det totala vardet pa uteldpande eurosedlar. Detta
redovisas som en post pa skuldsidan "Utelopande sedlar’. ECB:s andel av totalt
utgivna eurosedlar redovisas genom motsvarande belopp som fordringar pa de
nationella centralbankerna. Dessa rantebarande fordringar® redovisas under
delposten "Fordringar inom Eurosystemet: fordran avseende férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i
redovisningsprinciperna). Ranteinkomster fran dessa fordringar inkluderas i
resultatrakningen under "Ranteintékter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”.

Interimistisk vinstfordelning

Ett belopp som motsvarar summan av ECB:s intakter fran eurosedlar i omlopp och
intakter fran vardepapper som innehas i penningpolitiska syften anskaffade inom a)
programmet for vardepappersmarknaden, b) det tredje programmet for kdp av
sakerstallda obligationer och c) programmet for kdp av vardepapper med
bakomliggande tillgangar och d) programmet fér kdp av offentliga vardepapper
fordelas i januari aret efter genom en interimistisk vinstférdelning, om inte ECB-radet
beslutar annat.?
aret eller om ECB-radet beslutar om att géra en avsattning till reserverna for
valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. ECB-radet kan ocksa besluta att
minska det belopp fran ECB:s intakter fran eurosedlar i omlopp som ska delas ut i
januari med beloppet fér de kostnader ECB haft i samband med utgivningen och
hanteringen av eurosedlar.

Det delas ut till fullo om det inte ar hogre an ECB:s nettovinst for

Ovrigt

| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa rekommendation av ECB-radet,
godkande EU-radet utndmningen av Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart (Tyskland) som externa revisorer att
granska ECB for en period pa fem ar t.o.m. verksamhetséaret 2017.

2 »Fordelningsnyckeln for sedlar” innebar de procentsatser som erhalls nar hansyn tas till ECB:s andel av

den totala utgivningen av eurosedlar och férdelningsnyckeln for tecknat kapital anvands pa de
nationella centralbankernas andel av den totala utgivningen.

ECB:s beslut (EU) 2016/2248 av den 3 november 2016 om fordelning av de monetara inkomsterna for
nationella centralbanker i medlemsstater som har euron som valuta (ECB/2016/36) (EUT L 347,
20.12.2016, s. 26).

Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/298 av den 15 december 2014 om interimistisk férdelning
av ECB:s inkomster (omarbetning), (ECB/2014/57) (EUT L 53, 25.2.2015, s. 24), i dess andrade
lydelse.
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2.1

2.2

Noter till balansrakningen

Guld och guldfordringar

Den 31 december 2017 hade ECB ett innehav pa 16 229 522 uns* guld. Inga
transaktioner i guld dgde rum 2017 och ECB:s innehav lag darfor oférandrat kvar pa
samma niva som den 31 december 2016. Minskningen i euro pa detta innehav
berodde pa en nedgang i marknadspriset for guld (se "Guld och tillgangar och
skulder i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna samt not 14
"Varderegleringskonton”).

Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahaorande utanfor
och i euroomradet

Fordringar pa IMF

Denna tillgang motsvarar ECB:s innehav av sarskilda dragningsratter (SDR) per den
31 december 2017. Det &r resultatet av ett avtal med Internationella valutafonden
(IMF) om kop och foérsaljning av SDR dar IMF har fullmakt att paA ECB:s vagnar sélja
och koépa SDR mot euro, med en lagsta respektive hdgsta innehavsniva. |
redovisningssyften behandlas SDR som en utlandsk valuta (se "Guld och tillgangar
och skulder i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna). Minskningen i det totala
vardet i euro pa ECB:s innehav av SDR berodde pa att SDR deprecierade mot euron
under 2017.

Banktillgodohavanden och vardepapper, externa lan och andra
externa tillgadngar samt fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Dessa tva poster bestar av banktillgodohavanden och vardepapper, externa lan i
utlandsk valuta och investeringar i vardepapper denominerade i US-dollar, japanska
yen och kinesiska renminbi.

2 Detta motsvarar 504,8 ton.
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Fordringar pa hemmahorande utanfor 2017 2016 Andring
euroomradet € € €
Lopande rakningar 6793 888 796 6 844 526 120 (50 637 324)
Penningmarknadsinlaning 2316 566 582 2005810 644 310755 938
Omvanda repor 0 503 747 273 (503 747 273)
Véardepapper 34 650 188 561 41 066 843 366 (6 416 654 805)
Totalt 43 760 643 939 50 420 927 403 (6 660 283 464)
2017 2016 Andring
Fordringar pa hemmahorande i euroomradet € € €
Lopande rakningar 1022 379 1211 369 (188 990)
Penningmarknadsinlaning 2422 295 400 1964 182715 458 112 685
Omvanda repor 1288 251 480 507 541 979 780 709 501
Totalt 3 711 569 259 2472936 063 1238 633 196

Det totala vardet pa dessa poster sjonk 2017 framst beroende pa att bade USD och
JPY férsvagades mot euron.

ECB:s valutainnehav netto i USD och JPY® per den 31 december 2017 var:

2017 2016
Valuta i miljoner Valuta i miljoner
US-dollar 46 761 46 759
Japanska yen 1093 563 1091 844
Kinesiska renminbi 3755 0

Under forsta halvaret 2017 implementerade ECB ett beslut som ECB-radet fattade
om att investera en liten del av valutareserven i kinesiska renminbi (CNY).
Investeringen gjordes genom att andra sammansattningen i ECB:s valutareserver.
ECB salde av en liten del av sitt USD-innehav och aterinvesterade hela beloppet i
kinesiska renminbin.

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmahdrande i
euroomradet

Den 31 december 2017 bestod denna post av kontosaldon till ett belopp av 143,3
miljarder euro hos hemmahdrande i euroomradet. (2016: 98,6 miljoner €).

% Dessa innehav bestar av utlandska nettotillgangar denominerade i resp. valuta som ar foremal for

valutaomvardering. De ingar i "Fordringar i utlandsk valuta p4 hemmahérande utanfér euroomradet”,
"Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahérande i euroomradet”, "Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter”, "Omvarderingseffekter for instrument utanfér balansrakningen” (pa skuldsidan), och
"Upplupna kostnader och forutbetalda intakter”, med beaktande ocksa av valutaterminer och
swapptransaktioner under poster utanfér balansrakningen. Prisékningar pa finansiella instrument i
utlandsk valuta som orsakas av omvarderingar ingar inte.

% Se ECB:s pressmeddelande den 13 juni 2017
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Vardepapper i euro utgivha av hemmahorande i
euroomradet

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Per den 31 december 2017 bestod denna post av vardepapper férvarvade av ECB
inom ramen for de tre programmen foér kop av sakerstallda obligationer (CBPP),
programmet for vardepappersmarknaden (SMP), programmet fér kdp av
vardepapper med bakomliggande tillgangar (ABSPP) samt programmet for kdp av
offentliga vardepapper (PSPP).”

K&p under det forsta CBPP-programmet var slutférda den 30 juni 2010 medan de i
det andra CBPP-programmet avslutades den 31 oktober 2012. ECB-radet beslutade
att upphora med ytterligare kdp i programmet fér vardepappersmarknaden (SMP)
den 6 september 2012.

Under 2017 fortsatte Eurosystemet att handla vardepapper inom programmet for kop
av tillgangar (APP), vilket bestar av det tredje programmet for kbp av sékerstallda
obligationer (CBPP3), programmet for kdp av vardepapper med bakomliggande
tillgangar (ABSPP), programmet fér kdp av offentliga vardepapper (PSPP) samt
programmet for kdp vardepapper inom foretagssektorn (CSPP).?® Den manatliga
takten av forvarv inom APP av de nationella centralbankerna och ECB lag pa 80
miljarder euro per manad fram till mars 2017 och pa 60 miljarder euro fran april 2017
fram till slutet av det aret. Baserat pa ECB-radets beslut i oktober 2017° var dessa
kop tankta att fortsatta i en manatlig takt av 30 miljarder euro fran januari till slutet
av september 2018, eller langre om sa ar nédvandigt, och under alla omstandigheter
till dess att ECB-radet ser en varaktig justering av inflationsbanan som
overensstammer med inflationsmalet. Dessa nettokdp kommer att géras parallellt
med aterinvesteringar av kapitalbeloppen fran de vardepapper som forfaller inom
ramen for APP.

Vardepapper som férvarvats inom ramen for alla dessa program varderas till
upplupet anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning (se
"Vardepapper” i noter om redovisningsprinciperna).

Upplupet anskaffningsvarde for de vardepapper som ECB innehar och deras
marknadsvarde® (redovisas inte i balansrikningen utan ges endast som jamférelse)
ar som foljer:

27 ECB koper inte vardepapper inom ramen for programmet for kdp av vardepapper inom foretagssektorn

(CSPP).
Mer information om APP finns pa ECB:s webbplats.

2 se ECB:s pressmeddelande den 26 oktober 2017
30

28

Marknadsvardena ar indikativa och beraknas pa grundval av marknadsnoteringar. | de fall inga
marknadsnoteringar finns tillgangliga berdknas marknadspriserna med hjalp av Eurosystemets interna
modeller.
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2017 2016 Andring
€
Upplupet Upplupet Upplupet
anskaffningsvard anskaffningsvar anskaffningsvar
e Marknadsvarde de Marknadsvarde de Marknadsvarde

Program 1 for kdp av sakerstéllda obligationer 618 533 956 654 666 968 1032 305 522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Program 2 for kop av séakerstéllda obligationer 385880413 421794 246 690 875 649 743629 978 (304 995 236) (321 835 732)
Program 3 for kdp av sakerstéllda obligationer 19732 748 768 19 958 910 843 16 550 442 553 16 730 428 857 3182306 215 3228 481 986
Program for vardepappersmarknaderna 6644 212912 7 554 660 470 7 470766 415 8429995 853 (826 553 503) (875 335 383)
Program for kép av vardepapper med bakomliggande

tillgangar 25014 963 778 25044 597 490 | 22800 124 065 22786 088 513 2214839713 2258 508 977

Program fér kép av offentliga vardepapper

175 989 921 047

177 087 513 888

112 270 760 463

112 958 545 591

63 719 160 584

64 128 968 297

Totalt

228 386 260 874

230722 143 905

160 815 274 667

162 746 795 045

67 570 986 207

67 975 348 860

Minskningen i upplupet anskaffningsvarde fér portféljerna i program 1 och 2 for
CBPP och SMP berodde pa inlésen.

ECB-radet beddémer regelbundet de finansiella riskerna som ar knutna till
vardepapperen i alla dessa program.

Vardeminskningstester genomférs arligen baserat pa data vid arets slut och
godkanns av ECB-radet. | dessa tester bedéms vardeminskningsindikatorer separat
for varje program. | fall d& vardeminskningsindikatorer observerats har ytterligare
analys utforts for att bekrafta att de bakomliggande vardepapperens kassaflode inte
har paverkats av en vardeminskning. Baserat pa resultaten av arets
vardeminskningstest har inga férluster bokférts av ECB for de vardepapper som
innehafts i de penningpolitiska portféljerna 2017.

3} Fordringar inom Eurosystemet

5.1

Eurosystemet

Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom

Denna post bestar av ECB:s fordringar gentemot de nationella centralbankerna i
euroomradet avseende tilldelning av eurosedlar inom Eurosystemet (se "Utelépande
sedlar” i redovisningsprinciperna). Avkastningen pa dessa fordringar beraknas
dagligen till den senast tillgangliga marginalrantan som anvands av Eurosystemet i
anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna® (se not 22.2,
"Ranteintakter fran férdelning av eurosedlar i Eurosystemet”).
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har varit 0,0 procent sedan den 16 mars 2016.
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6.1

6.2

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Dessa tillgangar omfattade foljande kategorier den 31 december 2017:

2017 2016 Andring
€ € €

Kostnad

Mark och byggnader 1 006 108 554 1011662 911 (5 554 357)
Maskiner i byggnader 221866 010 221888 762 (22 752)
Maskin- och programvara 109 919 236 88 893 887 21025 349
Inventarier, mébler och motorfordon 95 383 187 96 197 706 (814 519)
Tillgangar under uppférande 3364 162 3024 459 339703
Ovriga anlaggningstillgangar 10 082 651 9713742 368 909
Totala kostnader 1446 723 800 1431381467 15 342 333

Ackumulerad depreciering

Mark och byggnader

Maskiner i byggnader

Maskin- och programvara
Inventarier, mébler och motorfordon

Ovriga anlaggningstillgangar

(95 622 635)
(47 644 949)
(74 188 322)
(31856 677)

(1 393 040)

(72 284 513)
(31590 282)
(57 935 440)
(29 107 438)

(1138 207)

(23 338 122)
(16 054 667)
(16 252 882)

(2 749 239)

(254 833)

Total ackumulerad depreciering

(250 705 623)

(192 055 880)

(58 649 743)

Bokfort nettovarde

1196 018 177

1239 325 587

(43 307 410)

Nettodkningen i kategorin "Maskin- och programvara” aterspeglar investeringar i
ytterligare servrar, datalagring, natverkskomponenter och mjukvara for att férbattra

den nuvarande tekniska infrastrukturen.

Vad galler ECB:s huvudbyggnad gjordes vid slutet av forra aret ett
vardeminskningstest och ingen nedskrivningsforlust rapporterades.

Ovriga finansiella tillgangar

Denna post bestar framst av investeringar av ECB:s egna medel som direkt motpost
till eget kapital och avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. Den
omfattar aven 3 211 andelar i Bank for International Settlements (BIS) med en

anskaffningskostnad pa 41,8 miljoner euro.

Hari ingar foljande poster:
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6.3

6.4

6.5

2017 2016 Andring
€ € €
Lopande rakningar i euro 30 000 30 000 0
Vardepapper i euro 18 416 779 029 19113 074 101 (696 295 072)
Omvénda repor i euro 2043990 172 1463 994 460 579995712
Ovriga finansiella tillgangar 41 833 941 41 830 662 3279
Totalt 20 502 633 142 20 618 929 223 (116 296 081)

Nettominskningen i denna post 2017 berodde huvudsakligen pa att marknadsvardet
pa vardepapper i euro vilka halls i ECB:s portfolj av egna medel minskade.

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar framst av vardeférandringar i swappar och valutaterminer vilka
var utestaende per den 31 december 2017 (se not 19 "Valutaswappar och terminer”).
Beloppet pa dessa vardeférandringar uppgar till 450,3 miljoner euro (2016: 837,4
miljoner euro). och ar resultatet av omrakningen av sddana transaktioner till
motvardet i euro till de valutakurser som géllde pa balansdagen, jamfort med de
varden i euro som var resultatet efter omrakningen av transaktionerna till
genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen (se "Instrument
utanfor balansrakningen” och "Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta” i
redovisningsprinciperna).

Omvarderingsvinster pa utestaende ranteswapptransaktioner ingar ocksa i denna
post (se not 18, "Ranteswappar”).

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Under 2017 inkluderade denna post upplupen ranta pa vardepapper, inklusive
utestdende ranta betald vid férvarven, till ett belopp pa 2 476,3 miljoner euro (2016:
1 924,5 miljoner euro, se not 2.2, "Banktillgodohavanden och vardepapper, I&an och
andra tillgéngar, och fordringar i utlandsk valuta pa hemmahdérande i euroomradet”,
not 4, "Vardepapper i euro utgivha av hemmahdrande i euroomradet” och not 6.2,
*Ovriga finansiella tillgangar”).

| posten ingar dessutom a) upplupna intakter fran gemensamma Eurosystemprojekt
(se not 27, "Ovriga intakter”), b) andra férskottsbetalningar och c) upplupen ranta pa
andra finansiella tillgangar.

Diverse

Denna post innefattar upplupen interimistisk vinstférdelning (se "Interimistisk
vinstférdelning” i noterna om redovisningsprinciper samt not 11.2, *Ovriga fordringar
inom Eurosystemet (netto)”).
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9.1

Det innefattar aven saldon till ett varde av 491,6 miljoner euro (2016: 804,3 miljoner
euro ) avseende swappar och valutaterminer som var utestaende den 31 december
2017. Dessa ar resultatet av omrakningen av sadana transaktioner till motvardet i
euro till genomsnittliga valutakurser pa balansrakningsdagen, jamfért med de varden
i euro som gallde da transaktionerna bokades (se "Instrument utanfor
balansrakningen" i redovisningsprinciperna).

Uteldpande sedlar

Denna post bestar av ECB:s andel (8 procent) av samtliga eurosedlar i omlopp (se
"Uteldpande sedlar" i redovisningsprinciperna).

Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet

Centralbankerna i Eurosystemet har méjlighet att &ven godta kontanter som
sakerhet for vardepappersutlaningen inom ramen for PSPP utan att behdva
aterinvestera dem. For ECB:s del utfors dessa operationer via ett specialiserat
institut.

Den 31 december 2017 var det utestdende beloppet fér sddana transaktioner med
vardepappersutlaning inom ramen fér PSPP som genomforts med kreditinstitut i
euroomradet 1,1 miljarder euro (2016: 1,9 miljarder euro). Kontanter erhallna som
sakerhet 6verfordes till Target2-konton. D& kontanterna fortfarande inte hade
investerats vid arets slut, bokfordes dessa transaktioner pa balansrakningen (se
"Reverserade transaktioner” i noterna om redovisningsprinciper).*?

Skulder i euro till 6vriga hemmahdrande i euroomradet

Ovriga skulder

Denna post uppgar till 1 150,1 miljoner euro (2016: 1 060,0 miljoner) och omfattar
inlaning eller betalningsmedel som godkanns av ECB och som gjorts fran eller pa
uppdrag av deltagare i EURO1 och RT1%, som anvinds som en garantifond for
EURO(1 eller som stod fér avveckling i RT1.

%2 Transaktioner med vardepapperslan som inte ger upphov till oinvesterade kontanter som sikerhet vid

arets slut bokférs pa konton utanfér balansrakningen (se not 16, “Program for vardepapperslan”).

3 EURO1 och RT1 ar betalningssystem som drivs av ABE CLEARING S.A.S a capital variable (EBA
Clearing).
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Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

Den 31 december 2017 var den stérsta komponenten en skuld pa 10,1 miljarder
euro (2016: 4,1 miljarder euro) fran det fasta 6msesidiga sedelfondsarrangemanget
med Federal Reserve Bank of New York. Inom detta arrangemang tillhandahaller
Federal Reserve ECB US-dollar i form av swapptransaktioner i syfte att erbjuda
Eurosystemets motparter kortfristig finansiering i US-dollar. Samtidigt inleder ECB
omvanda swappar, s.k. back-to-backswapptransaktioner, med nationella
centralbanker i euroomradet, vilka anvander de medel som uppstar till att genomféra
likvidiserande USD-transaktioner med Eurosystemets motparter i form av
reverserade transaktioner. De omvanda swapparna resulterade i fordringar eller
skulder inom Eurosystemet mellan ECB och de nationella centralbankerna (se not
11.2, "Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)”). Vidare resulterade
swapptransaktionerna som genomférdes med Federal Reserve och de nationella
centralbankerna i euroomradet i terminsfordringar och - skulder som bokférs pa
konton utanfor balansrakningen (se not 19 "Valutaswappar och terminer”).

Denna post omfattar aven ett belopp pa 6,1 miljarder euro (2016: 9,5 miljarder euro),
bestaende av saldon hos ECB tillhérande de nationella centralbankerna utanfor
euroomradet fran eller som motpart till transaktioner genom Target2-systemet.
Minskningen i dessa poster 2017 berodde pa betalningar fran hemmahdérande
utanfér euroomradet till hemmahdérande inom euroomradet

Aterstoden av denna post bestod av ett belopp pa 3,4 miljarder euro (2016: 3,1
miljarder euro) fran utestdende transaktioner med vardepapperslan inom ramen for
PSPP, vilka utforts med hemmahorande utanfor euroomradet varvid kontanter
erhélls som sékerhet och éverférdes till Target2-konton (se not 8, “Ovriga skulder i
euro till kreditinstitut i euroomradet”).

Skulder inom Eurosystemet

Skulder motsvarande overforing av valutareserver

Dessa skulder utgors av fordringar som nationella centralbanker i euroomradet har
pa ECB till foljd av 6verforing av valutareserver nar de blev medlemmar i
Eurosystemet. Inga férandringar skedde under 2017.
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11.2

Sedan den
1 januari 2015
€

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg

Central Bank of Malta (Maltas centralbank)
De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Finlands Bank

1435910 943

10 429 623 058

111729 611

672 637 756

1178 260 606

5123 393758

8216 994 286

7 134 236 999

87 679928

163 479 892

239453 710

117 640 617

37 552 276

2320070 006

1137 636 925

1010318 483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Totalt

Rantan pa dessa skulder beraknas dagligen till den senast tillgangliga

40 792 608 418

marginalrantan som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, justerad for att ingen ranta betalas pa den
komponent som utgdrs av guldfordringar (se not 22.3 "Ersattning baserad pa de
nationella centralbankernas fordringar avseende 6verforda valutareserver”).

Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)

Under 2017 bestod denna post huvudsakligen av euroomradets nationella
centralbankers Target2-konton gentemot ECB (se "Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet” i redovisningsprinciperna). Okningen i denna post resulterade framst
fran nettokdp av vardepapper inom APP (se not 4, "Vardepapper i euro utgivna av
hemmahdrande i euroomradet”), vilka avvecklades via Target2-konton. Effekten av
nettokdp uppvagdes delvis av 6kningen i beloppen relaterade till "back-to-back”
swapptransaktioner som utférts med nationella centralbanker i samband med

likvidiserande transaktioner i USD.

Avkastningen pa Target2-positioner, med undantag fér saldon som uppstatt som
resultat av dessa back-to-back-transaktioner i samband med likvidiserande
transaktioner i USD, beraknas dagligen till den senast tillgangliga marginalréntan

som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna.
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12.1

12.2

Detta belopp inkluderar dven skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende den interimistiska vinstfordelningen (se "Interimistisk vinstférdelning” i
redovisningsprinciperna”).

2017 2016
€ €
Skuld till nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 1263 961 444 256 1058 484 156 256
Fordran pa nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 (1047 197 405 166) (908 249 140 203)
Skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet avseende den
interimistiska vinstfordelningen 987 730 460 966 234 559
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 217 751 769 550 151 201 250 612

Ovriga skulder

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestaende per den 31 december 2017 (se not 19 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeférandringar ar resultatet av omrakningen av sadana
transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfor balansrakningen” och "Guld och tillgangar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsforluster i utestdende ranteswappar ingar ocksa i denna post (se not
18, "Ranteswappar”).

Upplupna kostnader och férutbetalda intakter

Denna post omfattade den 31 december 2017 administrativt upplupna rakningar,
forutbetalda intakter, framst i samband med den gemensamma tillsynsmekanismen
(SSM) (se not 25, “Avgifts- och provisionsintakter netto”), samt upplupna kostnader
pa finansiella instrument.
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2017 2016 Andring
€ € €
Administrativt upplupna kostnader 41 447 444 20723173 20724 271
Finansiella instrument 6767 861 3621142 3146719
Forutbetalda intakter 28 068 263 41089798 (13 021 535)
Overféring av valutareserver till ECB 0 3611845 (3611 845)
Totalt 76 283 568 69 045 958 7237610

Diverse

Saval 2017 som féregaende ar uppgick denna post ill 498,3 miljoner euro (2016:
714,9 miljoner euro) avseende swappar och valutaterminer som var utestaende per
den 31 december 2017 (se not 19 "Valutaswappar och terminer”). Dessa saldon
uppstod vid omrakning av transaktioner till motvardet i euro till de genomsnittliga
valutakurser som gallde pa balansdagen, jamfért med de varden i euro som gallde
da transaktionerna ursprungligen bokades (se “Instrument utanfoér balansrakningen” i
redovisningsprinciperna).

| denna post ingar aven ECB:s nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoring
och andra langfristiga formaner for direktionsledaméter och personal samt for de
ledaméter av tillsynsnamnden som ar anstallda av ECB. Férmaner efter upphdrande
av tjanstgoring till ECB-personal ingar ocksa.

ECB:s formaner efter avslutad tjanstgoring, andra langfristiga
formaner och formaner vid upphérande av tjanstgoring

Balansrakning

De belopp som togs upp i balansrakningen for formaner efter avslutad tjanstgoéring,
andra langfristiga formaner samt formaner efter avslutad tjanstgoring var:

2017 2016
Direktion/Ti Direktion/Ti
2017 llsynsnamn 2017 2016 llsynsnamn 2016
Personal d Totalt Personal d Totalt
miljoner miljoner miljoner miljoner miljoner miljoner
euro euro euro euro euro euro
Atagandets aktuella varde 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9
Verkligt varde (1017,1) - (1017,1) (878,0) - (878,0)
Formansbestamd nettoskuld redovisad
i balansrékningen 492,9 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

Nuvardet pa atagandena gentemot personalen uppgick 2017 till 1 510,0 miljoner
euro (2016: 1 361,3 miljoner euro) inkl. icke-fonderade ataganden pa 224,6 miljoner
euro (2016: 187,0 miljoner euro) avseende formaner efter avslutad tjanstgoring,

% Totalsummorna i tabellerna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning. Kolumnerna
"Direktion/Tillsynsnamnd” visar belopp som avser bade direktionen och tillsynsnamnden.
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andra langfristiga férmaner samt férmaner efter avslutad tjanstgoring. Nuvardet pa
atagandena gentemot ledaméter i direktionen och ledaméter i tillsynsndmnden pa
28,9 miljoner euro (2016: 27,7 miljoner euro) avser endast formaner efter avslutad
tjanstgodring och ovriga langfristiga formaner.

Resultatrakning

De belopp som tas upp i resultatrakningen for 2017 var:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
Personal Direktion/ Totalt Personal Direktion/ Totalt
miljoner | Tillsynsnamnd miljoner miljoner | Tillsynsnamnd miljoner
euro miljoner euro euro euro miljoner euro euro
Tjanstgoringskostnader 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Kostnader for tjanstgoring avseende
tidigare perioder 41 - 4,1
Réntenettot pa den formansbestamda
nettoskulden 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3
varav:
Rantekostnad p& skulden 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Rénteintakter pa
férvaltningstillgngarna (18,2) - (18,2) (19,5) - (19,5)
Omvarderings (-vinster)/-férluster pa
andra langfristiga formaner (0,9) 0,2 (0,7) 0,6 0,1 0,7
Total for forsakringsteknisk
vardering 166,5 2,7 169,2 114,6 2,4 117,0
Reservuppldsning fér CTS (9,0) - (9,0)
Totalbelopp for
”Personalkostnader” efter
reservupplésning 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 17,0

Kostnader for tjanstgoring 6kade under 2017 till 155,1 miljoner euro (2016: 106,0
miljoner euro), framst beroende pé inférandet av ett nytt program (CTS) 2017 for
anstallda som gatt vidare till andra arbeten utanfér ECB. Detta program var inriktat
pa personal som arbetat Iange pa ECB och hade till syfte att underlatta deras
frivilliga 6vergang till verksamhet utanfér ECB under speciella villkor. Effekterna for
personalkostnader uppvagdes delvis av uppldsning av en sarskild reserv pa 9,0
miljoner euro vilken skapades 2016 for detta andamal.

Kostnader for tjanstgoring avseende 2017 beror pa inférande av en langfristig
vardplan som ar en férmansbestamd plan utformad for att tacka icke medicinsk
assistans. Kostnader for tjanstgoring avseende tidigare perioder avser dagens
pensionarer som ar berattigade att erhalla dessa formaner med omedelbar verkan.

Forandringar i det formansbestamda pensionsatagandet,
forvaltningstillgangar och omvarderingsresultat

Forandringarna i nuvardet pa de formansbestdmda pensionsatagandena var:
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2017 2017 2017 2016 2016 2016
Personal Direktion/ Totalt Personal Direktion/ Totalt
miljoner | Tillsynsndmnd | miljoner miljoner | Tillsynsnamnd | miljoner
euro miljoner euro euro euro miljoner euro euro
Formansbestamda pensionsataganden
vid arets bérjan 13613 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8
Kostnader for tjanstgdring 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Kostnader for tjanstgoring avseende
tidigare perioder 4,1 - 4,1 - - -
Réntekostnad pa skulden 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Medlemmarnas bidrag™® 23,1 0,2 23,3 19,5 0,2 19,8
Betalningar fran planen (11,9) (0,9) (12,7) (8,6) (0,8) (9,5)
Omvarderings (vinster)/forluster (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1
Avslutade formansbestamda
pensionsataganden 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1 388,9

Omvarderingsvinsterna pa 48,7 miljoner euro for 2017 pa vardet pa
féormansbestamda pensionsataganden uppstod som resultat av 6kningen i
diskonteringsrantan fran 2 % 2016 till 2,1 % 2017 samt minskningen av den
forvantade framtida 6kningen av pensioner fran 1,4 % 2016 till 1,3 % 2017.

Forandringar i verkligt varde av pensionsplanernas tillgangar 2017:

2017 2016
miljoner euro miljoner euro
Pensionsplanens verkliga varde vid arets borjan 878,0 755,3
Rénteintakter pa forvaltningstillgangarna 18,2 19,5
Omvarderingsvinster 54,6 44,7
Arbetsgivarbidrag 51,8 45,0
Medlemmarnas bidrag 23,1 19,5
Betalningar fran planen (8,6) (6,0)
Pensionsplanens verkliga varde vid arets slut 10171 878,0

Omvarderingsvinster pa planens tillgangar for saval 2017 som 2016 aterspeglas av
att aktuell avkastning pa fondandelarna var hégre an planens beraknade

ranteavkastning.

Foérandringar 2017 i varderegleringsresultat (se not 14 "Varderegleringskonton”) var:

2017 2016
miljoner € miljoner €

Omvarderingsforluster vid arets boérjan (205,1) (148,4)
Vinster pa forvaltningstillgangarna 54,6 44,7
Vinster/(férluster) pa atagande 48,7 (102,1)
Forluster som redovisas i resultatrakningen 0,7) 0,7
Omvarderingsforluster vid arets slut inkluderade i

”Varderegleringskonton” (102,5) (205,1)

35
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Huvudantaganden

Vid férberedelserna av de varderingar som det hanvisas till i denna not har
aktuarierna anvant antaganden som direktionen har godkant fér redovisning och
rapportering. De viktigaste antagandena som anvants for att berakna skulden for
férmaner efter avslutad och dvriga langfristiga formaner visas nedan:

2017 2016
% %
Diskonto 2,10 2,00
Beraknad avkastning pa pensionsplanen * 3,10 3,00
Allmanna framtida Iénedkningar * 2,00 2,00
Framtida pensionsdkningar 38 1,30 1,40

Frivilliga inbetalningar som gjorts av personalen till ett avgransat
pensionsbidragssystem uppgick 2017 till 133,2 miljoner euro (2016: 133,2 miljoner
euro). Dessa bidrag investeras i fondtillgangarna och leder till ett motsvarande
atagande av samma varde.

Avsattningar
| denna post ingar avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker.

Avsattningen for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker kommer att anvandas
for att bekosta framtida realiserade och orealiserade forluster i den utstrackning
ECB-radet anser lampligt. De fortsatta arliga kraven pa dessa reserver, och deras
storlek, och granskningen baseras pa ECB:s beddmning av namnda risker och med
hansyn till ett antal faktorer. Storleken, inklusive beloppet i den allméanna
reservfonden, far inte dverstiga vardet av ECB:s kapital som betalats in av de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2017 uppgick avsattningarna for valutakurs-, rante-, kredit-
och guldprisrisker till 7 619 884 851 euro, oférandrad fran 2016. Detta belopp
motsvarar vardet pa ECB:s kapital som betalats in av de nationella centralbankerna i
euroomradet det datumet.

% Dessa antaganden anvandes for att berdkna den del av ECB:s formansbestdmda pensionsataganden
som finansieras av tillgdngar med underliggande kapitalgaranti.

57 Darutdver tas hansyn till enskilda I6nedkningar pa upp till 1,8 procent per ar beroende pa alder fér
medlemmarna i pensionsplanen.

% | enlighet med reglerna for ECB:s pensionsplan ska pensionerna héjas varje ar. Om den allménna
justeringen av ECB-anstalldas I6ner &r lagre an prisinflationen ska pensionsdkningen vara i linje med
den allmanna lénejusteringen. Om den allméanna I6nejusteringen ar hogre an prisinflationen ska den
allmanna lénejusteringen anvandas for att bestdmma pensionsdkningen, foérutsatt att ECB:s
pensionsplans finansiella stallning tillater en saddan 6kning.
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15.1

Varderegleringskonton

Denna post bestar huvudsakligen av omvarderingsreserver som uppkommer fran

orealiserade vinster pa tillgangar, skulder och instrument utanfér balansrakningen
(se "Resultatavrakning”, "Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta”,
"Vardepapper” och "Instrument utanfor balansrakningen” i redovisningsprinciperna).
Det innefattar aven omvarderingar av ECB:s nettoskuld for formaner efter avslutad
tjanstgoring (se "ECB:s formaner efter avslutad tjanstgdring, andra langfristiga

férmaner och formaner vid upphérande av tjanstgdring” i noterna till
redovisningsprinciperna och se not 12.3 "Diverse”).

2017 2016 Andring
€ € €
Guld 13 664 030 012 13 926 380 231 (262 350 219)
Utlandsk valuta 7851010723 14 149 471 665 (6298 460 942)
Vardepapper och andra instrument 532 971 621 755 494 021 (222 522 400)
Nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoring (102 540 109) (205 078 109) 102 538 000
Totalt 21945 472 247 28 626 267 808 (6 680 795 561)

Okningen i storleken péa varderegleringskontona beror framst pa eurons appreciering
mot US-dollar och japanska yen under 2017.

De valutakurser som anvandes for omvardering vid arets slut var:

Véxelkurser 2017 2016
US-dollar per euro 1,1993 1,0541
Japanska yen per euro 135,01 123,40
Kinesiska renminbi per euro 7,8044 7,3202
Euro per SDR 1,1876 1,2746
Euro per uns finguld 1 081,881 1 098,046

Kapital och reserver

Kapital

ECB:s tecknade kapital ar 10 825 007 069 euro. Det kapital som de nationella
centralbankerna utanfér euroomradet betalat in till ECB uppgar till 7 740 076 935
euro.

Euroomradets nationella centralbanker har betalat in hela sina andelar av det
tecknade kapitalet vilket sedan den 1 januari 2015 har uppgatt till
7 619 884 851 euro, vilket framgar av tabellen.*

% Enskilda belopp har avrundats till narmaste euro. Féljaktligen kan totalsummorna i tabellerna i denna

not avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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Fordelningsnyckel
sedan
den 1 januari 2015%

Inbetalt
kapital sedan
den 1 januari 2015

% €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafa 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Central Bank of Malta (Maltas centralbank) 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505 714
Banco de Portugal 1,7434 188723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623180
Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Totalt 70,3915 7 619 884 851

De nationella centralbanker som inte ingar i euroomradet ska betala in 3,75 procent
av sin del av det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkostnader. Detta bidrag
uppgick totalt till 120 192 083 euro, oférandrat sedan 2015. De nationella
centralbankerna utanfér euroomradet ar inte berattigade att erhalla nagon del av
ECB:s utdelningsbara vinstmedel och behdver inte heller bidra till att ticka ECB:s

eventuella forluster.

De nationella centralbankerna utanfor euroomradet har betalat in féljande belopp:

Fordelningsnyckel
sedan
den 1 januari 2015

Inbetalt
kapital sedan
den 1 januari 2015

% €

Bwnrapcka HapoaHa 6aHka

(Bulgarian National Bank) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka (Kroatiska nationalbanken) 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55509 148
Totalt 29,6085 120 192 083

40

De enskilda nationella centralbankernas andelar i fordelningsnyckeln for tecknande av ECB:s kapital

andrades senast den 1 januari 2014. Pa grund av Litauens intrdde i euroomradet 6kade dock
euroomradets nationella centralbankers totala andel i férdelningsnyckeln for ECB:s totala kapital den 1
januari 2015 varvid den minskade for de nationella centralbankerna utanfoér euroomradet. Sedan dess

har inga férandringar intraffat.
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Instrument utanfor balansrakningen

Program for vardepapperslan

Som en del av férvaltningen av ECB:s egna medel har ECB slutit avtal om ett
program for vardepapperslan dar ett specialiserat institut genomfér transaktioner
med vardepapperslan fér ECB:s rakning.

Dessutom har ECB, i 6verensstammelse med ECB-radets beslut, stallt till férfogande
for utlaning sina innehav av vardepapper forvarvade inom CBPP 1, 2, och 3 samt
sina innehav av vardepapper som forvarvats inom PSPP, liksom sadana som
forvarvats inom SMP vilka ocksa ér giltiga for kép inom PSPP.*’

Savida dessa operationer med vardepappersutlaning inte gérs med sakerheter i form
av kontanter som inte ar investerade vid arets slut bokférs dessa transaktioner pa
konton utanfér balansrikningen.*” Sadana operationer med vardepappersutlaning,
med ett varde pa 13,4 miljarder euro (2016: 10,9 miljarder euro) var utestaende per
den 31 december 2017. Av detta belopp hade 7,2 miljarder euro (2016: 3,9 miljarder
euro) anknytning till vardepapperslan i penningpolitiska syften.

Rantefuturekontrakt

Den 31 december 2017 var féljande transaktioner utestdende, varderade till sista
marknadskurs for aret:

2017 2016
Kontraktsvirde Kontraktsvirde Andring
Réntefuturekontrakt i utlandsk valuta € € €
Kép 6518 052 197 558 770 515 5959 281 682
Forsaljning 6 584 789 977 2258798 975 4325991 002

Dessa transaktioner utférdes i samband med férvaltningen av ECB:s valutareserver.

Ranteswappar

Réanteswapptransaktioner med ett nominellt varde pa 415,9 miljoner euro (2016:
378,3 miljoner euro), varderade till sista marknadskurs for aret, var utestaende den
31 december 2017. Dessa transaktioner utférdes i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserver.

41 ECB koper inte vardepapper inom ramen fér CSPP och har foljaktligen inte nagra saddana innehav

tillgangliga for utlaning.
42 Om det vid arets slut finns sakerheter i form av kontanter som annu inte investerats, bokfors dessa
transaktioner pa konton utanfér balansrakningen (se not 8, "Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i

euroomradet”, och not 10, "Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet”).
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Valutaswappar och terminer

Forvaltningen av valutareserven

Valutaswappar och valutaterminer utférdes 2017 i samband med férvaltningen av
ECB:s valutareserver. Fordringar och skulder fran dessa transaktioner vilka var
utestédende den 31 december 2017 visas till sista marknadskurs for aret enligt
féljande:

2017 2016 Andring
Valutaswappar och terminer € € €
Fordringar 2731848 697 3123544 615 (391 695 918)
Skulder 2719012 506 2 855828 167 (136 815 661)

Likvidiserande transaktioner

Fordringar och skulder i US-dollar med avvecklingsdatum 2017 uppstod i samband
med likvidiserande transaktioner i US-dollar till Eurosystemets motparter (se not 10
"Skulder i euro till hemmahdrande utanfér euroomradet”).

Administration av lane- och utlaningstransaktioner

ECB hade under 2017 fortsatt ansvar for administrationen av Europeiska unionens
upp- och utlaningstransaktioner enligt systemet fér medelfristigt ekonomiskt stod,
den europeiska stabiliseringsmekanismen, den europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten och den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) samt aven
for laneavtalet med Grekland. Under 2017 behandlade ECB avseende dessa
operationer samt aven betalningar i form av medlemmarnas teckning av ESM:s
tilldtna kapitalstock.

Ansvarsfoérbindelser fran pagaende rattsforfaranden

Fyra rattsférfaranden har inletts mot ECB och andra EU-institutioner av kunder,
aktieagare och obligationsinnehavare vid cypriotiska kreditinstitut. De karande
yrkade att de hade lidit ekonomisk skada till féljd av atgarder som de ansag hade lett
till omstruktureringen av dessa kreditinstitut inom ramen for det finansiella
stédprogrammet for Cypern. EU-domstolen ogiltigférklarade tolv liknande fall 2014.
Atta av dessa domar éverklagades och 2016 antingen bekraftade Europeiska
unionens domstol att fallen var ogiltiga eller démde till ECB:s fordel. ECB:s
deltagande i processen som ledde fram till inforandet av det finansiella
stédprogrammet inskrankte sig till teknisk radgivning, i enlighet med ESM-férdraget, i
samverkan med Europeiska kommissionen samt ett icke-bindande yttrande om
forslaget till resolutionslag i Cypern. Det anses darfor att ECB inte kommer att
drabbas av nagra forluster till féljd av dessa mal.
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22.2

22.3

Noter till resultatrakningen

Rantenetto

Ranteintakter pa valutareserven

Denna post bestar av ranteintakter efter avdrag for rantekostnader avseende ECB:s
tillgangar och skulder netto i utlandsk valuta enligt nedanstaende:

2017 2016 Andring
€ € €

Rénteintakter pa I6pande rékningar 5111 897 1499 288 3612609
Rénteintakter pa penningmarknadsdepositioner 54 839 007 18 095 835 36 743172
Réntekostnader pa repor (1101 476) (34017) (1067 459)
Rénteintakter p4 omvanda repor 37 067 062 12745338 24 321724
Rénteintakter pa vardepapper 389779 270 304 958 993 84 820 277
Rénteintakter/(kostnader) pa réanteswappar (109 873) 19 080 (128 953)
Rénteintakter pa termins- och swapptransaktioner i

utlandsk valuta 48 575 683 33 157 253 15418 430
Raénteintakter pa valutareserven (netto) 534 161 570 370441770 163 719 800

Den totala 6kningen i rantenettot under 2017 berodde huvudsakligen pa hogre

ranteintakter i US-dollarportfoljen.

Ranteintakter fran foérdelningen av eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestar av ranteintakter fran ECB:s andel pa 8 procent av de utgivna
eurosedlarna (se "Utelépande sedlar” i redovisningsprinciperna och not 5.1
"Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom Eurosystemet”).

Ranteintakterna 2017 var noll beroende pa att rantan pa de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna lag kvar pa 0 % under hela aret.

Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar
avseende overforda valutareserver

Under denna rubrik redovisas ersattning till de nationella centralbankerna i
euroomradet pa deras fordringar avseende valutareserver som overforts till ECB (se
not 11.1, "Skulder motsvarande 6verféringen av valutareserver”. Avkastningen 2017
var noll vilket avspeglar det faktum att rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna lag kvar pa 0 % under hela aret.
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Ovriga ranteintakter och dvriga rantekostnader

Dessa poster bestod 2017 framst av nettoranteintakter pa 1,1 miljard euro (2016: 1,0
miljarder euro) fran vardepapper som ECB kopt for penningpolitiska syften. Av detta
belopp hade 0,6 miljarder euro (2016: 0,4 miljarder euro) anknytning till
nettoranteintakter fran vardepapper som kopts inom ramen fér APP och 0,4 miljarder
euro (2016: 0,5 miljarder euro) hade anknytning till nettoranteintakter fran
vardepapper som kopts inom ramen for SMP av vilka 154,5 miljoner euro (2016:
185,3 miljoner euro) harrérde fran ECB:s innehav av grekiska statspapper.

Aterstoden av denna post bestod framst av ranteintékter och -kostnader pa ECB:s
portfélj med egna medel (se not 6.2, “Ovriga finansiella tillgangar’) och pa andra
olika rantebarande saldon.

Realiserade vinster/forluster fran finansiella transaktioner

Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 2017 var:

2017 2016 Andring
€ € €
Realiserade nettovinster 22249008 159 456 244 (137 207 236)
Realiserade guldpris- och valutakursvinster netto 138 820 035 65 085 498 73734 537
Realiserade nettovinster fran finansiella
transaktioner 161 069 043 224 541 742 (63 472 699)

Realiserade nettovinster innefattar realiserade vinster och foérluster pa vardepapper,
ranteterminer och ranteswappar Minskningen i realiserade nettovinster under 2017
berodde huvudsakligen pa lagre realiserade nettoprisvinster pa vardepapper i US-

dollarportféljen.

Okningen i realiserade guldpris- och valutakursvinster netto berodde framst pa
forsaljning av en liten del av USD-innehavet for att finansiera inrattandet av portféljen
i kinesiska renminbi-portfdlj*> se not 2.2, "Banktillgodohavanden och vardepapper,
externa lan och andra tillgangar, och fordringar i utlandsk valuta pd hemmahdérande i
euroomradet”).

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner var 2017:

43 Se ECB:s pressmeddelande den 13 juni 2017
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2017 2016 Andring
€ € €
Orealiserade prisforluster pa vardepapper (78 577 070) (148 159 250) 69 582 180
Orealiserade valutaforluster (26 556 261) (12760) (26 543 501)
Summa nedskrivningar totalt (105 133 331) (148 172 010) 43038 679

Marknadsvardet pa en rad vardepapper i USD-portféljen minskade ytterligare under
2017 samtidigt som avkastningen pa motsvarande tillgangar steg. Detta resulterade i
orealiserade prisforluster under aret.

Orealiserade valutakursforluster hanfor sig huvudsakligen till nedskrivningar av
ECB:s anskaffningskostnader for kinesiska renminbi, varderade till kurserna per den
31 december 2017, som foljd av denna valutas depreciering mot euron sedan
férvarsdagen.

Avgifts- och provisionsintakter netto

2017 2016 Andring
€ € €
Avgifts- och provisionsintékter 452 095 734 382 191 051 69 904 683
Avgifts- och provisionskostnader (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Avgifts- och provisionsnetto 440 069 889 371322769 68 747 120

For 2017 bestod intéakter under den har posten huvudsakligen av tillsynsavgifter och
administrativa sanktioner som ECB alagt enheter under tillsyn for bristande
efterlevnad av EU:s bankférordningar om tillsynskrav (inbegripet ECB:s
tillsynsbeslut). Kostnaderna bestod huvudsakligen av depaavgifter samt avgifter till
externa tillgangsforvaltare for kop av godtagbara vardepapper med bakomliggande
tillgangar efter uttryckliga instruktioner fran Eurosystemet och for dess rakning fram
till mars 2017.*

Intéakter och utgifter som hér samman med tillsynsuppgifterna

| november 2014 inledde ECB sitt tillsynsarbete i enlighet med artikel 33 i SSM-
forordningen.*® For att ticka utgifter i samband med utférandet av dessa uppgifter
tar ECB ut arsavgifter fran enheter som star under tillsyn. ECB tillkdnnagav i april
2017 att arsavgifterna for tillsynen 2017 skulle uppga till 404,5 miljoner euro.*
Denna siffra baserades pa uppskattade arliga tillsynsutgifter pa 464,7 miljoner euro,
efter justeringar for i) dverskjutande tillsynsavgifter pa 41,1 miljoner euro pa de
avgifter som togs ut 2016, ii) aterbetalade belopp pa 41,1 miljoner euro som

4 Se ECB:s pressmeddelande den 15 december 2016

4 Radets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sarskilda uppgifter till
Europeiska centralbanken i fraga om politiken for tillsyn éver kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s.
63).

4 Detta belopp fakturerades i oktober 2017 med férfallodatum den 30 november 2017.
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aterbetalats i samband med andringar av antalet enheter under tillsyn eller deras
status*” (1,4 miljoner euro).

Baserat pa ECB:s faktiska utgifter for banktillsynsuppgifter var intakterna fran
tillsynsavgifter 436,7 miljoner euro for 2017. Overskottet pa 41,1 miljoner euro netto
beroende pa skillnaden mellan de beraknade kostnaderna (464,7 miljoner euro) och
de faktiska kostnaderna (436,7 miljoner euro) for 2017 visas under rubriken
“Upplupna kostnader och forutbetalda intakter” (se not 12.2 "Upplupna kostnader
och forutbetalda intakter”). Detta kommer att kvittas mot de tillsynsavgifter som tas ut
under 2018.

ECB far ocksa besluta om administrativa sanktionerna mot enheter under tillsyn vilka
inte foljer EU:s bankforordningar om tillsynskrav (inbegripet ECB:s tillsynsbeslut).*®
Intdkterna i samband harmed beaktas inte vid berékningen av de arliga
tillsynsavgifterna. Istéllet bokas de som intékter i ECB:s resultatrakning och delas ut
till de nationella centralbankerna i euroomradet som del av ECB:s
vinstférdelningssystem. Fér 2017 uppgick beloppet fér sanktioner som ECB alagt
enheter under tillsyn till 15,3 miljoner euro.

ECB:s relaterade intakter for tillsynsuppgifter 2017 var: *°

2017 2016 Andring
€ € €

Tillsynsavgifter 436 746 219 382 151 355 54 594 864
varav:

Avgifter allokerade till betydande enheter eller betydande

grupper 397 493 784 338418 328 59 075 456

Avgifter allokerade till mindre betydande enheter eller mindre

betydande grupper 39252 435 43733027 (4 480 592)
Administrativa sanktioner 15 300 000 0 15 300 000
Totala intakter fran banktillsyn 452 046 219 382 151 355 69 894 864

Tillsynsrelaterade utgifter resulterar direkt fran den direkta tillsynen av betydande
enheter, 6vervakningen av tillsynen av mindre betydande enheter och
genomférandet av 6vergripande uppgifter och specialtjanster. De omfattar aven
utgifter som harror fran stodomraden, sasom lokaler, personalférvaltning,
administration, budget och kontroll, redovisning, rattstjanster, internrevision, statistik
och IT-tjanster som behdvs for att uppfylla ECB:s tillsynsuppgifter.

Vidare avser insamlingen av ett belopp pa 11,2 miljoner euro administrativa
sanktioner som ECB alagt en enhet under tillsyn. Dessa sanktioner betraktas som
osakra eftersom banktillstdndet fér denna enhet har dragits in och enheten for

47 | enlighet med artikel 7 i ECB:s forordning (EU) nr 1163/2014 om tillsynsavgifter (ECB/2014/41) av den

22 oktober 2014 (EuT L 311, 31.10.2014, s. 23) andras de enskilda tillsynsavgifterna om i) en enhet
eller grupp som star under tillsyn endast star under tillsyn under en del av avgiftsperioden eller om ii)
status for en enhet eller grupp som star under tillsyn &ndras fran betydande till mindre betydande eller
vice versa. Varje sadant belopp som erhalls eller aterbetalas tas i beaktande for berékningen av de
totala arliga tillsynsavgifter som ska tas ut de féljande aren.

4 for mer information om administrativa sanktionerna, kan hittas pa ECB:s webbplats for banktillsyn.

4 Enskilda belopp har avrundats till narmaste euro. Féljaktligen kan totalsummorna i tabellerna i denna

not avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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narvarande ar under avveckling. | enlighet med forsiktighetsprincipen gjordes en
reservering for hela detta belopp vid arsslutet (se not 31, "Ovriga kostnader”).
Utgiften darfor tas inte med i berakningen av det totala arliga tillsynsavgiftsbeloppet,
men bokas i ECB:s resultatrakning och minskar saledes nettoresultatet.

For 2017 delas de totala upplupna utgifter som hér samman med ECB:s
tillsynsuppgifter upp pa féljande rubriker:

2017 2016 Andring
€ € €

Léner och formaner 215017 183 180 655 666 34 361 517
Lokalhyra och underhall 52 959 161 58 103 644 (5 144 483)
Ovriga driftskostnader 168 769 875 143 392 045 25 377 830
Utgifter for banktillsynsuppgifter som ar relevanta for

tillsynsavgifter 436 746 219 382151 355 54 594 864
Reserveringar for osakra administrativa sanktioner 11 200 000 0 11 200 000
Totala utgifter for banktillsyn 447 946 219 382 151 355 65 794 864

Okningen av det totala antalet anstéllda som arbetar i ECB:s banktillsyn och
okningen i utgifter for externt konsultstdd, framst i samband med den riktade
granskningen av interna modeller (TRIM) bidrog till att de faktiska kostnaderna for
banktillsynen 6kade 2017 jamfért med 2016.

Intakter fran aktier och andelar

Avkastning pa ECB:s innehav av aktier i BIS (se not 6.2 *Ovriga tillgangar”)
redovisas under denna post.

Ovriga intakter

Under 2017 kom diverse Ovriga intakter framst fran de samlade bidragen fran de
nationella centralbankerna i euroomradet till kostnader som ECB haft i samband
med gemensamma Eurosystemprojekt.

Personalkostnader

Det hogre genomsnittliga antalet anstallda pa ECB 2017 och utgifterna i samband
med avslutande av tjanstgoring vilka uppstatt i och med det évergangsprogram
(CTS) som ECB introducerade 2017 (se not 12.3.”Diverse”) har medfort att de totala
personalkostnaderna har okat.

Loner, allmanna formaner, personalforsakringar och andra kostnader pa 366,0
miljoner euro (2016: 349,5 miljoner euro) ingar i denna rubrik. Denna post omfattar
aven ett belopp pa 169,2 miljoner euro (2016: 117,0 miljoner euro) i samband med
ECB:s formaner efter avslutad tjanstgoéring, andra langfristiga formaner och férmaner
vid upphérande av tjanstgoring (se not 12.3. "Diverse”).
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Loner och allmanna férmaner ar utformade efter och jamférbara med motsvarande
I6neplaner i Europeiska unionens institutioner.

Ledaméter i direktionen och de ledaméter i tillsynsnamnden som ar anstallda av
ECB erhaller en grundidén medan deltidsledaméter i tillsynsnamnden som ar
anstallda av ECB kan erhalla extra ersattning baserat pa antalet sammantraden de
deltar i. Darutdver erhaller ledaméterna i direktionen och de heltidsanstéallda
ledaméterna i tillsynsndmnden som ar anstallda av ECB ytterligare formaner for
bostad och representation. Ordféranden bor i en officiell bostad som &gs av ECB och
erhéller saledes inget separat bostadsbidrag. | enlighet med anstallningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal kan ledamdéterna i direktionen och i
tillsynsnamnden ha ratt till hushallstillagg, barnbidrag foér varje barn och
utbildningstillagg, beroende pa deras individuella situation. Lénerna beskattas till
férman for Europeiska unionen och darutdver gors avdrag for pensions-,
olycksfallsoch sjukforsakringar. P& bidragen utgar ingen skatt och de ar inte
pensionsgrundande.

For 2017 var grundldénerna for ledamoéter i direktionen och ledaméter i
tillsynsndmnden som ar anstallda av ECB (dvs. exkl. representanter for de nationella
tillsynsmyndigheterna) som foljer:*°

2017 2016%'
€ €

Mario Draghi, ordférande 396 900 389 760
Vitor Constancio (vice ordférande) 340 200 334 080
Peter Praet (ledamot) 283 488 278 388
Benoit Coeuré (ledamot) 283 488 278 388
Yves Mersch (ledamot) 283 488 278 388
Sabine Lautenschlager (ledamot) 283 488 278 388
Summa direktionen 1871052 1837 392
Summa tillsynsnamnden (ledaméter som &r anstillda av ECB) * 793 817 632060
varav:

Daniéle Nouy (tillsynsnamndens ordférande) 283488 278 388
Totalt 2664 869 2 469 452

Ersattningen till deltidsledamaéterna i tillsynsnamnden erholl ocksa extra ersattning
som uppgick till 96 470 euro 2017 (2016: 343 341 euro).

Ersattningar totalt till ledamdterna i direktionen och tillsynsnamnden och ECB:s
bidrag till olycksfalls- och sjukférsakringar fér deras rakning uppgick till 852 998 euro
(2016: 807 475 euro). Jamfort med 2016 var 6kningen framst resultatet av att nya
ledaméter gick in i tillsynsnamnden i februari 2017.

%0 Beloppen ar bruttobelopp, dvs. fére skatteavdrag till férman for Europeiska unionen.

51 | ordférandes och vice ordférandes 16n, som publicerades forra aret, ingick den generella
I6nejusteringen (GSA). For de 6vriga direktionsledaméterna, och ordférande i tillsynsnamnden,
beraknades GSA retroaktivt 2017.

%2 | denna summa ingar inte Iénen for Sabine Lautenschlager, vice ordforande for tillsynsnamnden utan
den rapporteras tillsammans med de for de 6évriga direktionsledaméterna.
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Pensionsbetalningar, inklusive formaner efter anstallning och bidrag till olycksfall-
och sjukforsakringar for tidigare ledamaoter och deras anhériga uppgick till 857 476
euro (2016: 834 668 euro).*

| slutet av 2017 uppgick antalet ECB-anstallda till 3 384°* heltidsekvivalenter, varav
330 i ledande stallning. Personalomsattningen under 2017 var:

2017 2016

Totalt antal anstallda per den 31 december 3171 2871
Nyanlanda 726 725
Antal anstéllda som slutat (443) (380)
Nettookning/(minskning) beroende pa andringar mellan heltid och deltid (70) (45)
Totalt antal anstallda per den 31 december 3384 3171
varav:

Antal som avslutat sin tjanstgoring per den 31 december 113 80
Genomsnittligt antal anstéllda 3254 3007

Administrativa kostnader

Denna post uppgar till 463,2 miljoner euro (2016: 414,2 miljoner euro) omfattar alla
ovriga I6pande kostnader som hyra och underhall av fastigheter,
informationsteknologi, varor och utrustning som inte rdknas som investeringar,
konsultarvoden och andra tjanster och leveranser tillsammans med sadana
personalrelaterade kostnader som utgifter for rekrytering, flytt och utbildning av
personal.

Sedelproduktion

Dessa kostnader avser framst utgifter for gransdverskridande sedeltransporter
mellan sedeltryckerier och nationella centralbanker, for leverans av nya sedlar och
mellan nationella centralbanker for att jamna ut under- och éverskott. Dessa
kostnader bars centralt av ECB.

Ovriga kostnader

| denna post ingick 2017 en reservering for administrativa sanktioner som ECB alagt
en enhet under tillsyn vilken bedéms som osaker (se not 25 "Nettointakter/kostnader
fran avgifter och provisioner”).

53 For det nettobelopp som debiteras resultatrakningen for pensioner for nuvarande ledaméter i

direktionen och i tillsynsndmnden (se not 12.3. "Diverse”).

% Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och

visstidsanstallning samt personal med korttidsanstallning och aven deltagare i ECB:s Graduate
Programme. Foraldraledig och langtidssjukskriven personal ingar ocksa.
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working world

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
14 February 2018

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2017, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2017 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as
amended.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank's Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as amended, and for such inter-
nal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that
are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35), as amended.

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank’s financial reporting pro-
cess.

Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* |dentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

*  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

*  Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

*  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor's report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

*  Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffigpriifer

Certified Public Accountant
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Nedanstdende 6versdttning av revisionsberdttelsen dr endast fér information. | hdndelse av avvikelse
gdller den engelska originalversionen undertecknad av EY.

Europeiska centralbankens ordférande och Europeiska centralbankens rad 14 februari 2018

Frankfurt am Main

Revisionsberéttelse av den oberoende revisorn

Utldtande

Vi har granskat Europeiska centralbankens arsredovisning, vilken omfattar balansrakningen avseende stéllningen den 31 december 2017,
resultatrakningen for det ar som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovisningsprincipermna och noterna dartill.

Enligt var uppfattning ger Europeiska centralbankens arsredovisning en rattvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stallning per
den 31 december 2017 och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades i enlighet med ECB-radets principer som faststallts i ECB:s
beslut (EU) 2016/2247 av den 3 november 2016 om Europeiska centralbankens arsbokslut (ECB/2016/35), i dess dndrade lydelse.

Grund for utldtande

Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad revisionssed (International Standards on Auditing, ISA). Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet "Revisorns ansvar for revisionen av arsredovisningen” i var revisionsberattelse Vi ar oberoende i forhal-
lande till Europeiska centralbanken enligt de tyska yrkesetiska krav som &r relevanta for revisionen av arsredovisningen, vilka overensstammer
med IESBA:s etikkod (International Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants) och har i dvrigt full-
gjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och andamalsenliga som grund for vart
utlatande.

Ansvar for drsredovisningen hos Europeiska centralbankens direktion och de som har ansvar for stymingen

Direktionen har ansvaret for upprattandet av arsredovisningen och att den presenteras korrekt i enlighet med de principer som faststallts av
ECB-radet i ECB:s beslut (EU) 2016/2247 av den 3 november 2016 om Europeiska centralbankens arsbokslut (ECB/2016/35), i dess dndrade
lydelse, och for de interna kontroller som ECB:s direktion bedomer vara nodvandiga for att uppratta en arsredovisning som ar fri fran sakfel,
oavsett om dessa beror pa bedrageri eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen har direktionen ansvaret for att anvanda fortlevnadsprincipen for redovisning i enlighet med artikel 4 i
beslutet (ECB/2016/35), i dess andrade lydelse.

De som ansvarar for styrningen har ansvaret for tillsynen av Europeiska centralbankens redovisningsprocess.

Revisoms ansvar for revisionen av drsredovisningen

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sikerhet om huruvida arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller fel, och att Iamna en revisionsherattelse som innehaller vart utlatande. Rimlig sakerhet &r en hog grad av
sakerhet, men aringen garanti for att en revision som utfors enligt ISA alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet nar en sadan fore-
kommer. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar pa grund av denna arsredovisning.

Oberoende medlem av Ernst & Young Global Limited

Styrelseordforande: WP/StB Georg Graf Waldersee - Foretagsledning: WP/StB Hubert Barth, ordférande
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Dessu-
tom:

. Identifierar och bedomer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller fel, ut-
formar och utfor granskningsatgarder med anledning av dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrackliga och &ndamals-
enliga for att utgora en grund for vart utldtande. Risken for att inte upptécka en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar
hdgre an for en som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

. Skaffar vi oss en forstaelse av den interna kontroll som har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgarder som ar
lampliga med héansyn till omsténdigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i enhetens interna kontroll.

. Utvérderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvands och rimligheten i foretagsledningens uppskattningar i redovis-
ningen samt eventuella tillhérande upplysningar.

. Drar vi en slutsats om det riktiga i ledningens anvandning av fortlevnadsprincipen och, baserat pa de inhamtade revisionsbevisen,
om huruvida det finns en vasentlig osikerhetsfaktor avseende handelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel om en-
hetens formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en vésentlig osakerhetsfaktor maste vi i var revisions-
berattelse fasta uppmarksamheten pa de relevanta upplysningarna i redovisningen, eller, om dessa upplysningar &r otillrackliga,
modifiera utldtandet. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhdmtades fram till datumet for revisionsherattelsen.

. Utvérderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och innehallet i arsredovisningen, déribland upplysningar, och om redo-
visningen aterger de underliggande transaktionerna och héndelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi kommunicerar med de som ansvarar for styrningen avseende, bland annat, revisionens planerade omfattning och inriktning samt betydelse-
fulla iakttagelser under revisionen, daribland betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierar under revisionen

De som ansvarar for styrningen erhaller dven en forsdkran om att vi foljt uppfyllt relevanta etiska krav avseende oberoende. Vi meddelar dem
ocksa om alla relationer och andra forhallanden som rimligen kan paverka vart oberoende och, i forekommande fall, tillhérande motatgarder.

Med vénliga hélsningar

Ermnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Not om vinst- eller forlustfordelning

Denna not ingar inte i ECB:s arsredovisning for &r 2017.

| enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska ECBS nettovinst fordelas pa foljande
satt:

(a) Ett belopp som ECB-radet bestammer och som inte far dverstiga 20 % av
nettovinsten ska avsattas till den allmanna reservfonden inom en grans
som motsvarar 100 % av kapitalet.

(b) Aterstoden av nettovinsten ska férdelas mellan ECB:s andelsagare i
férhallande till deras inbetalda andelar.®

Vid férlust for ECB kan underskottet avraknas mot ECB:s allmanna reservfond och -
om det behovs och efter beslut av ECB-radet - mot de monetara inkomsterna for det
ifragavarande rakenskapsaret i férhallande till och upp till de belopp som férdelas pa
de nationella centralbankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan. *°

ECB:s nettovinst for 2017 var 1 274,7 miljoner euro. Efter beslut av ECB-radet
gjordes en interimistisk vinstfordelning pa 987,7 miljoner euro som betalades ut ill
de nationella centralbankerna i euroomradet den 31 januari 2018. ECB-radet
beslutade dessutom att fordela aterstoden av vinsten pa 287,0 miljoner euro till de
nationella centralbankerna i euroomradet.

2017 2016
€ €
Arets vinst 1274 761 507 1193 108 250
Interimistisk vinstférdelning (987 730 460) (966 234 559)
Vinst efter den interimistiska vinstférdelningen 287 031 047 226 873 691
Fordelning av den aterstaende vinsten (287 031 047) (226 873 691)
Totalt 0 0

% De nationella centralbankerna utanfér euroomradet ar inte berattigade till nAgon del av ECB:s

utdelningsbara vinst och ar inte heller skyldiga att bidra till att tdcka ECB:s eventuella forluster.
Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS ska summan av de nationella centralbankernas monetara

inkomster fordelas pa de nationella centralbankerna i forhallande till deras inbetalda andelar av ECB:s
kapital.
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Forkortningar

ABSPP program for kop av vardepapper med bakomliggande tillgangar
APP program for kop av tillgangar

BIS Internationella regleringsbanken

CBPP program for kdp av sakerstéllda obligationer

CNY kinesiska renminbi

CSPP program for kdp av vardepapper inom foretagssektorn
CTS career transition support

EBA Euro Banking Association

ECB Europeiska centralbanken

ES expected shortfall

ECBS Europeiska centralbankssystemet

ESM Europeiska stabilitetsmekanismen.

EU Europeiska unionen

GSA generell [6nejustering

IMF Internationella valutafonden

IT Informationsteknik

NCB nationell centralbank

ORC kommittén for operativa risker

ORM operativ riskhantering

PSPP program for kép av offentliga vardepapper

RMC Kommittén for riskhantering

SDR sarskilda dragningsratter

SMP program for vardepappersmarknaderna

SSM Gemensamma tillsynsmekanismen

Target2 Transeuropeiskt automatiserat system for bruttoavveckling av expressbetalningar i realtid
TRIM riktad granskning av interna modeller

Value at Risk (VaR) riskvarde eller "Value-at-risk"
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Eurosystemets konsoliderade

balansrakning per den 31 december

20171

(Miljoner EUR)?

31 december 31 december
TILLGANGAR 2017 2016
1 Guld och guldfordringar 376 300 382 061
2 Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahérande utanfér euroomréadet 296 217 327 859
2.1 Fordringar p& IMF 70214 78 752
2.2 Banktillgodohavanden och véardepapper, 1an och andra tillgdngar 226 002 249 107
3 Fordringar i utlandsk valuta pd hemmahdorande i euroomradet 38058 30719
4 Fordringar i euro p& hemmahoérande utanfor euroomradet 19 364 19 082
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och l&n 19 364 19 082
4.2 Fordringar som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterat till
penningpolitiska transaktioner 764 310 595 873
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 3372 39131
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 760 639 556 570
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
5.4 Strukturella reverserade transaktioner 0 0
5.5 Utl&ningsfacilitet 299 172
5.6 Fordringar avseende tillaggssakerheter 0 0
6 Ovrigafordringar i euro p& kreditinstitut i euroomradet 37 563 69 134
7 Véardepapper i euro utgivna av hemmahérande i euroomradet 2660 726 1974 866
7.1 Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften 2386 012 1653 995
7.2 Ovriga vardepapper 274714 320870
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 25015 26 460
9 Ovriga tillgéngar 254010 235384
Summa tillgéngar 4471563 3661439
1 Baserad p& preliminara och oreviderade uppgifter. Alla de nationella centralbankernas &rsbokslut
kommer att vara slutférda i slutet av maj 2018 och dérefter kommer Eurosystemets slutgiltiga
konsoliderade balansrakning att offentliggoras.
2 Totalsummorna kan avvika fr&n delsummorna p& grund av avrundning.
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31 december

31 december

SKULDER 2017 2016

1 Utelépande sedlar 1170716 1126215
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade till

penningpolitiska transaktioner 1881596 1313264
2.1 Lopande rakningar (inkl. kassakrav) 1185792 888 988
2.2 Inlaningsfacilitet 695 801 424 208
2.3 Inlaning med fast |6ptid 0 0
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tillaggssakerheter 2 69
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomrédet 20984 9427
4 Emitterade skuldcertifikat 0 0
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahérande i euroomradet 286 889 220760
5.1 Offentlig sektor 168 457 114 887
5.2 Ovriga skulder 118 432 105 873
6 Skulder i euro till hemmahdorande utanfor euroomradet 355381 205678
7 Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande i euroomradet 3830 3644
8 Skulder i utlandsk valuta till hemmahoérande utanfér euroomradet 11 254 9301
8.1 Inlaning, saldon och vriga skulder 11 254 9301
8.2 Skulder som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till sarskilda dragningsréatter som tilldelats av IMF 55218 59 263
10 Ovriga skulder 225543 218 929
11 Vérderegleringskonton 357 852 394 357
12 Kapital och reserver 102 298 100 601
Summa skulder 4 471563 3661439
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual
averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: » Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75
2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25
2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25
2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10
2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30
2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05

Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),
unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.
6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.
7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
ECB:s arsrapport 2017 - Statistikdel S3



1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

3) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1). 2)
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -3.5 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.

Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225

(index: January 1999 = 100; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area (EURIBOR) == Japan (LIBOR)

8 United States (LIBOR) 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2

1

\_/\../\ A - —

0 K 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies

(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

Source: ECB.

Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)

= monetary financial institutions - financial corporations other than MFls
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

ECB:s arsrapport 2017 - Statistikdel

S12



1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 16 0.2 0.3 2.0 16 18
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 1.2 18 0.5 0.8 1.8 2.0 1.6
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.3 Government consumption
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5
Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7
Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 4.5
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 384 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 4.5 3.1 4.3 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 4.3 1.8 3.1
Italy 2.3 2.9 1.6 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 4.3 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 3.3 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 4.5 1.6
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 1.9 5.7
Portugal 4.3 4.4 4.2 4.3 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 1.7 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 3.3 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 4.3 0.4 -0.3 3.4
Japan 4.3 6.6 1.8 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.

Chart 2.8 GDP per capita
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 1.3 0.2 -0.1 0.9 11 21
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 16
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment
(percentage of the labour force)
| 1999-2017.2| 1999-2008 9 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 121 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 148 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 21.5 24.5 22.1 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 104 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 105 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 43 11.4 16.1 14.9 13.0 111
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 141 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 143 16.0 12.3 13.2 115 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 111 124 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 45 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 135 131 14.0 17.2 16.1 134 111
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 121 155 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 53 4.9 4.4
Japan 43 4.6 4.0 3.6 34 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.

2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.

Chart 2.12 Household debt

(percentages of GDP)

= euro area

= Japan

United States

100

90

80

70

60

50

1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006

2007

2008 2009

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

ECB:s arsrapport 2017 - Statistikdel

2010 2011

2012

2013 2014

2015 2016

100

90

80

70

60

50

S 25



2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.
2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.
2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and
Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 16 15 16 15 16 18 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 16 13 12 12 2.0
Ireland 16 3.0 0.0 0.7 16 0.7 0.2
Greece 16 2.9 0.2 -1.5 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 12 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 21 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 17 15 12 17
Lithuania 15 17 12 0.7 19 17 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 19 17 17 16 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 12
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 16 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 18 11 0.6 12 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 17 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 12 14
United Kingdom 15 11 19 16 1.0 12 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 17 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 1.8 1.0 0.4 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 16 -2.3 -2.8 2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 12 0.1 -1.4 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -1.4 2.1 -2.5 19
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -1.4 13
Slovakia 2.2 53 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -1.5 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 17 2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -1.4 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 19 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 12 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 12 19 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.

Chart 3.5 Unit labour costs
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.

Chart 3.6 Compensation per employee
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates

(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Polish zloty 4.091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4.569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.
Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
Source: ECB.
1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) is displayed.
A positive change points to a decrease in price competitiveness.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 47.7 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 435 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -53.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia =775 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -53.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 355 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 1.4 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 45.5 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 1.2 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 21 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 1.4
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 44.7 443 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 375 28.8 271
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 355 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 433 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 443 43.2 42.6 423 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 131.4 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 39.4 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 31.6 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 25.9 18.8 34.7 37.8 39.4 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Croatia available since 2002.
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