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Ar 2008 firade Europeiska centralbanken sitt
tiodrsjubileum. Med en arlig inflationstakt i
euroomradet pa i genomsnitt bara nagot dver
2 procent kan vi se tillbaka pa ett decennium
med forhédllandevis stabila priser, vilket lig-
ger i linje med ECB:s uppdrag att uppna pris-
stabilitet. De langsiktiga inflationsférvantning-
arna har under samma period dessutom pa det
hela taget legat fast forankrade pd nivéer som
ar forenliga med prisstabilitet, vilket visar
att ECB:s penningpolitik har stark trovérdig-
het. Framgéngen &r ocksa ett konkret bevis for
Eurosystemets institutionella styrka, samman-
hallning och enighet — for dess forméga att uti-
fran delade vérderingar, hogt stdllda krav och
gemensamma principer agera i sann europeisk
anda. Euron har dnda fran borjan varit en sta-
bil valuta. Idag anviands den av 329 miljoner
invanare i 16 euroldnder och accepteras allméant
pa internationella finansmarknader. Lat mig ta
detta tillfdlle i akt och vdlkomna Slovakiens
medborgare till euroomradet. Efter Cyperns
och Maltas inférande av euron 2008 blev Slova-
kien det 16:¢ medlemslandet i euroomradet den
1 januari 2009.

ECB
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Ar 2008 var ett exceptionellt & som prigla-
des av en ovanlig ekonomisk och finansiell
utveckling. Den starka prisuppgangen pa rava-
ror fick inflationen att stiga kraftigt forsta halv-
aret 2008 och uppatriskerna for prisstabili-
teten 6kade under denna period. Den arliga
HIKP-inflationen nddde en hogsta nivé i mit-
ten av aret och lag pa 4,0 procent i bade juni
och juli. Det fanns allt fler tecken pé att 16ne-
trycket holl pé att stiga. Den monetira analy-
sen bekriftade att uppétrisker for prisstabilite-
ten dominerade. For att forhindra foljdeffekter
pa bred front och halla de langsiktiga inflations-
forviantningarna fast forankrade hojde ECB-
radet styrrdntorna i juli 2008. I mitten av sep-
tember dkade den finansiella oron kraftigt och
den borjade alltmer fa aterverkningar pa den
reala ekonomin internationellt. Tillsammans
med stora prisnedgangar pa energi och andra
révaror fick detta inflationstrycket att minska
internationellt och i euroomradet. Samtidigt
okade osdkerheten i en utstrickning som sak-
nade motstycke, vilket paverkade likviditet, till-
gangspriser och balansrdakningar. Utvecklingen
ledde sammantaget till att det uppstod betydligt
hogre nedatrisker for tillvaxten och till att infla-
tionstrycket minskade vésentligt pa medelldng
sikt.

I ett samordnat agerande meddelade ECB och
andra stora centralbanker den 8 oktober 2008
att de skulle sdnka sina styrréntor. Mellan okto-
ber 2008 och mars 2009 sinkte ECB-radet styr-
rdantorna med sammanlagt 275 punkter. Dagslé-
nerdntorna foll &nnu mer under denna period,
eftersom ECB kraftigt 6kade tillforseln av lik-
viditet till bankerna i euroomradet. Liknande
beslut hade aldrig fattats tidigare, men de var
helt i enlighet med ECB:s uppdrag att uppratt-
hélla prisstabilitet i ett ldge med sjunkande
inflationstryck och inflationsrisker. Den mone-
tira analysen visade att uppétriskerna for pris-
stabiliteten s& sminingom ddmpades nér pen-
ningméngdsutvecklingen slog av pa takten
under framfor allt andra halvaret 2008. Aven
utléningen till den icke-finansiella privata sek-
torn sjonk under aret till f6ljd av det stramare
finansieringsldget och den svagare ekonomiska
aktiviteten.



Trots att inflationstakten sjonk visentligt fran
mitten av 2008 lag den arliga HIK P-inflationen
under 2008 i genomsnitt pa 3,3 procent, vilket
ar den hogsta nivan sedan euron infordes. Som
jdmforelse kan ndmnas att den har legat kring
2 procent de senaste dren. Aven om den sam-
lade inflationen svingde kraftigt lyckades ECB
genom sin penningpolitik halla inflationsfor-
vantningarna pad medellang och lang sikt fast
forankrade pa nivder som huvudsakligen var
forenliga med prisstabilitet under hela 2008.
Samtidigt sjonk den reala BNP-tillvdxten i euro-
omradet till 0,8 procent 2008 efter att ha haft en
stadig takt pa 2,7 procent 2007 och 3,0 procent
2006. Medan den ekonomiska tillvéxten i euro-
omradet hade varit férhallandevis motstands-
kraftig i borjan av 2008 forsdmrades den snabbt
senare under aret i samband med den markanta
nedgéngen i den ekonomiska aktiviteten inter-
nationellt.

Nér det géller de offentliga finanserna vinde de
senaste drens relativt positiva budgetutfall nedét
under 2008 i takt med att finanskrisen utveck-
lade sig och det makroekonomiska ldget snabbt
forsdmrades. Enligt Europeiska kommissio-
nens interimsprognos i januari 2009 steg den
offentliga sektorns underskott i genomsnitt fran
0,6 procent av BNP 2007 till 1,7 procent 2008
i euroomrédet, och forvintas stiga ytterligare
till inte mindre &n 4,0 procent av BNP 2009. 1
oktober 2008 enades eurolédnderna om samord-
nade insatser for att stabilisera banksystemet,
bland annat genom rekapitalisering av finans-
institut och ldne- och insittningsgarantier. |
december 2008 godkédnde Europeiska radet en
europeisk plan for ekonomisk aterhdmtning
som gar ut pa att stiarka den samlade efterfragan
och intensifiera anstringningarna att genom-
fora Lissabonstrategins strukturreformer. Vax-
ande budgetunderskott och skuldkvoter och de
mycket osédkra utsikterna stéller budgetpoliti-
ken i euroomradet infor harda prov. En trovir-
dig utfistelse om att konsolidera de offentliga
finanserna sd att de ater blir sunda och respek-
terar stabilitets- och tillvixtpakten dr en abso-
lut forutséttning for att allménheten ska kunna
kdnna fortroende for de offentliga finansernas
hallbarhet.

Pa det strukturpolitiska omrédet innebdr den
svaga ekonomiska aktiviteten och de mycket
osidkra ekonomiska utsikterna att euroomradets
ekonomi maste bli mer motstdndskraftig. Det &r
i nuldget mycket viktigt att féra en ekonomisk
politik som dverensstimmer med principen om
en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens
och att std emot eventuella protektionistiska
stromningar. Konkurrensen bor vidare frimjas
genom reformer pa produkt- och tjanstemarkna-
derna. Arbetsmarknadsreformer bor frimja en
lamplig l6nebildning och ddrmed skydda sys-
selsdttningen och uppmuntra arbetstagares ror-
lighet mellan sektorer och regioner. Detta kom-
mer att vara sarskilt viktigt i de omrdden och
sektorer som drabbas hardast av den negativa
efterfragechocken. I flera ldnder ar det ocksa
mycket viktigt att vidta atgirder for att vinna
tillbaka den konkurrenskraft som har forlorats
de senaste aren.

skoksk

Prévningarna pé finansmarknaderna dkade
betydligt under 2008. Europenningmarkna-
derna préiglades fortfarande av hoga kredit-
spreadar och mycket smé handelsvolymer, dven
om de sédrskilda atgdrder som ECB borjade
infora 2007 och utdkade 2008 hade en stabili-
serande inverkan pa dessa variabler. Det hand-
lade framst om tillfoérseln av mer likviditet till
banksektorn i borjan av uppfyllandeperioderna,
forlangningen av den genomsnittliga 16ptiden
for Eurosystemets refinansieringstransaktioner
och tillhandahallandet av likviditet i US-dollar i
samarbete med Federal Reserve System.

Nér oron i mitten av september 2008 6kade
inom alla segment pa penningmarknaden och
betraffande alla 16ptider gjorde Eurosystemet
ytterligare anpassningar av sin likviditetshan-
tering for att se till att bankerna dven i fort-
sattningen kunde refinansiera sig. Det infordes
framfor allt ett anbudsforfarande med fast rdnta
och full tilldelning f6r huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner och alla langfristiga refi-
nansieringstransaktioner, och antalet sékerhe-
ter som godtas i refinansieringstransaktionerna
utdkades tillfalligt. Rantekorridoren mellan de
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stdende faciliteterna minskades dessutom till-
falligt. Tack vare dessa atgérder hade bankerna
overlag fortsatt god tillgang till likviditet i euro,
dven om oron kvarstod, sdrskilt for langre 16p-
tider.

koK

ECB bidrog aktivt till de viktiga penning-
politiska beslut och lagstiftningsbeslut som
antogs under 2008 for att stdvja finanskri-
sen och stdrka det finansiella systemet. Pa
global niva deltog ECB i de dverldggningar
inom Financial Stability Forum som utmyn-
nade i rekommendationerna till G7-1dnder-
nas finansministrar och centralbankschefer i
april 2008. Syftet med dessa rekommendatio-
ner ir att stirka tillsynskrav, 6ppenhet och vir-
deringsregler, samt att forbéttra anvindningen
av kreditbetyg, myndigheternas formaga att
reagera pa risker och ordningen for att hantera
péfrestningar i det finansiella systemet. ECB
bidrog éven till andra viktiga internationella
politiska beslut, inklusive den handlingsplan
som G20-linderna enades om den 15 novem-
ber 2008.

Pé europeisk niva bistod ECB myndigheter med
rad avseende utformningen av atgérder for att
stotta banksektorns funktion. I euroldndernas
Parisdeklaration den 12 oktober 2008 — som
godkédndes av Europeiska réddet den 16 okto-
ber — stakades en handlingsplan ut som omfat-
tade samordnade insatser for att ateruppritta
fortroendet och forbéttra finansieringsldget i
ekonomin. Det handlade bland annat om stat-
liga garantier fér bankernas utgivning av skuld-
instrument och om rekapitalisering av banker.
ECB-radet utfirdade rekommendationer om
huvudinslagen i statliga garantier och rekapita-
liseringsinstrument och om prissattning. Malet
med rekommendationerna var att bibehélla lika
konkurrensvillkor mellan finansinstituten, 6ka
stabiliteten i det finansiella systemet, frimja en
atergang till normala marknadsforhallanden
och sorja for en lamplig finansiering av ekono-
min. Medlemsstaterna beaktade dessa rekom-
mendationer i sitt agerande och de avspeglades
i Europeiska kommissionens riktlinjer om efter-
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levnaden av fordragsbestimmelserna om stat-
ligt stod.

I borjan av 2009 bidrog ECB till utformningen
av vigledande principer for 6vertagande av
osdkra tillgangar som sker i syfte att undan-
roja osdkerhet kring virderingen av vissa vir-
depapperiserade tillgdngar i finansinstitutens
balansrikningar. ECB:s medverkan avspegla-
des i den végledning som Europeiska kommis-
sionen utfdrdade om Overtagandet av osdkra
tillgangar.

skeksk

Under 2008 fortsatte ECB att verka aktivt for
finansiell integration i Europa. ECB bistod med
rad om i synnerhet finansiell reglering och till-
syn, system for clearing och avveckling av vér-
depapper och betalningssystem. ECB fortsatte
dessutom att agera som katalysator for insat-
ser av den privata sektorn genom att underlitta
gemensamma atgirder. Initiativet att uppritta
ett gemensamt eurobetalningsomrade (SEPA),
som ECB har gett starkt stod dnda fran borjan,
nadde en forsta milstolpe i och med lanseringen
av SEPA-gireringen och regelverket for SEPA-
kortbetalningar i januari 2008. Bankerna maér-
ker nu av de forsta positiva effekterna av SEPA,
liksom dven betaltjansternas anvindare.

Nar det géller centralbankstjdnster som dven
framjar finansiell integration ersattes den decent-
raliserade forsta generationen av Targetsystemet
— som &r Eurosystemets system for stora betal-
ningar — i maj 2008 av systemets andra gene-
ration (Target2), som baseras pa en gemensam
plattform. Target2 &r den forsta infrastrukturen
pa marknaden som dr fullstdndigt integrerad
och harmoniserad pa europeisk niva. I juli 2008
beslutade ECB-radet dessutom att bygga en ny
plattform for vardepappersavveckling kallad
Target2-Securities (T2S). Genom att erbjuda
harmoniserad, grénslos och neutral avveckling
i euro och andra valutor dr T2S ett stort fram-
steg mot en integrerad virdepappersmarknad i
Europa. I juli 2008 beslutade ECB-radet dven
att inrdtta en gemensam plattform (CCBM?2) for
mobilisering av sdkerheter som erbjuder Euro-



systemets motparter mojligheter att hantera lik-
viditet och sikerheter.

skesksk

ECB hade i slutet av 2008 ett godként personal-
tak om 1 357,5 heltidsekvivalenter, jaimfort med
1 348 i slutet av 2007. ECB:s anstéllda kom-
mer frédn samtliga 27 ldnder i EU och anstills
genom Oppna anstidllningsforfaranden for att
fylla vakanser offentliggjorda pa ECB:s webb-
plats. I enlighet med ECB:s rorlighetspolicy
flyttade 165 personer internt till andra befatt-
ningar under 2008, medan 23 personer flyttade
till andra organisationer och 30 personer bevil-
jades obetald tjanstledighet, i de flesta fall for
att borja arbeta i andra organisationer. Fortlo-
pande kunskaps- och kompetensutveckling for
alla anstéllda, inklusive ledningen, fortsatte att
vara en av hornstenarna i ECB:s personalpolicy.

For att ta hdnsyn till den senaste utvecklingen
nér det géller forvantad livsldngd och finansiell
hallbarhet inledde ECB under 2008 en dversyn
av sin pensionsplan for anstéllda. Resultatet av
denna &versyn ska enligt planerna finna prak-
tisk tilldmpning under varen 2009.

skesksk

Under 2008 uppstod nya utmaningar i samband
med byggandet av ECB:s nya lokaler, eftersom
resultatet av upphandlingen av en huvudentre-
prendr inte var ekonomiskt tillfredsstillande.
Under sommaren gjordes dérfor en grundlig
genomgang av mojliga alternativ som innefat-
tade en granskning av kostnadsberdkningar och
anbudsstrategi. Efter denna analys beslutade
ECB-radet att upphandlingen av byggtjénsterna
skulle delas in i separata fackomraden och delar
och att anbudsforfarandet skulle goras om. Efter
ytterligare undersdkningar pa byggmarknaden
ar ECB fortsatt fast beslutet att genomfora pro-
jektet inom givna budgetramar.

Fokk

ECB:s rikenskaper visar ett dverskott pa 2,66
miljarder euro 2008 jaimfort med ett verskott

pa 0,29 miljarder euro 2007. ECB-rédet beslu-
tade att 1,34 miljarder euro skulle dverforas den
31 december 2008 till avséttningen for valuta-
risk, rdnterisk och guldprisrisk. En arlig over-
syn gors av storleken pa denna avsittning, som
efter 2008 ars dverforing uppgar till 4,01 miljar-
der euro. Efter denna 6verforing uppgick ECB:s
nettoresultat for 2008 till 1,32 miljarder euro.
Detta belopp distribuerades till de nationella
centralbankerna i euroomrédet i proportion till
deras andelar av ECB:s tecknade kapital.

Frankfurt am Main, mars 2009

Jean-Claude Trichet
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Det forsta ECB-radet 1998.

ECB-radet 2008.

Anm: Mario Draghi och Athanasios Orphanides var inte narvarande nir bilden togs.
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KAPITEL I

EKONOMISK
UTVECKLING OCH
PENNINGPOLITIK



| PENNINGPOLITISKA BESLUT

Under 2008 genomférde ECB sin penningpo-
litik mot bakgrund av den finansiella oro som
har observerats sedan augusti 2007. ECB-réadet
fortsatte att lamna styrrdntorna oféréandrade
under forsta halvéret, men hjde dem med 25
punkter i juli for att darefter sinka dem i tre
steg med sammanlagt 175 punkter under arets
fjirde kvartal. Andringarna i ECB:s styrriin-
tor under 2008 gjordes med hinsyn till riskerna
for prisstabiliteten pd medellang sikt, vilka stod
under starkt inflytande av tva globala fakto-
rer: dels den internationella prisutvecklingen pa
ravaror (framfor allt energi och livsmedel), dels
den fortsatta finansorons inverkan pa ekonomin,
som blev mer betydande i mitten av september.

Under forsta halvéaret 2008 ledde framst den
globala prisstegringen pa ravaror till att infla-
tionstrycket i euroomradet 6kade. Den arliga
HIKP-inflationen l4g under denna period fort-
farande over 2 procent och steg frén 3,2 pro-
cent i januari till som hogst 4,0 procent i juni
och juli, fradmst pa grund av energi- och livsme-
delsprisernas utveckling. Nér inflationstrycket
stiger samtidigt som arbetsmarknadslidget ar
relativt stramt finns det en 6kad risk for f6ljd-
effekter. Den underliggande takten i den breda
penningmingden var dessutom fortsatt stark,
dven om den sa smaningom sjonk fran de hoga
nivéerna andra halvaret 2007. For att begriansa
uppétriskerna for prisstabiliteten och hélla de
langsiktiga inflationsforvéntningarna fast for-
ankrade kring ECB:s definition av prisstabilitet
hojde ECB-rédet i juli 2008 den l4dgsta anbuds-
rantan i sina huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 25 punkter till 4,25 procent.

Uppgifter som fanns tillgéngliga fram till mit-
ten av september pekade pa att riskerna for pris-
stabiliteten pa medellang sikt fortfarande lag pa
uppatsidan under arets tredje kvartal. Utsikterna
for den ekonomiska aktiviteten var fortfarande
mycket osdkra, delvis pa grund av de mycket
hoéga och volatila rdvarupriserna och oron pa
finansmarknaderna. Riskerna i de ekonomiska
utsikterna 14g mestadels pé nedatsidan.

Frén mitten av september dkade den finansiella
turbulensen rejélt, med f6ljden att det uppstod

ECB
Arsrapport
VI 2008

allvarliga storningar och likviditetsbrist inom
manga finansmarknadssegment samtidigt som
de globala ekonomiska utsikterna forsvagades
avsevdrt. Inflationen sjonk ocksa kraftigt under
arets sista manader och inflationstrycket lat-
tade. Sjunkande priser pé ravaror, i synner-
het olja, fick den arliga HIKP-inflationen att
falla andra halvéret till 1,6 procent i decem-
ber. Takten i penningméngdsutvecklingen fort-
satte att avta under andra halvaret, vilket bekraf-
tade att inflationstrycket holl pa att latta. I detta
lage sanktes rédntan i de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna med 50 punkter
till 3,75 procent den 8 oktober i ett samordnat
agerande tillsammans med andra stora central-
banker. Samma rinta sdnktes senare med ytterli-
gare 50 punkter i november och med 75 punkter
i december och lag i slutet av aret pa 2,50 pro-
cent (se diagram 1).

Den reala BNP-tillvixten i euroomradet var sta-
dig, men under forsta halvaret nagot lagre dn
den trendmaéssiga tillvixten. Samtidigt bidrog
de ovanliga viaderforhéllandenas effekter pa
byggindustrin till en volatil kvartalsutveck-
ling. Under andra halvaret 2008 forsdmrades
det ekonomiska laget, framfor allt efter det att
oron pa finansmarknaderna hade dkat i mit-
ten av september. Finanskrisen fick en betyd-
ligt storre inverkan pa den reala ekonomin &n
vantat. Reala BNP sjonk tredje kvartalet med
0,2 procent jaimfort med kvartalet innan, frimst
till f6ljd av det stora negativa bidraget fran han-
delsnettot som berodde pa att exporten var svag
samtidigt som importen 0kade starkt. Fjérde
kvartalet priaglades av en allmén konjunktur-
nedgang och dkad osdkerhet, och reala BNP
sjonk med ytterligare 1,5 procent. Euroomréa-
dets reala BNP steg totalt sett med 0,8 procent
under 2008, dvs. ldngt under takten pé 2,7 pro-
cent 2007.

HIKP-inflationen under 2008 14g i genomsnitt
pé mycket hoga 3,3 procent. Det &r den hog-
sta nivan sedan euron inférdes och kan jamfo-
ras med nivderna kring 2 procent de nirmast
foregdende aren (t.ex. 2,1 procent 2007). Infla-
tionen steg fran 3,2 procent i januari till som
hogst 4,0 procent i juni och juli, for att senare
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Anm. Senaste observationen avser 27 februari 2009.

sjunka till 1,6 procent i december. Inflations-
utvecklingen berodde framst pa den globala
prisutvecklingen pa révaror, i synnerhet energi
och livsmedel. Oljepriserna steg fran omkring
100 US-dollar/fat i januari till som mest néstan
150 US-dollar/fat i juli, for att dérefter sjunka
till omkring 40 US-dollar/fat i december. Réva-
ruprisutvecklingen var den framsta orsaken till
att inflationen under storre delen av 2008 lag
betydligt 6ver ECB:s definition av prisstabili-
tet. Enhetsarbetskostnaderna fortsatte att 6ka
i stadig takt pa grund av den starka 16neutveck-
lingen i ett lige med stramare arbetsmarknader
och en del foljdeffekter, men dven pé grund av
den konjunkturrelaterade nedgéng i arbetspro-
duktivitetsutvecklingen som dgde rum under
senare delen av aret. Vid halvérsskiftet framgick
det av finansmarknadsinstrument att de langsik-
tiga inflationsforvéantningarna holl pa att stiga,
men denna utveckling avstannade sedan rénte-
hdjningen i juli och prisfallet pa ravaror — sér-
skilt olja — mildrat oron for foljdeffekter. Aven
om inflationen fluktuerade mycket till f6ljd av
de stora prisrorelserna pa ravaror visade enkat-
baserade matt att de 1&ngsiktiga inflationsfor-
vantningarna pa det hela taget fortfarande var
fast forankrade pa nivaer som dr forenliga med

2004 2005 2006 2007 2008

prisstabilitet 1 linje med ECB:s medelfristiga
penningpolitiska inriktning.

Den underliggande takten i penningméangdsut-
vecklingen sjonk under 2008 men var fortsatt
stark. Aven om tillvixten i M3 tenderade att
overskatta den trendméssiga penningméangdsut-
vecklingen pa grund av den flacka avkastnings-
kurvan och andra tillfalliga faktorer, framfor
allt under det forsta halvaret, visade en bred
analys av M3:s komponenter och motposter att
den underliggande penningméangdstillvixten
fortfarande var stark. Takten i utlaningen till
den icke-finansiella privata sektorn sjonk ocksa
under aret nér finansieringsléget stramades &t
och den ekonomiska aktiviteten forsvagades.
De okade pafrestningar pé det finansiella sys-
temet som uppstod néir turbulensen tilltog i sep-
tember syntes i penningméngdsstatistiken i slu-
tet av dret. Pafrestningarna péaverkade inte M3
totalt sett, men foranledde omplaceringar mel-
lan komponenterna i M3. Den ddmpade laneut-
vecklingen i slutet av aret visade att foretags-
utldningen hade gjort en kraftig inbromsning
efter en lang period av dynamisk tillvéixt. Orsa-
ken var framst den minskade aktiviteten i den
reala ekonomin, men ECB:s enkédtunders6kning
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om bankernas utlaning visade att dven utbuds-
faktorer kan ha spelat in. Penningméangdsut-
vecklingen bekréftade pa det hela taget att infla-
tionstrycket forsvagades i slutet av 2008.

INFLATIONSTRYCKET FORANLEDDE EN HOJNING
AV ECB:S STYRRANTOR I JULI 2008

Nér man tittar nirmare pé de penningpolitiska
besluten under 2008 kan det vara meningsfullt
att dela in aret i tvd perioder: tiden fram till
sommaren 2008, da tillgéinglig statistik pekade
pa okande uppatrisker for prisstabiliteten, och
tiden efter sommaren, dé ny information visade
att den fortsatta finansoron och globala konjunk-
turnedgéngen hade fétt storre aterverkningar
pa aktiviteten i euroomradet och att inflations-
trycket holl pa att forsvagas. Under forsta halv-
aret praglades det ekonomiska laget av stor osi-
kerhet kring den pagdende omvérderingen av
risk pé finansmarknaderna och dess potentiella
effekter pé den reala ekonomin. Kvartalstillvax-
ten hade bérjat sjunka under 2007. Aven fortro-
endeindikatorerna for foretag och konsumen-
ter hade bdrjat sjunka, men lag i borjan av 2008
fortfarande pa nivaer som pekade pa en uthallig
tillvaxt. Tillvéxtutsikterna hade visserligen for-
sdmrats nagot, men var i borjan av 2008 fortfa-
rande forhallandevis gynnsamma. Den inhem-
ska och utlindska efterfragan forvantades ga
ned, men dnd4 bidra till fortsatt tillvdaxt. Trots
de hoga révaruprisernas dimpande inverkan
forvantades konsumtionsdkningen f& ekono-
min att vixa i linje med den stigande sysselsitt-
ning som var en foljd av att arbetslosheten hade
sjunkit till den ldgsta nivén pa 25 ar. Eftersom
tillvixtekonomiernas motstandskraft forvénta-
des mildra effekterna av den amerikanska kon-
junkturnedgangen pa den utlindska efterfragan
pé euroomradets varor och tjanster, forvénta-
des efterfragan fran omvérlden dven i fortsétt-
ningen stodja euroomradets export.

Under érets forsta hilft talade nya makroeko-
nomiska data for att den reala BNP-tillvéx-
ten i sjdlva verket skulle sjunka, men inte
i ndgon storre utstrackning. I de makroeko-
nomiska framtidsbeddmningar fér euroomra-
det sammanstéllda av Eurosystemets experter
som publicerades i juni 2008 férutspaddes en
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arlig real BNP-tillvéxt pa i genomsnitt mellan
1,5 procent och 2,1 procent 2008, och mellan
1,0 procent och 2,0 procent 2009. Prognoserna
for 2008 1ag fortfarande i den nedre delen av de
prognoser som publicerades i december 2007,
medan prognoserna for 2009 hade skrivits ned
nagot. Tillvaxtutsikterna var mycket osdkra och
riskerna bedémdes ligga pa nedétsidan. Ris-
kerna handlade framfor allt om att utvecklingen
pa finansmarknaderna kunde paverka finansie-
rings- och stdmningslidget i ekonomin mer dn
vintat och ddrmed fé ett negativt inflytande
pa tillvdxten globalt och euroomradet. Andra
nedatrisker handlade om nya prishdjningar pa
olja och andra ravaror, oron for protektionis-
tiska stromningar och en oordnad utveckling pa
grund av globala obalanser.

P& grund av framst kraftiga globala prisupp-
gangar pa energi och livsmedel upplevde euro-
omradet samtidigt en period av stigande arlig
inflation. Den arliga HIKP-inflationen lag
over 3 procent i borjan av 2008 och steg fran
3,2 procent i januari till 3,7 procent i maj, sam-
tidigt som det fanns ett starkt kortsiktigt uppéat-
tryck pa den samlade inflationen. I juni kon-
staterade ECB-rédet darfor att riskerna for
prisstabiliteten pd medellang sikt hade dkat
ytterligare. HIKP-inflationen forvintades ligga
kvar pa hog nivé lingre dn véntat. Det fanns
ocksé tecken pé att de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna var pa vag upp. I de makroeko-
nomiska framtidsbedomningar sammanstéllda
av Eurosystemets experter som publicerades i
juni 2008 forutsags en arlig HIKP-inflation pa
3,2-3,6 procent 2008, och 1,8-3,0 procent 2009.
Prognosintervallen for 2008 och 2009 var alltsa
betydligt hogre dn i experternas tidigare fram-
tidsbedomningar, vilket frimst berodde pa
hogre olje- och livsmedelspriser och ett dkat
inflationstryck inom tjanstesektorn. Det fanns
dven en oro Over att Ionedkningarna skulle bli
storre dn vintat med tanke pa det hoga kapaci-
tetsutnyttjandet, de strama arbetsmarknaderna
och risken for foljdeffekter.

Arstakten i penningmingdsmattet M3 sjonk
men var fortsatt stark. Flera tillfélliga faktorer,
framfor allt den forhédllandevis flacka avkast-



ningskurvan, gjorde att det fanns anledning
att anta att tillvixten i M3 Overskattade tak-
ten i den underliggande penningméngdsutveck-
lingen. En bred analys av penningméngdsdata
bekriftade dock att den underliggande takten
i penningméngds- och kreditutvecklingen var
stark d&ven om dessa faktorer beaktades. Tak-
ten i1 hushéllens upplaning sjonk nagot efter det
att ECB borjade hoja styrrintorna fran och med
december 2005 samtidigt som bostadsmarkna-
derna forsvagades i flera delar av euroomradet.
Takten i utldningen till icke-finansiella foretag
har ddremot varit fortsatt stark.

I denna situation bedomde ECB-rédet att det
var uppenbart att riskerna for prisstabiliteten
fortfarande lag pa uppétsidan och att de hade
okat ytterligare. Riskerna handlade framfor
allt om eventuella foljdeffekter pa 16ne- och
prisbildning, men ocks& om eventuella nya
prishdjningar pé olja och livsmedel. Risken att
administrativt faststédllda priser och indirekta
skatter skulle hdjas mer &n véntat var en annan
uppatrisk i inflationsutsikterna. Denna bedom-
ning bekriftades av uppgifterna om penning-
méngds- och kreditutvecklingen. Mot bak-
grund av den starka tillvixten i1 penning- och
kreditaggregat bekridftade den monetira ana-
lysen resultaten av den ekonomiska analysen,
namligen att uppétriskerna for prisstabiliteten
dominerade p& medelléng till ldng sikt. ECB-
radet framholl att man var fast besluten att for-
ankra inflationsforvéntningarna pad medelldng
och lang sikt s att de ligger i linje med pris-
stabilitet.

For att undvika omfattande foljdeffekter och
motverka 0kade uppétrisker for prisstabilite-
ten pa medellang sikt hojde ECB-radet for for-
sta gdngen sedan juni 2007 styrrdntorna med
25 punkter den 3 juli 2008 i ett lige med vax-
ande osidkerhet pa grund av den fortsatta finan-
siella turbulensen. ECB-rédet framholl att man
var fast besluten att hélla inflationsforvint-
ningarna pa medelldng och ldng sikt forank-
rade pa nivéer i linje med prisstabilitet. Mélet
var att skydda kopkraften pa medelldng sikt
och frdmja en uthéllig tillvixt och sysselsétt-
ning i euroomradet.

I borjan av tredje kvartalet 2008 fanns forvént-
ningar om att statistik skulle visa att den reala
BNP-tillvixten andra kvartalet 2008 hade varit
betydligt séimre 4n forsta kvartalet. Aven om
detta delvis var en teknisk effekt av den starka
tillvixten under arets forsta manader var det
ocksé en foljd av att den globala inbromsningen
och de hoga och volatila olje- och livsmedels-
priserna hade fatt BNP-tillvixten att sjunka.
Utsikterna for den ekonomiska aktiviteten var
fortsatt osdkra pa grund av bl.a. de mycket hoga
och volatila ravarupriserna och den fortsatta
oron pa finansmarknaderna. Sammantaget fort-
satte nedatriskerna att dominera.

Information som var tillgdnglig i augusti och
september bekriaftade samtidigt att den arliga
inflationstakten formodligen skulle ligga langt
over de nivder som ar forenliga med prisstabi-
litet under en léngre tid. Informationen pekade
ocksa pa att riskerna for prisstabiliteten pa
medellang sikt fortfarande 1&g pa uppéatsidan.
Inflationen steg till 4,0 procent i juni och lag
pa samma niva i juli, for att sedan sjunka till
3,8 procent i augusti, vilket frimst berodde pa
de direkta och indirekta effekterna av de tidi-
gare globala prisuppgangarna pa energi och
livsmedel. Samtidigt bekrédftades att 16nedk-
ningarna hade accelererat betydligt. Eftersom
arbetsproduktivitetsutvecklingen samtidigt
sjonk ledde detta till att enhetsarbetskostna-
derna steg kraftigt.

SVAGARE INFLATIONSTRYCK FORANLEDDE EN

LATTARE PENNINGPOLITIK | SLUTET AV 2008

Finansoron dkade i september pa grund av i for-
sta hand hiandelseutvecklingen pa de amerikan-
ska marknaderna, sédrskilt efter Lehman
Brothers konkurs den 15 september. Detta ledde
till stor instabilitet inom alla segment av finans-
marknaderna, likviditetsbrist inom flera mark-
nadssegment, omfattande omstruktureringar
i flera stora finansinstitut, en finanskris i Island
som fick &terverkningar pa andra ldnder, och
statliga ingripanden av en omfattning som sak-
nar motsvarighet. Oron pé finansmarknaderna
gjorde dven att riskaversionen dkade betydligt,
vilket bl.a. mérktes i betydligt storre ranteskill-
nader mellan olika statsobligationer och mellan

. ECB
Arsrapport 0
2008



foretagsobligationer och statsobligationer (den
s.k. kreditspreaden), vilket hade en ddmpande
inverkan pa den reala ekonomin. Vid sitt méote
den 2 oktober férde ECB-radet omfattande dis-
kussioner om den véxande finansoron och dess
potentiella effekter pa den ekonomiska aktivite-
ten och inflationen och konstaterade att utveck-
lingen pa senare tid hade skapat ovanligt stor
osdkerhet. P4 samma gang som hela vérldseko-
nomin kdnde av de negativa effekterna av den
langvariga och intensiva finansiella oron forsva-
gades dven den ekonomiska aktiviteten i euro-
omradet.

Till f6ljd av den markanta prisnedgangen pa
energi och andra ravaror hade inflationstrycket
borjat minska i euroomradet och i flera viktiga
lander i vérldsekonomin. Inflationsférvantning-
arna hade sjunkit och lag ater pé nivaer som var
forenliga med ECB:s definition av prisstabi-
litet. Genom att leda till 6kade nedéatrisker for
tillvixten hade den tilltagande finanskrisen pa
samma gang lett till minskade uppatrisker for
prisstabiliteten.

I ett samordnat agerande meddelade Bank
of Canada, Bank of England, ECB, Federal
Reserve System, Sveriges riksbank och Swiss
National Bank den 8 oktober att man skulle
sénka sina styrrédntor. ECB-radet sénkte styr-
rantorna med 50 punkter med hanvisning till
att uppatriskerna for inflationen i euroomradet
pa senare tid hade minskat och inflationstrycket
hade borjat ldtta. ECB-radet fattade dven beslut
om tva tillfdlliga atgirder for att underldtta
genomforandet av penningpolitiken, nimligen
att minska réntekorridoren mellan de staende
faciliteterna och tillimpa full tilldelning till fast
rédnta i sina anbudsforfaranden.

Oron spred sig alltmer fran finanssektorn till
den reala ekonomin och fran utvecklade eko-
nomier till tillvixtekonomier. De globala till-
vaxtutsikterna forsimrades snabbt, vilket inne-
bar en minskad utldndsk efterfragan som skulle
fa en negativ inverkan pa aktiviteten i euroom-
radet. Fortroendeindikatorerna for foretag, som
hade borjat ga ned i mitten av 2007, sjonk allt
snabbare till nya rekordlaga nivaer varje manad.
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Fjarde kvartalet praglades av en allmén kon-
junkturnedgéng och stor osdkerhet. I detta ldge
presenterade regeringarna omfattande ekono-
miska stimulanspaket. Ny information om den
ekonomiska utvecklingen motiverade ett mer
pessimistiskt scenario, eftersom finansoron
hade lett till att tidigare identifierade risker
hade blivit verklighet. Avmattningen i den glo-
bala ekonomin och den mycket troga inhemska
efterfragan forvéintades hélla i sig de ndrmaste
kvartalen. De makroekonomiska framtidsbe-
domningar for euroomradet sammanstéllda
av Eurosystemets experter som publicerades
i december 2008 visade i sjdlva verket att utsik-
terna hade forsdmrats avsevért. Den genom-
snittliga arliga reala BNP-tillvéxten berdknades
bara ligga mellan -1,0 och 0,0 procent 2009 och
mellan 0,5 och 1,5 procent 2010, vilket var en
kraftig nedskrivning jaimfort med de foregdende
framtidsbedomningarna. Utsikterna for eko-
nomin var fortfarande ovanligt osdkra och ris-
kerna for den ekonomiska tillvixten lag fortfa-
rande pa nedétsidan.

Nar det géller prisutvecklingen hade den érliga
HIKP-inflationen sjunkit avsevért — till 2,1 pro-
cent i november fran 3,2 procent i oktober och
3,6 procent i september. Inflationstakten for-
vantades gé ned ytterligare de ndrmaste mana-
derna. Efterfragan globalt och i euroomréadet
skulle formodligen vara dimpad under lang
tid framover till £6ljd av att oron pé finans-
marknaderna hade tilltagit i styrka och utbred-
ning. I detta lige och med tanke pa de stora
prisnedgéngarna pa ravaror de senaste mana-
derna forvintades dven kostnads- och lone-
trycket 1 euroomradet lédtta. I de makroekono-
miska framtidsbedomningar sammanstillda
av Eurosystemets experter som publicerades
i december 2008 forutspaddes en arlig HIKP-
inflation pé 1,1-1,7 procent 2009 och 1,5-2,1
procent 2010. For 2009 var detta en betydande
nedskrivning jamfort med de ndrmast forega-
ende framtidsbeddmningarna som hade sin
grund i de stora prisnedgéngarna pé ravaror och
en svagare efterfragan. I det medellénga tids-
perspektiv som &r relevant for penningpolitiken
verkade riskerna for prisstabiliteten vara mer
balanserade @n foregaende kvartal.



Nér det géller den monetédra analysen visade
data i slutet av 2008 att arstakten i det breda
penningmingdsmattet och i kreditaggrega-
tet fortsatte att sjunka, &ven om den fortfa-
rande var stark. Den tilltagande finansiella oro
som observerades frdn mitten av september
hade betraktats som en potentiell vindpunkt
i penningméangdsutvecklingen, eftersom pen-
ningméngds- och kreditstatistiken for oktober
visade att den hade en stor inverkan pa mark-
nadsdeltagarnas beteende. I november visade
penningmaéngdsutvecklingen dock vissa tecken
pé att aterga till samma monster som fore
Lehman Brothers kollaps. Bade det breda pen-
ningméngdsmattet M3 och i synnerhet de kompo-
nenter i M3 som péaverkas mest av den padgéende
finansoron — t.ex. innehav i penningmarknads-
fonder — uppvisade betydande volatilitet pa
manadsbasis de sista mdnaderna 2008. Bort-
sett fran denna volatilitet fortsatte den under-
liggande takten i den breda penningmingden
dock att sjunka fran den héga nivan 2007. Nir
den finansiella oron blev mer akut i septem-
ber 2008 ledde detta emellertid till en omfat-
tande omfdrdelning mellan komponenterna
i M3. Den monetédra analysen visade ocksa
att takten i utlaningen till den icke-finansiella
privata sektorn fortsatte att sjunka. Fram till
december berodde detta framst pa en svag utla-
ning till hushallen, framfor allt fér bostadskop.
Kring &rsskiftet mérktes dven en tydlig ned-
gang i utlaningen till icke-finansiella foretag.
Den ddmpade laneutvecklingen verkar framst
bero pa avmattningen i den reala ekonomin,
dven om Eurosystemets enkdtundersokning om
bankernas utlaning tyder pa att &ven utbudsfak-
torer kan ha spelat in. De 6kade pafrestningarna
i det finansiella systemet syntes fortfarande
i penningméngdsstatistiken i slutet av aret. Pen-
ningméingdsutvecklingen bekréftade pa det hela
taget att inflationstrycket holl pa att forsvagas
ytterligare.

Nedskrivningarna av utsikterna for den ekono-
miska aktiviteten och ddrmed ocksé for infla-
tionen motiverade en betydligt ldttare pen-
ningpolitik. P4 grundval av sina regelbundna
ekonomiska och monetéira analyser beslutade
ECB-radet att sédnka styrrdntorna med ytter-

ligare 50 punkter vid sitt mote den 6 novem-
ber, eftersom uppatriskerna for prisstabilite-
ten hade minskat till f6ljd av att nedatriskerna
for tillvaxten hade forverkligats. Vid sitt mote
den 4 december beslutade ECB-radet dérefter
att sinka styrriantorna med ytterligare 75 punk-
ter. Statistik som blev tillgdnglig efter det
senaste motet visade att inflationstrycket hade
forsvagats ytterligare och att inflationen fram-
over forviantades ligga i linje med prisstabili-
tet 1 det tidsperspektiv som é&r relevant for pen-
ningpolitiken.
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2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

ORON PA FINANSMARKNADERNA FICK
ATERVERKNINGAR PA DEN GLOBALA AKTIVITETEN
Turbulensen pa finansmarknaderna tilltog
under 2008 och blev mer omfattande &n pa flera
decennier, vilket fick allvarliga konsekven-
ser for den reala ekonomin under arets senare
hilft. Under forsta halvéret borjade svagheten
i USA:s bostadssektor att sprida sig till andra
delar av ekonomin och den finansiella oron fick
globala dterverkningar i form av en lagre till-
véxt i de stora utvecklade ekonomierna. Globalt
fick den ekonomiska aktiviteten god draghjilp
av tillvéxtlandernas motstandskraftiga ekono-
mier. Fran mitten av september, ndr finanskrisen
ledde till att en stor amerikansk investmentbank
gick omkull och flera stora aktorer i det globala
finansiella systemet hamnade i akuta svarighe-
ter, stilldes den ekonomiska aktiviteten infor allt
storre problem. Det globala ekonomiska laget
forsdmrades snabbt mot en bakgrund av svik-
tande konsument- och foretagsfortroende, ett
stramare kreditldge internationellt och formo-
genhetsforluster till f6ljd av sjunkande bostads-
priser och aktievirderingar. Aven om reger-
ingar och centralbanker 6ver hela varlden gjorde
ingripanden for att begrdnsa systemriskerna
och éterstilla finansiell stabilitet av en omfatt-
ning som saknar motsvarighet ledde oron pa
finansmarknaderna till en alltmer synkronise-
rad global nedgéng, vilket spaddde pa finanskri-
sens negativa aterverkningar pa den reala eko-
nomiska aktiviteten. I slutet av aret var de flesta
utvecklade ekonomier redan inne i eller pé ran-
den till en recession. Den ekonomiska avmatt-
ningen borjade dessutom i hogre grad att sprida
sig till tillvixtekonomierna. Sarskilt i lander
med stora externa och inhemska obalanser for-
samrades det ckonomiska ldget snabbt och den
ekonomiska tillvixten i sma och 6ppna ekono-
mier sjonk kraftigt pd mycket kort tid.

Den globala inflationsutvecklingen péverka-
des starkt av de tvidra prisrorelserna pé révaror
och det globala ekonomiska liaget. Det globala
inflationstrycket 6kade under forsta halvaret.
I OECD-léanderna lag den érliga samlade infla-
tionen som hdgst pa 4,8 procent i juli 2008.
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Detta berodde framst pa prisstegringen pé livs-
medel och energi. Den 11 juli 2008 steg priset
pa Brentolja till rekordhdga 147,5 US-dollar/
fat. I tillvixtekonomierna, i vars konsumtions-
korg livsmedel utgdr en storre andel, var infla-
tionstrycket dnnu hégre. Under arets andra
hilft vinde ravaruprisutvecklingen plotsligt
till f6ljd av den globala ekonomiska nedgéngen
och den globala inflationstakten sjonk. Oljepris-
erna rasade under andra halvéret till omkring
40 US-dollar/fat i slutet av 2008. Efter att ha
varit som hogst i juli sjonk den arliga inflationen
1 OECD-ldanderna sedan till 1,5 procent i decem-
ber. Exklusive livsmedel och energi steg konsu-
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mentpriserna med 2,0 procent under aret fram
till december.

USA

I USA forsvagades den ekonomiska aktivite-
ten markant under 2008. Under aret som helhet
steg reala BNP i en takt pa 1,1 procent. Aven
om tillvixten var positiv under forsta halvaret,
tack vare bl.a. tillfilliga finanspolitiska stimu-
lansatgirder och utrikeshandeln, ledde 6kade
pafrestningar pa finansmarknaderna, ett stramt
kreditldge och en svagare utlindsk efterfra-
gan till att produktionen sjonk under hela andra
halvéret 2008. Privatkonsumtionen péaverka-
des negativt nar konsumenternas fortroende
och arbetsmarknadsldget forsamrades, samt nir
hushéllens formogenhet minskade pé grund av
sjunkande bostadspriser och aktievirderingar.
Naringslivets investeringar minskade samtidigt
pa grund av sjunkande bolagsvinster, skérpta
utldningskrav och dverlag svagare efterfrage-
utsikter. Korrigeringen pa bostadsmarknaderna
— som forvirrades av finansoron — fortsatte att
bromsa ekonomin och bostadsinvesteringarna
drog ned BNP-tillvixten med 0,9 procenten-
heter under 2008. Utrikeshandeln bidrog avse-
vart till tillvixten under storre delen av 2008
tack vare en robust utlindsk efterfragan tidi-
gare under aret och US-dollarns tidigare depre-
ciering. Den positiva handelseffekten klingade
dock av i slutet av aret nér en kraftig konjunk-
turavmattning i flera av USA:s handelspartner
bromsade efterfragan och exporten. Trots detta
minskade emellertid underskottet i bytesbalan-
sen fran 5,3 procent av BNP 2007 till 5,0 pro-
cent i genomsnitt de forsta tre kvartalen 2008.
Denna forbdttring begrédnsades emellertid
i viss utstrackning av de hoga priserna péa olja
och andra ravaror under storre delen av denna
period, eftersom de innebar att genomsnittsvar-
det av importen blev hogre &n aret innan.

Naér det géller prisutvecklingen i USA uppgick
arstakten i KPI under 2008 till 3,8 procent jam-
fort med 2,9 procent aret innan. Svingningarna
i den samlade inflationen var stérre 4n vanligt
pa grund av de kraftiga prisrorelserna pa olja
och andra ravaror. KPI-inflationen var hog for-
sta halvaret 2008 och nadde en topp pé 5,6 pro-

cent i juli da energikostnaderna steg snabbt.
I slutet av aret sjonk arstakten i KPI rejélt till
0,1 procent i december pa grund av det snabba
prisfallet pa ravaror och en 6verkapacitet bor-
jade viaxa fram i ekonomin i takt med att reces-
sionen fordjupades. Exklusive livsmedel och
energi lag arstakten i KPI pd 2,3 procent 2008
(vilket var ofordndrat jamfort med 2007). Den
nedatriktade trenden under storre delen av
aret berodde delvis pa en langsammare 6kning
1 hyresekvivalentkomponenten.

Den amerikanska centralbankens Federal Open
Market Committee (FOMC) sdnkte den vik-
tigaste styrriantan fran 4,25 procent i bdrjan
av 2008 till intervallet 0,0-0,25 procent i slu-
tet av aret. Vid sitt mote i december 2008 forut-
spddde FOMC att det med hénsyn till det svaga
ekonomiska laget formodligen skulle vara moti-
verat med en mycket 1&g styrrénta under lang
tid. FOMC vidtog flera riktade atgérder for att
oka likviditeten och stotta finansmarknaderna
med anledning av det forsémrade laget.

Nir det giller de offentliga finanserna dkade
budgetunderskottet under budgetéret 2008 —
som inleddes i oktober 2007 — jamfort med aret
innan. Detta var en foljd av att skatteintdkterna
minskade i takt med att ekonomin mattades av,
medan de offentliga utgifterna 6kade till foljd
av bl.a. finanspolitiska stimulansétgérder. Enligt
berdkningar gjorda av kongressens budgetbyra
uppgick det amerikanska budgetunderskottet
till 3,2 procent for budgetaret 2008.

JAPAN

I Japan slutade ekonomin tvirt att véixa under
2008 nér den svagt positiva tillvixten forsta
kvartalet 6vergick i en markant nedgéng i den
samlade produktionen. Den reala BNP-tillvax-
ten fick under forsta kvartalet draghjilp av en
stark utlindsk efterfrdgan och en stark inhemsk
investeringstakt. Den positiva tillvixten mot-
verkades dock av stora nedgangar i export-
netto och néringslivets investeringar — som har
varit motorn i Japans aterhdmtning de senaste
aren — samt av en aterhéllsam konsumtion i ett
lage med 6kad osédkerhet pa arbetsmarknaden
och sjunkande realinkomster. Detta ledde till
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en negativ BNP-tillvixt under resten av aret.
Konsumentprisinflationen accelererade mark-
bart under arets forsta hilft och 1ag som hogst
pa 2,3 procent i juli, for att sedan sjunka till
0,4 procent i december. Den japanska banksek-
torn var relativt motstandskraftig mot oron pa
de globala finansmarknaderna, men stora for-
luster pé aktiemarknaderna och en tilltagande
finansiell turbulens paverkade konsumtionen
och nédringslivets investeringar negativt under
arets andra hélft. Den japanska yenens starka
appreciering i effektiva termer fick 1nsamheten
och investeringarna i exportindustrier att sjunka
ytterligare. Det snabbt forsimrade ekonomiska
laget ledde till att Bank of Japan vid sina mdten
den 31 oktober och den 19 december 2008 dnd-
rade styrriantan for forsta gangen sedan febru-
ari 2007 genom att sinka den med sammanlagt
40 punkter till 0,1 procent.

TILLVAXTEKONOMIERNA 1 ASIEN

Under 2008 mattades den ekonomiska aktivi-
teten gradvis av i de asiatiska tillvdxtekono-
mierna. I takt med att konjunkturnedgéngen
och det strama globala finansieringsliaget spred
sig sjonk exporttillvixten kraftigt under andra
halvéret, sdrskilt i smé& och 6ppna ekonomier
som Singapore, Taiwan och Hongkong. En sva-
gare inhemsk efterfragan till f6ljd av konsu-
menternas och foretagens lagre fortroende och
minskade fastighetsinvesteringar bidrog ocksa
till den allménna avmattningen i den ekono-
miska aktiviteten.

Stigande ravaru- och livsmedelspriser fick kon-
sumentprisinflationen att stiga i ménga ldnder
under forsta halvéret. I vissa ldnder ledde detta
till att konsumenternas kdpkraft urholkades och
till att konsumtionen férsvagades nagot. Infla-
tionstrycket borjade emellertid latta under andra
halvaret nér priserna pa olja och livsmedel sjonk
kraftigt. Tack vare att dessa ldnder hade en for-
hallandevis god makroekonomisk utveckling
och en begransad direkt exponering mot derivat
med koppling till subprimelan var spridningsef-
fekterna av finansoron pa den ekonomiska akti-
viteten fa fram till mitten av september. Langre
fram ledde den plotsligt 6kade riskaversionen
och den omfattande bantningen av balansrak-
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ningar globalt dock till stora utférséljningar pa
aktiemarknader och en kraftig depreciering av
de flesta asiatiska tillvixtekonomiers valutor.
Volatiliteten pé finansmarknaderna varierade
mellan linderna. Kina paverkades i mer begran-
sad utstriackning pa grund av sitt forhallandevis
slutna och mindre utvecklade finansiella sys-
tem. Volatiliteten var ddremot storre pa finans-
marknaderna i Sydkorea och Indonesien, dir
det fanns en oro 6ver den hdga inhemska skuld-
sattningen och fallande révarupriser.

Nér det géller den kinesiska ekonomin sjonk
den reala BNP-tillvaxten fran 13 procent 2007
till 9 procent 2008. Den ekonomiska avmatt-
ningen hade béde externa och inhemska orsa-
ker. Handelsoverskottet och penninginflodet till

Diagram 2b Utveckling i viktiga
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foljd av forvdntningar om en fortsatt stigande
véxelkurs och en positiv rintedifferential ledde
fram till september 2008 till att landets valuta-
reserv fortsatte att vixa och for aret som helhet
uppgick till totalt 1,9 biljoner US-dollar. Kon-
sumentprisinflationen 1ag som hogst pa 8,7 pro-
cent i februari, men sjonk sedan avsevirt nir
de inhemska livsmedelspriserna stabiliserades.
I september, nir inflationen hade sjunkit och den
globala finanskrisen tilltog dndrade den kine-
siska regeringen inriktningen pa sin politik och
satsade pa tillvaxtfrimjande atgérder. People’s
Bank of China borjade ldtta pa penningpoliti-
ken: de 1-ariga utlanings- och inlaningsriantorna
sianktes fem respektive fyra gdnger med sam-
manlagt 216 och 189 punkter, medan kassakra-
vet sdnktes med 200—400 punkter, beroende pa
institut. Dessutom upphoérde renminbins sta-
diga appreciering mot US-dollarn under fjarde
kvartalet.

LATINAMERIKA

Den ekonomiska tillvixten i Latinamerika var
stark forsta halvéaret 2008 (ca 5 procent i Syd-
amerika, men bara 2,1 procent i Mexiko). Infla-
tionstrycket var hogt och steg under hela aret
och inflationstakten for regionen som helhet
lag pa 8,7 procent 2008, jamfort med 6,1 pro-
cent 2007. Lander med fast eller kvasifast vax-
elkurs hade en hogre inflation dn linder med
inflationsmalsregim. Battre makroekonomiska
fundamenta, hoga rdvarupriser och en stark
inhemsk efterfragan fortsatte att framja de eko-
nomiska utsikterna forsta halvaret 2008, men
ledde ocksé till ett 6kat inflationstryck. Fran
mitten av september 2008 forsdmrades emel-
lertid ldget i omvirlden nér den globala finans-
krisen fordjupades. Sarskilt spreadarna mel-
lan CDS-kontrakt (credit default swaps), dar
de underliggande referenstillgangarna ar stats-
obligationer, 6kade avsevért, sarskilt i Argen-
tina och Venezuela (med omkring 4 000
och 3 000 punkter vid arets slut). Valutorna
sjonk vidare i forhéllande till US-dollarn, aktie-
marknaderna f6ll kraftigt med omkring 50 pro-
cent under aret och det uppstod brist pa likvi-
ditet. Brasilien och Mexiko drabbades sarskilt
hart av likviditetsbrist nér stora utfléden for-
dndrade regionens finansiella landskap.

RAVARUPRISERNA S|ONK SNABBT UNDER ARETS
ANDRA HALFT

Révaruprisutvecklingen har dgnats stor upp-
méarksamhet under hela 2008. Under forsta
halvéret fortsatte oljepriserna att stiga kraftigt
i allt snabbare takt till som hogst 147,5 US-dol-
lar/fat Brentolja den 11 juli (se diagram 3). Dér-
efter borjade priserna sjunka och denna utveck-
ling forstérktes av oron pé finansmarknaderna.
I slutet av 2008 lag priset pa 39,5 US-dollar/
fat. Uttryckt i euro motsvarar detta i stort sett
nivan i december 2004. For aret som helhet lag
genomsnittspriset pa Brentolja pa 98,3 US-dol-
lar, vilket var 35 procent hogre dn genomsnit-
tet aret innan.

Forsta halvaret priaglades av ett mycket stramt
marknadsldge. P4 utbudssidan gidckades for-
vintningarna gang pa gang av produktions-
siffrorna frén oljeproducerande ldnder utanfor
Opec. Opec tvingades déarfor dka sin produk-
tion for att tillgodose efterfragan. Detta ledde
till att Opecldndernas reservkapacitet blev
exceptionellt liten, vilket spadde pa oron dver
att geopolitiska hiandelser skulle kunna ge upp-
hov till utbudsstorningar. Efterfragan fortsatte
emellertid att stiga i stark takt. Medan stigande

Diagram 3 Utveckling pa ravarumarknaderna
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priser fick efterfragan att sjunka i Opecldnderna
var detta inte fallet i tillvixtekonomierna, som
hade en stadig oljeimport tack vare en sin starka
ekonomiska tillvdxt och sina statliga subventio-
ner. I detta lage krympte lagren i OECD-lédn-
derna och priserna blev extremt kdnsliga for
publiceringen av nya uppgifter eller rykten om
en sdmre utbuds-efterfragebalans.

I mitten av juli borjade lagren i USA att stiga
mer dn vad som dr normalt for sdsongen, vilket
senare utloste en priskorrigering. Nedgangen for-
vérrades av oron pa finansmarknaderna och dess
effekter pa de globala ekonomiska utsikterna.
Detta ledde till att efterfrageprognoserna skrevs
ned kraftigt, dven for tillvixtekonomierna.
I detta ldage ingrep Opec for att stabilisera pri-
serna genom skira ned utbudet vésentligt.

Aven priserna pa andra ravaror in energi har
varit mycket instabila under hela aret (se dia-
gram 3). Framst jordbruksrévaror fick indexet
att stiga kraftigt forsta kvartalet 2008, for att
sedan rora sig i sidled. Nér energipriserna bor-
jade sjunka f6ljde priserna pa andra réavaror
dn energi efter, medan finansoron lingre fram
framfor allt paverkade metallpriserna. Totalt
sett steg priserna pa andra ravaror dn energi
(1 US-dollar) med i genomsnitt ungefér 14 pro-
cent 2008, jamfort med &ret innan.

2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

DEN UNDERLIGGANDE TAKTEN | DEN BREDA
PENNINGMANGDEN S|ONK UNDER ARET MEN VAR
FORTFARANDE STARK

Efter att ha varit som hogst fjarde kvarta-
let 2007 sjonk den underliggande takten i den
breda penningméangden och kreditutvecklingen
i euroomradet under 2008. Detta framgick av
att arstakten sjonk i bade det breda penning-
mangdsmattet M3 och i de monetéra finansin-
stitutens (MFI) utlaning till den privata sektorn,
till 7,3 procent respektive 5,8 procent i decem-
ber 2008, vilket var betydligt lagre 4n nivderna
pa 11,5 procent och 11,2 procent ett ar tidigare
(se diagram 4).
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Diagram 4 M3 och utlaning till den privata
sektorn

(arliga procentuella forandringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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Trots en stadig nedgang var tillvixten i M3
under 2008 fortfarande stark. Detta berodde del-
vis pa att den relativt flacka avkastningskurvan
i euroomradet uppmuntrade omplaceringar fran
mer langfristiga tillgangar till kortfristiga mone-
tidra instrument (sdrskilt tidsbunden inlaning
hos monetara finansinstitut) som kunde erbjuda
liknande avkastning men lagre risk. Sddana
effekter kommer férmodligen att upphora néir
avkastningskurvan normaliseras. Inrdknat dessa
och andra tillfalliga effekter visar en bred ana-
lys av penningméngdsstatistiken dock att den
trendmaéssiga takten i den breda penningméngd-
en fortfarande var stark i slutet av aret, vilket
bl.a. framgick av den starka tillvéxten i hushal-
lens inléning.

Den langsammare takten i den breda pen-
ningmingden och kreditgivningen under 2008
berodde till stor del pa tidigare rantehdjningar,
ett overlag stramare finansieringsldge och
avmattningen i den ekonomiska aktiviteten.
Aven om finansoron ibland hade en betydande
inverkan p& de komponenter och motposter som
har ndrmast anknytning till turbulensens karak-
tér (dvs. innehav av andelar i penningmarknads-
fonder) ledde den generellt inte till nagra plots-



liga avbrott i den sjunkande trenden i den breda
penningméngden och kreditgivningen. Samti-
digt visar resultaten av Eurosystemets enkét-
unders6kning om bankernas utldning emeller-

tid att kreditkraven gradvis skérptes under éret.
For en mer detaljerad analys av finansorons
effekter pd den monetdra analysen i euroomra-
det, se ruta 1.

Ruta |

FINANSORONS INVERKAN PA PENNINGMANGDSUTVECKLINGEN

Oron pa finansmarknaderna sedan augusti 2007 har haft ett starkt inflytande pa den kortsik-
tiga utvecklingen for vissa poster i MFI-sektorns balansrdkning. I flera fall har de blivit mycket
mer volatila eller rort sig i en annan riktning. I denna ruta diskuteras nagra tydliga exempel pa
saddana effekter under finansorons olika faser. Som utgangspunkt anviands tre huvudfaser: den
forsta fasen, som omfattar perioden augusti 2007—februari 2008 (och inkluderar oron i slutet
av 2007), fasen mellan mars 2008 och mitten av september 2008, samt fasen fran mitten av sep-
tember 2008 och framat, dé oron tilltog.

Tydlig inverkan pa komponenterna i M3

Ett exempel pé finansorons tydliga inverkan pa komponenterna i penningméngdsméttet M3
ar effekterna pa omsattbara instrument, t.ex. andelar i penningmarknadsfonder och monetéra
finansinstituts kortfristiga rdntebarande virdepapper. Volatiliteten i ménadsflodena till/fran
dessa instrument har dkat, samtidigt som det har funnits klart urskiljbara perioder av utfloden
respektive infloden (se diagram A). Den 6kade volatiliteten har dessutom sammanfalligt med en
betydande nedgang i den arliga tillvéxttakten i dessa instrument.

Den osdkerhet som uppstod under den finan-
siella turbulensens forsta fas ledde till stora
utfloden fran penningmarknadsfonder bade
1 augusti 2007 och aterigen i december 2007,
som hade sin grund i en oro dver i vilken
utstrackning vissa penningmarknadsfonder
i euroomradet var exponerade mot tillgangs-
sidkrade viardepapper. Utvecklingen tycktes
dock vdnda dérefter och i januari 2008 note-
rades det storsta inflodet sedan EMU:s start.
Under den andra fasen var manadsflodena
mestadels negativa men sma, och de ackumu-
lerade utflodena uppvégdes i stort sett av ett
starkt inflode i1 augusti, alldeles innan oron
tilltog. Under den tredje fasen férekom sedan
utfléden under september och oktober som, till
skillnad fran utflédena under den forsta fasen,
berodde pa en mer allmén véxande riskaver-
sion mot penningmarknadsfonder efter Leh-
man Brothers kollaps och de forluster som
drabbade amerikanska penningsmarknads-

Diagram A Manadsfléden till/fran andelar
i penningmarknadsfonder och MFl:s

kortfristiga skuldinstrument

(miljarder euro; sdsongrensat och kalenderkorrigerat)
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fonder som hade placerat i Lehman Brothers foretagscertifikat. Denna trend forstirktes av att
bankernas finansieringsbeteende ledde till att medel kanaliserades bort fran penningmark-
nadsfonder och dver till bankinldning med gynnsam avkastning. Trots att de forstérkta statliga
insdttningsgarantisystemen inte omfattar penningmarknadsfonder noterades emellertid aterigen
positiva floden under arets tva sista manader. Detta var ett tecken pa att rddslan bland hemma-
horande i euroomradet att sidana fonder skulle fallera hade klingat av.

Nar det géller kortfristiga rantebdrande vardepapper med upp till 2 ars 16ptid var utveck-
lingen delvis den omvénda jamfort med penningmarknadsfonder, vilket dimpade den sam-
lade effekten pa den mer kortsiktiga utvecklingen i de bredare penningméngdsmatten. Anled-
ningen var att den attraktiva avkastningen pa kortfristiga rdntebarande viardepapper kan ha
fatt vissa institutionella placerare att inledningsvis halla dem som ett substitut for andelar
i penningmarknadsfonder nér de sistndmnda bedomdes vara exponerade for motpartsrisk.
Under den andra fasen flyttade den upplevda motpartsrisken i stéllet 6ver till kreditinstitut,
vilket ledde till att innehavarsektorn kopte en mycket mindre mangd kortfristiga réanteba-
rande vardepapper utgivna av monetdra finansinstitut. Medan inflodet till rantebédrande vér-
depapper var stort i september viande utvecklingen och blev negativ under de tre sista méana-
derna 2008, vilket var ett tecken pa att innehavarsektorn totalt sett var ovillig att kopa dessa
instrument.

Effekten pa andra komponenter i M3 dn omséttbara instrument har daremot inte varit patag-
liga. En effekt pdA M1 marktes bara under krisens tredje fas, dd Lehman Brothers fallissemang
utloste en mer omfattande nervositet 6ver stabiliteten i banksystemen och ledde till stora uttag
fran bankerna i euroomradet (se diagram B). I oktober 2008 var vérdet av utelopande sedlar
och mynt omkring 35 miljarder euro hogre én foregdende manader. Flodena normaliserades
i november och december, 4ven om 6kningen
i oktober inte gick tillbaka, vilket tyder pa att
en stor del av 8kningen av utelopande sedlar Diagram B Manadsfléden till/fran utelopande
och mynt berodde pa efterfragan fran icke-
hemmahoérande. Avistainlaning uppvisade ett
liknande monster, med starka infloden i1 okto-

sedlar och mynt samt avistainlaning

(miljarder euro; sdsongrensat och kalenderkorrigerat)

== utelopande sedlar och mynt

ber da den stora osdkerheten fick innehavar- wess avistainlaning

sektorn att placera i mycket likvida typer av 80 80
inlédning. Avistainlaning har i detta samman-

hang anvénts for att tillfélligt “parkera” medel 60 60
frén andra typer av inlaning eller fran forsalj- o /0
ning av langfristiga rdntebiarande vardepap-

per och aktier. Detta infléde vinde i novem- 20 20
ber nér regeringarna tillkdnnagav atgérder o bl L l\_‘l Ll ol L_I_‘ 0
for att stotta banksystemet, vilket ledde till | ‘ I ‘

att placeringar ater borjade baseras pa avkast- 20
ningshinsyn. Nya infléden noterades i decem-

ber, men dessa kan helt enkelt ha berott pd att 40 =40
innehavarsektorn, och inte minst icke-mone- “© “©
tdra finansinstitut utom forsédkringsforetag jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov
och pensionsinstitut (OFI), ville halla likvida 2007 2008

tillgangar kring arsskiftet. Killa: ECB.

ECB

Arsrapport

2008



Patagliga effekter pa M3:s motposter

Nir det giller M3:s motposter hade finansoron ingen pétaglig inverkan pa dynamiken i kre-
ditgivningen till den privata sektorn totalt sett. En férdndring kunde dock mérkas betréffande
vissa komponenter.

Flodet av lan till OFI-sektorn var framfor allt stort under orons forsta fas. Detta berodde pa att
de conduiter som bankerna hade inréttat och som tillhér OFI-sektorn reagerade pa investerar-
nas viaxande ovilja att finansiera dem genom att utnyttja kreditlinor fran sina sponsorbanker
(se diagram C). Flodet fortsatte att vara betydande under storre delen av den andra fasen. Detta
berodde dock féormodligen pa investeringsfonders kortsiktiga behov av finansiering och likvi-
ditetsbuffertar. Medan monetdra finansinstitut under den forsta fasen finansierade sina condu-
iter inom OFI-sektorn direkt genom lan, gjorde de det under den andra fasen genom att kopa
conduiternas rantebarande vardepapper. Detta skedde i allt storre utstrackning i form av ”beva-
rande vardepapperiserings transaktioner”, dvs. att monetéra finansinstitut sélde en del av sina
lanebocker till specialforetag (SPV) och sedan sjélva kopte de vardepapper som emitterades for
att anvinda dem som sdkerheter i Eurosystemets transaktioner. Detta ledde till att bidraget fran
lan till monetara finansinstituts samlade kreditgivning minskade, medan bidraget fran rénteba-
rande vardepapper 6kade i motsvarande grad. Under finansorons tredje fas okade 6kade denna
typ av véardepapperisering och dess inverkan pa MFI-sektorns balansrékning, eftersom mone-
téra finansinstitut i 6kad utstrackning borjade anvinda réntebarande vardepapper for att skaffa
likviditet fran Eurosystemet. Samtidigt sjonk utlaningen till OFI-sektorn, vilket berodde pé den
minskade finansiella formedlingen nér den reala aktiviteten forsvagades.

R GNPl Det stora antalet virdepapperiseringstrans-
kop av rantebarande vardepapper och MFl:s lan som aktioner under framf6r allt finansorons andra

har tagits bort fran balansrakningen - manadsfloden och tredje fas paverkade dven utlaningen till
den privata sektorn (sarskilt hushallen), efter-
som virdepapperiserade lan som togs bort

(miljarder euro; sédsongrensat och kalenderkorrigerat)
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kan bero pa att allt fler institut ville snygga till
sina balansréakningar i slutet av aret och déarfor
bantade dem genom att gora sig av med till-
gangar och skulder.

Slutsatser

Perioden av finansiell oro har lett till stora kort-
siktiga rorelser i vissa delkomponenter av det
breda penningméngdsmattet och kreditaggre-
gatet. Det blev ddrmed svarare att urskilja de
underliggande tendenser i penningméangdsut-
vecklingen som dr av betydelse for penning-
politiken, men det gav ocksa viktiga insik-
ter i villkoren inom den finansiella sektorn
och den icke-finansiella sektorns tillgéng till
finansiering.

DEN OKADE FINANSORON | MITTEN

AV SEPTEMBER PAVERKADE
PENNINGMANGDSUTVECKLINGEN

Utvecklingen pa finansmarknaderna efter Leh-
man Brothers konkurs i mitten av september
fick bank- och innehavarsektorn att dndra sitt
beteende. Eftersom den dkade finansiella tur-
bulensen kan komma att paverka tillgangspri-
ser, formdgenhet, finansinstitut och fértroende
kommer MFI-sektorns balansridkning férmod-
ligen att paverkas pé olika sitt och med varie-
rande tidsfordrojningar. Den dkade oron pa
finansmarknaderna kan t.ex. leda till ompla-
ceringar bade mellan monetéra tillgdngar och
andra tillgadngar, och mellan olika monetdra
instrument. Det dr darfor svart att forutse hur
stor den samlade effekten kommer att bli.

Uppgifter som var tillgédngliga fram till decemb-
er 2008 tyder pa att nér finansoron gick in i ett
mer akut skede sa utloste detta stora omplace-
ringar mellan olika komponenter som ingar
i den breda penningméngden. Flodena till M1
okade t.ex. kraftigt under september och okto-
ber till foljd av preferensen for likvida tillgdng-
ar i en situation som prédglades av finansiell
osdkerhet (och osdkerhet om tillstandet i bank-
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Diagram D Kreditinstitutens innehav av

tillgangar och lan till privat sektor

(kvartalsfloden; miljarder euro, sdsongrensat)
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sektorn), vilket ledde till att den nedatgaende
trenden i M1 upphdrde. Den samlade effekten
pa M3 var dock relativt liten, framfor allt om
man bortser fran volatiliteten fran maénad till
ménad. Aven om bankerna tvingades anvinda
andra finansieringsmetoder (vilket framgick av
deras utgivning och innehav av rdntebarande
vardepapper) fanns det inte mycket som pekade
pa ett tvirt brott i utbudet av banklan efter mit-
ten av september som skulle innebédra langiv-
ningen till den icke-finansiella privata sektorn
sinade. Sedan dess har emellertid takten i lan-
givningen pa manadsbasis sjunkit. Resultaten
av Eurosystemets enkdtundersokning om ban-
kernas utldning visar emellertid att kreditkra-
ven for utlaning gradvis skérptes.

UTVECKLINGEN | M3:S KOMPONENTER
PAVERKADES FRAMST AV DEN FLACKA
AVKASTNINGSKURVAN

Pa komponentsidan fortsatte den arliga tillvax-
ten i M1 att sjunka fram till tredje kvartalet
2008 till en nivé pa 0,2 procent i augusti, vilket
var avsevirt ldgre dn nivan pa 6 procent fjarde
kvartalet 2007. Nedgéngen berodde fradmst
pa avistainlaningen, dér arsflodet var negativt
tredje kvartalet. Tillvixten i M1 under 2008



fortsatte sammantaget att ddmpas av framst vis av viljan att hdlla M1-komponenter som en
stigande alternativkostnader for innehav av  buffert i samband med oron pa finansmarkna-
M1-komponenter till f6ljd av de réntehdjningar derna. Fran mitten av september och framat
som gjordes frdn och med december 2005. verkade innehav av M1-komponenter dock stiga

Denna effekt neutraliserades formodligen del- nagot sedan finansoron hade okat (se ruta 2).

UTVECKLINGEN PA EUROOMRADETS PENNINGMARKNAD UNDER PERIODEN AV FINANSORO

Den finansiella turbulens som borjade i augusti 2007 fortsatte in pa 2008 och tilltog under hos-
ten samma ar, vilket orsakade stora problem pa interbankmarknaden och for Eurosystemets lik-
viditetshantering. I denna ruta beskrivs utvecklingen inom de viktigaste segmenten av euroom-
radets penningmarknad under 2008 och den sitts i relation till de underliggande faktorerna pa
de globala finansmarknaderna. Det ges ocksa en bakgrund till de beslut om likviditetshante-
ringen som Eurosystemet fattade med anledning av oron.

Krisens ursprung

I augusti 2007 inleddes en period av stor turbulens i det globala finansiella systemet. Den
framsta orsaken var att ett stigande antal betalningsinstéllelser pd amerikanska subprimelén
paverkade virderingen av en stor kategori bolédnesidkrade vardepapper. Eftersom strukturerade
vardepapper har en komplicerad och svardverskadlig sammanséttning och i méanga fall sak-
nar ett marknadspris dr de svéra att viardera, vilket hade en negativ inverkan pa védrderingen
av bankernas totala balansrdakningar. Det ledde ndrmare bestdmt till att investerare drog sig
ur finansiella investeringsbolag (SIV:ar och conduiter) som baserades pa tillgangssidkrade vér-
depapper som var resultatet av virdepapperisering av amerikanska subprimelan och ville inte
langre inneha eller forlédnga de tillgdngssdkrade foretagscertfikat (ABCP) som ges ut av dessa
investeringsbolag. Bankerna stédlldes dirmed inf6r valet att antingen aterfora sadana SIV:ar
till sina balansrdkningar och/eller skjuta till kapital till SIV:ar och conduiter som ger ut ABCP.
I takt med att bankerna blev alltmer oroade 6ver sin likviditetssituation och sina balansrak-
ningar blev de ocks& mer ovilliga att 1dna ut pengar till andra banker. Det faktum att manga
av dessa produkter hade en komplicerad och svaroverskadlig utformning spadde pé oviljan
att delta i interbanktransaktioner, dels for att bankerna tvivlade pé sina potentiella motpar-
ters kreditvardighet och dels for att de var osdkra pa sen egen exponering (nér det géller kapi-
tal och likviditet) pa grund av conduiter och SIV:ar. Foljden blev att bankerna hamstrade lik-
viditet. Likviditeten sinade pa interbankmarknaden, vilket storde funktionen pa framfor allt
marknaderna for langfristig inldning utan sékerhet (pa grund av bankernas oro éver motpar-
ternas eventuella riskexponering), marknaderna for icke-statliga repor, foretagscertfikat och
valutaswappar.

Aven om man sedan dess har gjort betydande framsteg nir det giller att faststilla och virdera
den exponering mot komplicerade virdepapper som var sjilva grundorsaken till marknadstur-
bulensen, ar det fortfarande osdkert vilka forluster som i slutindan kommer att drabba inves-
terare och finansinstitut runt om i viarlden. Penningmarknaderna har darfor utsatts for pafrest-
ningar under hela 2007 och 2008.
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Krisens hindelseforlopp under 2008

Nér man ser tillbaka pa utvecklingen pa penningmarknaderna under 2008 kan det vara menings-
fullt att dela in aret i fyra 6vergripande faser: fran januari—februari, mars—juni, juni—september
och september och framat. For var och en av dessa faser beskrivs vilka handelser som var padri-
vande, marknadens reaktioner och ECB:s agerande.

Perioden fran januari-februari 2008

Den forsta perioden omfattar de forsta tvd manaderna 2008, da det inte intrdffade nigra storre
storningar pa euroomradets penningmarknad. Marknaderna for 1an utan sdkerhet var emeller-
tid fortfarande volatila och réntorna sjonk dverlag fran de hdga nivaerna i slutet av 2007 i takt
med att arsslutseffekterna klingade av (se diagram 9). Rantorna pa ldn mot sdkerhet var mesta-
dels stabila, eftersom ECB inte dndrade sin penningpolitik. Detta ledde till att skillnaden mellan
penningmarknadsrdntorna pa lan mot respektive utan sékerhet minskade (se diagram 10).

Under 2008 fortsatte ECB att betona den étskillnad som maste géras mellan penningpolitiska
beslut och likviditetshantering for att frimja vil fungerande marknader. ECB fortsatte att till-
dela mer likviditet dn riktmérkesbeloppet i sina huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
men samtidigt efterstrava balanserade likviditetsforhallanden i slutet av uppfyllandeperioden.
ECB forlingde dessutom transaktionernas
16ptid genom att hoja tilldelningsbeloppen i de
langfristiga refinansieringstransaktionerna pa
bekostnad av de huvudsakliga refinansierings-

Diagram A ECB:s rantor och dagslanerantan

transaktionerna for att bidra till stabila forhdl-  (;rocent per ar: dagliga uppgifier)
landen pa p ennmgmarknader'na, OCh Femon= === spread mellan Eonia och ldgsta anbudsrénta/fast réinta
forde finjusterande transaktioner i slutet av i huvudsakliga refinansieringstransaktioner
. .. . T (hoger skala)

uppfyllandeperioden for att motverka likvidi- ... Jigsta anbudsréinta/fast rénta i huvudsakliga
tetsobalanser. ECB drog full nytta av flexibi- refinansieringstransaktioner

5 o .0 Ny ==== ytldningsrdnta (vénster skala)
liteten i sitt regelverk. Detta likviditetssystem — b (i el
var oférandrat fram till september och ledde dagslaneranta (Eonia; vinster skala)

. . B . - - - marginalrinta i huvudsakliga
till att Eonia fortsatte att ligga ganska nira den refinansieringstransaktioner

lagsta anbudsriantan i de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna, 4&ven om den var for-
hallandevis volatil (se diagram A).

Perioden fran mars—juni 2008

Nér en av USA:s storsta investmentbanker och
fondbolag — Bear Stearns — gick omkull i mit-
ten av mars utloste det en ny vdg av oro pa
marknaderna, eftersom det fanns en riadsla att

bankerna skulle gora ytterligare forluster, att | 59 |1, .mL_,,J.‘JummwMLMHA AR “L“‘,hu.w“1MM.‘.Tu\L"Ndhwlww I 0.00
det makroekonomiska laget skulle forsdmras 00 U 050
och att oljepriserna skulle stiga. Denna réidsla “lan  mar ma  jl s nov ’
holl i sig till mitten av juni och under denna 2008

period steg penningmarknadsréntorna pa ld&n  Kaillor: ECB , Bloomberg och Reuters.
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utan sékerhet markant, i synnerhet réantor med ldngre 16ptid. Detta berodde delvis pa den tillta-
gande oron pa penningmarknaderna, sarskilt for langre 16ptider, men &ven pa marknadens sti-
gande forvéantningar pa ECB:s styrrdntebana, vilka var hogre for den senare hilften av 2008
och ddrmed hade en storre inverkan pa réntor med langre 16ptid. Réntorna pé 1dn mot séker-
het var fortfarande 6verlag stabila, varfor skillnaden i forhéllande till réntor pa ldn utan séker-
het aterigen framst paverkades av rorelserna i de sistndmnda rantorna. Under denna period var
Eonia mer volatil och behovet av att Eurosystemet skulle tillfora likviditet okade, vilket fram-
gick av de hogre marginalriantorna i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Eurosyste-
met kunde genom sina fortsatta likviditetsatgirder i hog grad tillgodose dessa behov.

Perioden fran juni—september 2008

Mellan mitten av juni och mitten av september 2008 var marknaderna pa det hela taget stabila.
Héandelser som paverkade den finansiella stabiliteten 1 andra stora ekonomier (t.ex. den ameri-
kanska statens dvertagande av de statsstodda bolagen Fannie Mae och Freddie Mac den 7 sep-
tember) utloste inga svallvagor pa penningmarknaderna. Marknaderna for 1an utan sékerhet var
mer stabila, dven om ldget fortfarande var anstridngt, medan rantorna i genomsnitt steg nagot pa
marknaderna for 1an mot sékerhet, vilket lag helt i linje med ECB-radets beslut den 3 juli 2008
att hoja den lagsta anbudsriantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna till 4,25 pro-
cent. Detta ledde till att skillnaden mellan réntor pad 1an utan respektive mot sidkerhet med
3 manaders 16ptid minskade, men inte till samma ldga nivder som i januari och februari. Eonia
hade en period av lag volatilitet fran juli fram till borjan av september, da oron tilltog fore hén-
delseutvecklingen i mitten av september.

Perioden fran september 2008 och framat

En mer turbulent period intraffade i mitten av september som fick ett starkt inflytande pa pen-
ningmarknadernas utveckling fram till arets slut. Oron vixte aterigen och blev storre 4n nagon-
sin ndr marknaderna, under bara nagra dagar, blev vittne till hur Merrill Lynch séldes ut och
Lehman Brothers gick omkull (tvéa av de fyra kvarvarande globala investmentbankerna), den
amerikanska regeringen gav akut likviditetsstod till USA:s storsta forsdkringsbolag AIG, och
Washington Mutual — som var USA:s storsta sparbank och laneinstitut — togs 6ver av den fede-
rala tillsynsmyndigheten. I oktober mérktes mer omfattande spridningseffekter i euroomradet,
medan penningmarknaderna dessutom drabbades av det kraftiga raset pa aktiemarknaderna i ett
allt dystrare makroekonomiskt lage.

Oron pa marknaderna 6kade markant och kreditriskpremierna steg till de hogsta nivaerna
nagonsin under den nuvarande perioden av finansiell turbulens. Marknadsriantorna pa lan utan
sdkerhet med kort 16ptid steg kraftigt efter Lehmann Brothers konkurs och de svallvagor den
gav upphov till i euroomradets banksystem. Den implicita volatilitet som kan harledas ur optio-
ner pa 3-manaders Euribor-futures, som sjonk mellan mars och september, 6kade dramatiskt
1 mitten av september och var i oktober stdrre dn nagonsin tidigare (se diagram B).

Eurosystemet agerade snabbt och kraftfullt nér turbulensen plotsligt tilltog. ECB-radet inforde
flera tillfalliga &ndringar i sin likviditetshantering for att starka sin formedlande funktion och
stilla marknadernas oro dver likviditetsrisker. Den 8 oktober fattade Eurosystemet det excep-
tionella beslutet att tillfalligt genomfora sina huvudsakliga refinansieringstransaktioner i form
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Diagram B Implicit volatilitet harledd ur

av anbudsfdrfaranden med fast rdnta och full CEULITEEREUEVELLICRATILITR TN
tilldelning, samt att minska rantekorridoren i) (AT T e 20

mellan de stiende faciliteterna frén 200 punkt- ~ (Procent perdr: punkier: dagliga uppgificr)

er till 100 punkter kring réntan i de huvud- = e e (v dal)

sakliga refinansieringstransaktionerna (ett punker (Roger skale)

beslut som hivdes den 18 december med ver- 122
kan fr.o.m. den 21 januari 2009). Den 15 okto- 50 e
ber beslutade Eurosystemet att dka tillforseln 160
av langfristig refinansiering fram till och med 4 150
forsta kvartalet 2009 och att godta fler siker- 20 140
heter. Europeiska regeringar i hela euroomra- : 130
det gjorde samtidigt samordnade insatser for 35 -‘. 120
att stotta bankernas betalningsformaga. : 110
: 100
Detta ledde till att réntorna pé lan utan séker- g %0
het fran oktober 2008 sjonk till arets lagsta ¢ jg
nivéer. Nedgangen frimjades av marknadens o
forvantningar om ytterligare styrréintes.é.ink— 5
ningar av ECB de nirmaste mdnaderna. Aven 40
den implicita volatilitet som kan utldsas ur 30
optioner pa 3-ménaders Euribor-futures tende- 20
rade att minska, 4ven om den fortfarande var 5 ; : ! 10
betydligt storre dn fore september ménad. jan  mar  maj 200%“‘ e

vy . . Kallor: Bloomberg, Reuters och ECB:s berékningar.
En betydande och eXCmpeHOS Oknlng av skill- Anm. Punktméttet erhélls genom att den implicita volatiliteten

naden mellan 3-ménadersrintorna pé 18n utan 'i‘l\};lrocent multﬁplic¢ras med“motsvgrande ranta (se aven rutan
easures of implied volatiity derived from options on short-

respektive mot sikerhet observerades under term interest rate futures" i ECB:s manadsrapport for maj 2002.

veckorna efter Lehman Brothers konkurs.

Marknadsrédntorna pé lan mot respektive utan

sékerhet rorde sig under denna period i olika riktningar. De forstnimnda sjonk snabbt och denna

tviara nedgéng fortsatte fram till arsskiftet, vilket 1ag helt i linje med ECB:s styrrintesdnkningar

och marknadens forvantningar om ytterligare rdntesinkningar. Eftersom rantorna pé 14n mot

och utan sdkerhet sjonk samtidigt fran slutet av oktober har rénteskillnaden legat kvar pé en

ganska hog och volatil niva.

Nar det giller rantor pa 1dn med mycket kort 16ptid ledde turbulensen under perioden septem-
ber—oktober till att bankernas efterfragan pa likviditet 6kade dramatiskt, vilket mérktes i den
stora spread som uppstod mellan marginalrantan och den ldgsta anbudsrénta i den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen. Detta ledde till en generds likviditetstillférsel av Eurosystemet
som fick Eonia att hamna under rintan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Innan
likviditetssystemet dndrades brukade en sdédan nedgang i Eonia vinda i slutet av uppfyllande-
perioden. Sedan systemet dndrades har Eonia fran mitten av oktober och under hela november
dock mestadels legat under den fasta riantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna,
vilket &r helt i linje med den rikliga likviditet som har tillférts marknaderna.

Penningmarknaderna i euroomradet priglades pa det hela taget av ganska stor volatilitet och
stora pafrestningar under 2008. Under fjarde kvartalet tilltog oron pa finansmarknaderna rejélt
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jamfort med 2007 nér bank- och finanssystemet drabbades av flera storningar. Samtidigt for-
samrades det makroekonomiska ldget stadigt, vilket forvarrade laget pa de redan svaga finans-
marknaderna. Detta ledde till att oron pa penningmarknaderna under fjarde kvartalet 2008 till-
tog vésentligt och fick mer langvariga effekter for penningmarknadsréntorna. Eurosystemet
intensifierade dock sina anstrdngningar att se till att marknadsdeltagarna hade tillgéng till likvid-
itet, vilket tillsammans med regeringarnas agerande gjorde att en ytterligare forsdmring inom
banksektorn kunde undvikas. ECB drog under hela aret full nytta av flexibiliteten i regelverket
och fortsatte att i sina uttalanden betona vikten av att skilja de penningpolitiska besluten fran
likviditetshanteringen for att bidra till vdl fungerande marknader. Penningpolitiken var inriktad
pa att uppna prisstabilitetsmélet, medan likviditetshanteringen syftade till att frimja kontinuitet

och vil fungerande penningmarknader.

Under 2008 var annan kortfristig inléning dn
avistainlaning (dvs. M2-M1) fortfarande den mest
dynamiska komponenten i M3. Efter den stadiga
6kning som inleddes kring mitten av 2004 och
fortsatte — om &n i mer ddmpad takt — forsta halv-
aret 2008 sjonk dock arstakten i annan kortfristig
inldning 4n avistainlaning under &rets andra halft
till 13,3 procent i december 2008 (se diagram 5).
Inléningens bidrag till den arliga tillvéxten i M3
fortsatte att stiga under 2008 till 7,4 procentenhe-
ter tredje kvartalet, vilket delvis uppvigde minsk-
ningarna i M3:s dvriga komponenter. Bidraget
sjonk emellertid under arets fjarde kvartal da
dven tillvixttakten avtog. Aven om tillvixten
var stark totalt sett var de olika komponenternas
utveckling varierande. Medan inflodet till kort-
fristig inldning (dvs. inldning med dverenskom-
men 16ptid upp till 2 ar) steg i en stark arstakt pa
omkring 40 procent 2008, fortsatte innehaven av
inldning med upp till 3 ménaders uppsdgnings-
tid att sjunka med i genomsnitt mer dn 2 procent
under aret.

Fram till fjairde kvartalet foljde rdntorna pa
kortfristig inlaning i stort sett de korta penning-
marknadsréntornas stigande utveckling. Det
innebdr att skillnaden jamfort med rdntorna pa
kortfristigt sparande och avistainléning har dkat,
eftersom rdntorna pé dessa typer av inldning
i allménhet steg i ldngsammare takt och inte i
samma omfattning (se diagram 6). Detta ledde
till omplaceringar inom M3, fran M1 och spa-
rande till tidsbunden inl&ning. Eftersom avkast-
ningskurvan ar relativt flack erbjuder kortfristig
inlaning samtidigt ungefdr samma avkastning

som mer langfristiga tillgangar. Eftersom mer
langfristiga tillgdngar &r mindre likvida och
normalt medfor en nadgot hogre risk brukar en
flack avkastningskurva gora det mer attraktivt
att flytta medel till monetéra tillgdngar frén till-
géngar utanfor M3. Nér finansoron dkade under
arets fjarde kvartal blev tidsbunden inlaning
ett dnnu attraktivare alternativ, eftersom bank-
erna gjorde dkade anstrdngningar att locka till
sig sadan inlaning i ett ldge dér det var svart att
lana pa de institutionella penningmarknaderna
och insdttningsgarantierna samtidigt hojdes.

Diagram 5 M3:s huvudkomponenter

(arliga procentuella forandringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
—_— M1
ovrig kortfristig inlaning (M2-M1)
==== omsittbara instrument (M3-M2)
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Diagram 6 MFl-rantor pa kortfristig inlaning
och en penningmarknadsranta

Diagram 7 Inlaning fordelat pa sektorer

(procent per ar)

= avistainldning

inldning med dverenskommen 16ptid upp till 1 &r
====inldning med upp till 3 ménaders uppsagningstid

—— inlaning med 6verenskommen 16ptid mellan 1 och 2 &r
3-manaders Euribor

6,0 6,0
50 50
4,0 40
3,0 3,0

2,0 [ Seraviassd g ar: 2,0

1,0 1,0
050 T T T T T 090
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Kalla: ECB.

Efter att ha stigit stadigt under 2007 sjonk ars-
takten for omséttbara instrument (dvs. M3-M2)
avsevirt under 2008 till som lagst 1,7 procent
i november. Dérefter steg takten nagot igen till
3,0 procent i december, vilket kan jamforas med
20,0 procent i december 2007. Utvecklingen
i dessa instrument berodde frimst pad den mar-
kant lagre arstakten for andelar i penningmark-
nadsfonder och réntebdrande virdepapper med
upp till 2 ars 16ptid. Bidraget fran omséttbara
instrument till den arliga tillvixten i M3 sjonk
till 0,6 procentenheter fjarde kvartalet 2008,
jamfort med 2,7 procentenheter fjarde kvarta-
let 2007.

TILLVAXTEN | HUSHALLENS PENNINGINNEHAV
FORTSATT STARK

Det bredaste aggregatet av M3-komponenter
for vilka det finns tillforlitlig information upp-
delad pa innehavarsektor &r kortfristig inlaning
plus repoavtal (hddanefter kallat "M3-inla-
ning”). Arstakten fér M3-inlaning som innehas
av hushallssektorn lag pa 8,8 procent i decem-
ber 2008 (se diagram 7), vilket var det storsta
bidraget till den samlade tillvéxten i inldning
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(arlig procentuell fordndring: ej sdsongrensat eller
kalenderkorrigerat)

= icke-finansiella foretag
hushall

==== Gvriga finansinstitut (OFI)
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Kalla: ECB.
Anm. Den uppgiftslimnande sektorn omfattar MFI exklusive
Eurosystemet och staten.

som ingar i M3. Den uppgang som har obser-
verats sedan mitten av 2004 i tillvaxten for hus-
hallens M3-inlaning fortsatte alltsd 2008, trots
tecken pé en stabilisering niar den ekonomiska
aktiviteten forsvagades. Den fortsatt starka till-
vaxten i hushallens M3-inldning — den sekto-
riella komponent som omfattar merparten av
traditionella bankinséttningar, vilka paverkas
minst av finansiella innovationer — bekréftar att
den underliggande tillvixten i den breda pen-
ningméngden var fortsatt stark i slutet av 2008.

Efter att ha planat ut i mitten av 2007 for att
sedan sjunka nagot under arets andra halft
avtog arstakten i M3-inldning som innehas
av icke-finansiella foretag ytterligare under
2008 till 0,3 procent i december, jimfort med
11,3 procent i slutet av 2007. Detta kan bero pa
en fortsatt markant forsdmring av kassaflodet
i icke-finansiella foretag, vars penningefterfra-
gan ar konjunkturbetingad. Det kan ocksa vara
ett tecken pa att icke-finansiella foretag anvén-
der sina kassafloden for att kompensera for den
minskade ldnetillvixten. P4 samma sétt upp-
visade tillvdxten i M3-inléning som innehas



av ovriga finansinstitut (OFI) en hog volatilitet
under aret och sjonk med mer dn 5 procenten-
heter 2008 till 17,5 procent pé arsbasis i decem-
ber. Den érliga tillvixten i OFI:s M3-inléning
var emellertid betydligt starkare &n i andra sek-
torer. Detta berodde formodligen pé att inves-
teringsfonder i det rdédande finansiella klimatet
behdvde en likviditetsbuffert for att kunna han-
tera kunders eventuella uttag. Sddana buffertar
kan dven ha forstérkts genom lan fran moder-
institutet.

TAKTEN | KREDITGIVNINGEN TILL DEN PRIVATA
SEKTORN SJONK

Efter att ha stigit under 2007 sjonk arstakten
i monetéra finansinstituts utlaning till hemmaho-
rande i euroomradet under 2008, fran 10,1 pro-
cent i december 2007 till 6,5 procent i decem-
ber 2008 (se diagram 8). Detta berodde framst
pa att arstakten i utldningen till den privata sek-
torn sjonk kraftigt, medan kreditgivningen till
den offentliga sektorn vdnde och blev positiv.
En indikator pé den kortsiktiga utvecklingen —
ndmligen 3-ménadersfordndringen uppriknad
till arstakt — sjonk mer markant fran 12,0 pro-
cent i december 2007 till 6,9 procent i septem-
ber 2008 och 3,9 procent i december 2008.

Framfor allt steg monetdra finansinstituts utla-
ning till den offentliga sektorn néagot, sarskilt
andra halvaret, och dven om monetéira finansin-
stituts innehav av statspapper sjonk i borjan av
aret steg de kraftigt under fjarde kvartalet. Det
bor i detta sammanhang dven ndmnas att en viss
volatilitet observerades i slutet av aret, efter-
som monetéra finansinstituts innehav av stats-
papper sjonk i september och oktober, vilket
hade samband med att kreditinstituten bantade
sina balansrdkningar (genom att géra sig av med
skulder och tillgangar) i ett 14ge med likvida
statsobligationsmarknader och en gynnsamm
prisutveckling. Denna nedgéng kan ses som ett
tecken pd att kreditinstituten har anvént sina
mer likvida tillgdngar som buffertar for att klara
trycket pé sina kapitalpositioner och sin finan-
siering, med malet att skydda sin relationsbase-
rade kdrnverksambhet, dvs. utldningen till fore-
tag och hushall. I november och december 6kade
déremot innehaven av statspapper avsevért.

Arstakten i monetira finansinstituts utlaning till
den privata sektorn f6ljde samma trend som 2007
och var stark i borjan av 2008 for att darefter
sjunka under andra halvéret. Takten i utlaningen
till den privata sektorn sjonk visserligen mar-
kant, men detta var fortfarande den dominerande
formen av 1an frdn monetéira finansinstitut 2008,
dven om bidraget frdn monetéra finansinstituts
kop av andra virdepapper én aktier 6kade nagot.
Detta storre bidrag berodde mestadels pad mone-
téra finansinstituts kop av virdepapper utgivna
av Ovriga finansinstitut i samband med vérde-
papperiseringsaktiviteter.

Arstakten i monetira finansinstituts utldning till
den privata sektorn, som utgér den storsta ande-
len av kreditgivningen till den privata sektorn,
sjonk till 7,3 procent fjarde kvartalet 2008 och
till 5,8 procent i december, efter att ha legat
kring 11 procent i borjan av aret. Nedgéngen lag
helt i linje med den véntade effekten av hojning-
arna av bankernas utlaningsréntor fran slutet
av 2005, den fortsatta avmattningen av bostads-
marknaden, skidrpningen av kreditkraven under

Diagram 8 Kreditgivning till hemmahérande

i euroomradet

(arliga procentuella forandringar; bidrag i procentenheter)
= aktier och andra dgarandelar

mmm  andra virdepapper dn aktier utgivna av privat sektor

andra vardepapper dn aktier utgivna av offentlig sektor

utléning till privat sektor

lan till offentlig sektor

kreditgivning till hemmahéorande i euroomréadet

.
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aret och utvecklingen av den ekonomiska akti-
viteten generellt. I slutet av 2008 sjonk 3-mana-
dersfordandringen uppréaknad till arstakt kraf-
tigt, fran 6,8 procent i september till 2,7 procent
i december med hiansyn tagen till effekten av
véardepapperisering.

Den samlade nedgéngen i utldningen till den
privata sektorn var brett baserad 6ver inneha-
varsektorerna, &ven om omfattningen varierade
mellan de olika sektorerna. Arstakten i utla-
ningen till hushall sjonk markant i en fortsatt-
ning pa trenden under 2007. Nedgéngen i arstak-
ten 1 utlaningen till icke-finansiella foretag och
icke-monetéra finansinstitut var ddremot nagot
mindre. Takten i utldningen till icke-finansiella
foretag och icke-monetéra finansinstitut i slu-
tet av 2007 upprattholls i sjdlva verket forsta
kvartalet 2008 och sjonk forst under arets andra
halft.

Den ldngsammare arstakten i utldningen till
hushall berodde framst pa att arstakten i bola-
neutvecklingen sjonk, vilket i sin tur berodde
pa att bostadsmarknaderna mattades av i flera
euroldnder, pa det stramare finansieringslaget,
effekterna av tidigare rdntehdjningar och sdmre
ekonomiska utsikter. Samtidigt fortsatte vérde-
papperiseringsaktiviteten att i viss mén fortfa-
rande ge en forvriangd bild av laneutvecklingen.
Effekterna av dkta virdepapperisering (s.k. true-
sale securitisation) pa arliga fléden ledde i sjélva
verket till att drstakten i monetdra finansin-
stituts utldning till den privata sektorn sjonk
med cirka 1,7 procentenheter i december (vilket
var nagot mer dn genomsnittet under detta ar).
Virdepapperiseringsaktiviteten var dock av en
annan karaktér dn fore marknadsoron, eftersom
de monetira finansinstituten behdll vardepappe-
riserade tillgdngar pé sina balansrakningar for
att kunna anvidnda dem som sdkerhet i Eurosys-
temets transaktioner. Oavsett detta sjonk emel-
lertid laneutvecklingen betydligt under éret.

Arstakten i monetira finansinstituts utlining till
icke-finansiella foretag sjonk under 2008,
dven om den i ett historiskt perspektiv fortfa-
rande var stark. Dessa foretags efterfragan pa
lan var fortsatt stark forsta halvaret, men Euro-
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systemets enkdtundersdkning om bankernas
utlaning pekade pa en viss nedgiang. Arstakten
i utlaningen till icke-finansiella foretag borjade
sjunka andra halvaret 2008, men var fortfarande
stadig. Denna fortsatt starka utlaning kan bero
pa flera faktorer. Det faktum att 1an med lingre
16ptid &r de som &r mest motstdndskraftiga kan
for det forsta vara ett tecken pé att uppléningen
i viss mén har tidigarelagts pa grund av att det
finns en forviantan om att tillgadngen till kredi-
ter kommer att forsdmras. Det kan ocksa bero
pa att det har skett en omfordelning i monetéira
finansinstituts finansiering av icke-finansiella
foretag fran rantebdrande vardepapper till lan.
Uppgifter for fjarde kvartalet 2008 pekar pé att
den kortsiktiga utvecklingen i utlaningen till
icke-finansiella foretag ddmpades ytterligare,
vilket dr helt i linje med det rddande konjunk-
turklimatet och det stramare finansieringslaget,
dven om det inte gar att bortse fran att &ven fak-
torer pa utbudssidan spelade en roll.

Léneutvecklingen under 2008 verkade samman-
fattningsvis peka pa ett stadigt men langsam-
mare finansieringsflode fran banker till icke-
finansiella foretag och hushall och det fanns fa
tecken pa att dessa sektorers tillgang till bank-
lan begrdnsades i nagon storre utstrackning ens
efter det att finansoron 6kade i mitten av septem-
ber. Foretagsutlaningen sjonk emellertid kraftigt
i slutet av aret. Dessutom pekade resultaten av
Eurosystemets enkétundersokning om bankernas
utlaning pa att kreditkraven skérptes betydligt.

Nar det géller M3:s dvriga motposter sjonk ars-
takten i monetédra finansinstituts langfristiga
finansiella skulder (exklusive eget kapital) hos
innehavarsektorn betydligt till 1,0 procent fjarde
kvartalet och -0,1 procent i december 2008, efter
att ha legat pa 8,5 procent i slutet av 2007. Denna
utveckling ar sérskilt relevant i fraga om tva
komponenter, nimligen langfristig inlaning och
monetéra finansinstituts rantebérande vérdepap-
per. Den ldngsammare 6kningstakten for inne-
hav av langfristig inldning kan bero p& omplace-
ringar till inldning med kortare 16ptid med tanke
pa avkastningskurvans lutning och den 6kade
finansoron, medan utvecklingen for langfristiga
rdntebdarande viardepapper utgivna av monetira



finansinstitut pekar pa svarigheterna att skaffa
finansiering via denna kélla.

Nir det géller MFI-sektorns nettostéllning gen-
temot utlandet kunde tva olika trender urskil-
jas under 2008. Stora utfloden av kapital under
forsta halvaret pa i genomsnitt mer &n 30 mil-
jarder euro i manaden foljdes av mindre inflo-
den andra halvaret. Utflodena berodde férmod-
ligen till stor del pé att hemmahorande utanfor
euroomradet salde sina tillgdngar 1 euroomra-
det, medan inflodet var en foljd av att utlandska
skulder sjonk mer 4n utldndska tillgangar. De
arliga infléden som observerades betrdffande
monetéra finansinstituts nettostéllning gentemot
utlandet under 2007 &vergick i arliga utfloden
i borjan av 2008. Dessa arliga utfloden var som
mest nédstan 300 miljarder euro i juli, men sjonk
sedan. Dessa fortsatta utfloden beror formodli-
gen péd en omfordelning i internationella vérde-
pappersinnehav som framfor allt har foranletts
av de simre ekonomiska utsikterna i euroom-
radet och behovet av likviditet. Den monetira
uppstéllningen av betalningsbalansen visar att
de arliga utfloden som observerades betriaffande
de monetéra finansinstitutens nettostdllning
gentemot utlandet huvudsakligen beror pa att
portfoéljinvesteringarna i aktier har minskat.

ORON PA PENNINGMARKNADEN TILLTOG

| SAMBAND MED TURBULENSEN PA
FINANSMARKNADERNA
Europenningmarknaderna fortsatte att préag-
las av stor oro under hela 2008 efter den glo-
bala finansiella turbulens som startade i augusti
2007. Volymerna pa interbankmarknaderna var
fortfarande mycket blygsamma, framfor allt
i friga om léngre 16ptider, och skillnaden mel-
lan penningmarknadsréntorna pa lan mot res-
pektive utan sdkerhet var historiskt sett fortfa-
rande mycket hoga.

Penningmarknadsriantorna pa lan utan sékerhet
steg for alla 16ptider mellan januari och borjan
av oktober for att ddrefter sjunka avsevért. Efter
att ha legat nira 4 procent i januari 2008 steg
3-ménaders Eurepo till som hogst 4,35 procent
i slutet av juli och bdrjan av augusti. Den stan-
nade dérefter pa denna niva fram till mitten av

september da den sjonk till omkring 0,94 pro-
cent i slutet av februari 2009. Detta avspeg-
las framst i utvecklingen for ECB:s styrrin-
tor och marknadens styrrinteforvéntningar (se
avsnitt 1 i detta kapitel).

Forutom styrranteutvecklingen hade bade vari-
ationerna i den fortsatta finansorons styrka och
dess effekter pa kredit- och likviditetspremier
ett betydande inflytande p& penningmarknads-
rdntorna pa lan utan sékerhet (se ruta 2). Frdn en
lagsta niva pa 4,29 procent den 29 januari steg
ndrmare bestimt 3-manaders Euribor till som
hogst 5,39 procent den 9 oktober. Uppgangen var
sérskilt brant efter Lehman Brothers konkurs
i mitten av september (se diagram 9). Darefter
sjonk 3-ménaders Euribor till 2,89 procent i slu-
tet av 2008, inte bara till foljd av forvantningar
om styrrantesdnkningar utan dven pa grund av
att medlemsstaterna presenterade atgirdspaket

Diagram 9 Penningmarknadsrantor pa lan
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for att stotta finansinstituten. I slutet av februari
lag 3-ménaders Euribor pé 1,83 procent.

Lutningen péd penningmarknadens avkastnings-
kurva — métt som skillnaden mellan 12-ména-
ders och 1-manads Euribor — varierade en del
under 2008. Skillnaden var som légst 12 punkter
i slutet av januari 2008 och som hogst 97 punkter
ijuni 2008, for att direfter minska och stabilisera
sig kring 50 punkter i slutet av februari 2009.

Skillnaden mellan penningmarknadsréntor pa
lan mot respektive utan sékerhet varierade ocksa
betydligt under 2008, men var fortfarande stor
i ett historiskt perspektiv och storre &n andra
halvaret 2007 nér finansoron borjade. Skillna-
den mellan 3-ménaders Euribor och Eurepo
steg fran omkring 40 punkter i mitten av janua-
ri 2008 till omkring 70 punkter i mars sedan
JPMorgan Chase dvertagit Bear Stearns. Som
mest uppgick den till 184 punkter i borjan av
oktober (efter Lehman Brothers konkurs), for att
dérefter minska till omkring 90 punkter i slutet
av februari 2009 (se diagram 10).

Den implicita volatilitet som kan hérledas ur
optioner pa 3-manaders Euribor-futures varie-
rade ocksa avsevirt under 2008 till foljd av det
instabila ldget pad penningmarknaderna och
den osdkerhet som praglade de makroekono-
miska utsikterna och ddrmed &ven penningpoli-
tikens inriktning. Den stora osdkerhet som upp-
stod efter Lehman Brothers konkurs fick detta
matt pa rantevolatilitet (dvs. den implicita vola-
tilitet som kan hérledas ur 3 ménaders Euribor-
futures med forfall i mars 2009) att né en topp
den 10 oktober.

OBLIGATIONSRANTORNA SJONK 2008 | ETT LAGE
MED HOG VOLATILITET

Under 2008 préglades marknaderna for statsob-
ligationer i euroomradet och i resten av vérlden
av stora rénterdrelser som framst berodde pa
direkta och indirekta effekter av den vixande
finanskrisen. Aven om de 1anga statsobligations-
réntorna i euroomrédet och USA fluktuerade
avsevart fran dag till dag sjonk de sammantaget
markant under 2008. Orsakerna var framfor allt
investerarnas preferens for mycket likvida och
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sdkra virdepapper, de kraftiga styrrdntesénk-
ningarna och de stora nedskrivningarna av
marknadens prognoser for den ekonomiska
aktiviteten och inflationen. Den ovanligt stora
osdkerheten om vilken inverkan finanskrisen
i slutdndan skulle fa péa det framtida tillstan-
det i den globala ekonomin och de penningpo-
litiska reaktioner som detta ledde till fick den
faktiska och forvintade volatiliteten pa obliga-
tionsmarknaden att 6ka. Investerarnas osédker-
het steg kraftigt sérskilt i slutet av dret nér de
finansiella pafrestningarna 6kade efter Leh-
man Brothers konkurs. Rénteskillnaden mel-
lan euroomradets ldngfristiga statsobligationer
och tyska statsobligationer fortsatte dessutom
att 6ka under 2008 pa grund av skillnader i kre-
ditrisk- och likviditetspremier (fér mer informa-
tion, se ruta 6). I slutet av 2008 lag euroomra-
dets och USA:s 10-ariga statsobligationsréntor
pé& omkring 3,6 procent och 2,2 procent, vil-

Diagram 10 3-manaders Eurepo, Euribor och
OIS (overnight index swap)

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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ket var 75 respektive 184 punkter lagre &n ett ar
tidigare (se diagram 11).

Héandelseutvecklingen i samband med den fort-
satta finansoron, som blev mer akut i septem-
ber 2008, och dess effekter pa den reala ekonomin
kan, atminstone delvis, forklara utvecklingen pa
de stora obligationsmarknaderna. Det finansiella
landskapet forédndrades drastiskt under 2008 till
foljd av en rad omskakande hiandelser. Bade den
amerikanska regeringen och regeringarna i euro-
omradet vidtog darfor flera atgérder for att stotta
det finansiella systemet, stdrka konsumenter-
nas fortroende, frimja den ekonomiska aktivi-
teten och se till att hushall och foéretag har till-
gang till krediter. Nar JPMorgan Chase i mars
tog over Bear Stearns markerade det borjan pé en
process som skulle innebéra slutet for affarsmo-
dellen med fristdende investmentbanker. Finans-
krisen forvérrades i slutet av sommaren/under
hosten nédr den amerikanska staten tog dver de
statsstodda instituten Fannie Mae och Freddie
Mac, Lehman Brothers gick i konkurs och Fede-
ral Reserve gav forsiakringsbolaget AIG ett nod-
lan i utbyte mot en dgarandel pa 80 procent. I slu-
tet av september hade de allvarliga finansiella
problemen dven spridit sig till euroomradet och
lett till stora pafrestningar for flera finansinsti-
tut. Flera ingripanden gjordes darfor i euroomra-
det for att hjdlpa banksystemet. Som Europeiska
kommissionen slog fast i samband med deklara-
tionen om en samordnad europeisk handlings-
plan, som euroldnderna enades om vid toppmotet
den 12 oktober, var syftet med dessa ingripan-
den “att samordna de nationella insatserna for att
stotta bankerna och skydda inséttarna och att 6ka
kreditflodet. Enligt planen ska nationella rege-
ringar kdpa in sig i banker for att forbattra deras
finansiella situation och tillfélligt garantera bank-
ernas refinansiering for att lindra kreditatstram-
ningen”. I ett ldge med férsimrade makroekono-
miska utsikter tog bade Federal Reserve och ECB
flera initiativ for att 6ka sin likviditetstillforsel
och stdtta finansmarknaderna. Bada centralbank-
erna sinkte dessutom sina styrréntor vid flera
tillféallen, vilket pdverkade obligationsréntorna.
Den 16 december 2008 kulminerade Federal
Reserves agerande i en sdnkning av styrrintorna
till rekordldga nivaer. Den viktigaste styrrén-

Diagram || Langa statsobligationsrantor
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Anm. Fore januari 2007 dr langa statsobligationsréntor i euro-
omradet obligationer med 10 ars eller narmast tillgangliga 16ptid.
Fran och med januari 2007 motsvarar den 10-ariga obligations-
rantan i euroomradet den 10-driga nominella rdntan som hérleds
ur statsobligationer i euroomrédet med kreditbetyget AAA.

tan ska hallas inom intervallet 0,0—0,25 procent
i stéllet for pa en fast niva. Federal Reserve for-
klarade dessutom att man eventuellt skulle kopa
statspapper med ldngre 16ptid, vilket ockséd kan
ha bidragit till att obligationsrantorna sjonk.

Mot denna bakgrund fortsatte de langfristiga
statsobligationsrdntorna den nedgang som
inleddes i mitten av 2007, d& oron 6ver tillstan-
det pé den amerikanska fastighetsmarknaden
forst uppstod, fram till borjan av varen 2008 pa
bada sidor av Atlanten. Detta fick riskaptiten att
minska kraftigt, vilket ledde till omplaceringar
fran aktier och andra riskfyllda tillgadngar till
statsobligationer och dérmed till stigande ran-
tor. Réntorna pé 10-ariga obligationer steg mel-
lan varen och slutet av sommaren for att sedan
sjunka snabbt. Medan ranteuppgéngen berodde
pa de dkade globala inflationsriskerna i ett lage
med ett starkt uppétriktat tryck pé ravaru- och
livsmedelspriser, var deras senare nedgang en
foljd av flykten till sdkra placeringar och flyk-
ten till likvida placeringar nér oron dver finans-
sektorn 6kade och den finansiella turbulensen
forvarrades. Nedgangen i obligationsréntorna
maste under hdsten dven ha spitts pa av nya
makroekonomiska uppgifter som pekade pé en
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markant langsammare global tillvéxt och nedre-
viderade inflationsrisker. Nedgéngen var natur-
ligt nog storre i USA, dér finanskrisen blev gan-
ska allvarlig, d4n i euroomradet. Amerikanska
statsobligationer ansags ocksa dverlag vara mer
likvida 4n euroomrédets statsobligationer och
aven detta bidrog till att statsobligationsrin-
torna i USA sjonk ytterligare.

Frén érets borjan fram till ungefar mitten av sep-
tember rorde sig realridntorna pa statsobligatio-
ner kring 2 procent. Direfter steg realrdntorna
fram till slutet av oktober. Efter att ha legat pa
som hogst 3 procent i oktober sjonk dven real-
rantan om 5 ar for efterfoljande 5-arsperiod till
strax under 2 procent i slutet av dret. Medan
realréntorna steg mellan september och oktober
pa grund av bristen pa likviditet och tekniska
faktorer som orsakade forskjutningar pd mark-
naden for realrénteobligationer vinde denna
trend senare mot bakgrund av oron dver de mak-
roekonomiska utsikterna.

Under 2008 paverkades ocksa break even-infla-
tionen om 5 ar for efterféljande S5-arsperiod, som
ar ett matt pd marknadsdeltagarnas langsiktiga
inflationsforvantningar och relaterade riskpre-
mier av utvecklingen pa finansmarknaderna och
de makroekonomiska utsikterna. Medan detta
matt pa marknadsdeltagarnas langsiktiga infla-
tionsforvantningar och relaterade riskpremier
i euroomradet fram till sommaren steg sakta
till £6ljd av ett stigande tryck i rdvaru- och livs-
medelspriser och lag péd omkring 2,5 procent,
sjonk det darefter kraftigt under hosten (se dia-
gram 12). I slutet av 2008 lag detta matt pa
omkring 2 procent. Bade sjunkande inflations-
forvantningar i ett lage da utsikterna for eko-
nomin forsvagades och tekniska faktorer som
snedvred den relativa prissittningen pa konven-
tionella nominella obligationer i forhallande till
de normalt mycket mindre likvida statliga real-
rénteobligationerna bidrog till denna nedgéng.
Tolkningen av break even-inflationen som en
indikator p& marknadsdeltagarnas inflationsfor-
vantningar och relaterade riskpremier har alltsa
allvarligt forsvérats av sirskilda marknadsfak-
torer, framfor allt sedan finanskrisen forviarra-
des i september.
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Den implicita volatiliteten, som &r ett matt pa
marknadsdeltagarnas uppfattning om osiker-
heten nér det géller euroomradets och USA:s
statsobligationer, 6kade stadigt under hela aret
och tilltog sdrskilt fran och med september i ett
lage med stor oro pa de globala finansmarkna-
derna. Vid den hir tidpunkten blev volatiliteten
pa den amerikanska obligationsmarknaden sar-
skilt kraftig nir flera stora aktorer i det finan-
siella systemet i USA kollapsade och det upp-
stod en flykt till sékra och likvida placeringar.
I slutet av september, nér den finansiella insta-
biliteten dkade &dven i Europa steg volatiliteten
pa obligationsmarknaden dven pé den hér sidan
av Atlanten. (Fér mer information, se ruta 3).

Under de forsta tva ménaderna 2009 steg de
langa statsobligationsrdntorna i euroomradet
maéttligt med omkring 10 punkter, medan de ame-
rikanska statsobligationsriantorna steg med unge-
far 80 punkter. Den 27 februari 14g de 10-4riga
statsobligationsrdntorna i euroomradet och USA
pa omkring 3,7 procent respektive 3,0 procent.
De langa obligationsréntornas utveckling pa bada
sidor av Atlanten paverkades av svagare ekono-
miska utsikter, en 6kad riskaversion som foran-
ledde en flykt till sdkra placeringar, samt av en
tilltagande oro Gver statliga emittenters finan-
sieringsbehov. Medan de forsta tva faktorerna

Diagram 12 Break even-inflation
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Ruta 3

VOLATILITET OCH LIKVIDITET PA MARKNADERNA FOR AKTIER OCH STATSOBLIGATIONER

Sedan finanskrisen inleddes har aktie- och obligationsmarknaderna préglats av allt storre vola-
tilitet (se diagram A)!. Detta ar en foljd av avvecklingen av beldnade positioner, ett stort antal
informationschocker som har drabbat marknaderna, mycket osékra framtidsutsikter och en 6kad
riskaversion bland marknadsdeltagarna. Den 6kade riskaversionen har formodligen forstirkt
informationschockernas och osidkerhetens effekter pa prisutvecklingen och lett till storre pris-
vaxlingar 4n vad som annars skulle ha varit fallet.

Under krisen har det under langa perioder funnits ett starkt negativt inbordes forhallande mel-
lan avkastningen pa aktier respektive obligationer (se diagram B). Denna negativa korrelation
kan ses som ett bevis for att omplaceringar har dgt rum fran aktiemarknaderna till de mest lik-
vida segmenten av statsobligationsmarknaderna som ses som ett sékert placeringsalternativ. En
sddan tydlig negativ korrelation observerades senast i samband med att aktiemarknaden foll
2003. Under de sista manaderna 2008 blev den negativa korrelationen mellan dessa marknader
mindre tydlig nér dven obligationsmarknaderna blev mer volatila. Detta skedde i samband med
att det kom allt tydligare signaler om att utvecklingen pé finansmarknaderna skulle fa storre
spridningseffekter pa den reala ekonomin. Forutom att inflationsférvantningar och riskpremier
har blivit uppvisat storre rorelser bidrog sannolikt dven det faktum att marknadsdeltagarna kraf-

1 Se rutan “Abnormal volatility in global stock markets” i ECB:s manadsrapport fér november 2008.

Diagram A Realiserad volatilitet i veckovis Diagram B Inbordes forhallande mellan
avkastning pa aktier och obligationer veckovis avkastning pa aktier och
obligationer
(procent per ar; veckovisa uppgifter) (veckovisa uppgifter)
= curoomradets aktier = euroomradet
----- euroomrédets obligationer ceeee USA
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berdkningar. Kallor: Bloomberg och ECB:s berikningar.
Anm. Avkastningen pé aktier berdknades med hjélp av Dow Anm. Uppgifter om avkastning erhalls pa det sdtt som beskrivs
Jones EURO STOXX for euroomradet och Standard & Poor's i diagram A. Det inbordes forhallandet beriknades utifran expo-
500 for USA. Avkastningen pa obligationer berdknades uti- nentiellt viigda glidande medelvirden.

fran amerikanska och tyska nollkupongrantor fran Bloomberg.
Volatiliteten berdknades utifran exponentiellt vigda glidande
medelvirden.
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tigt reviderade sina férvantningar om styrrantornas framtida utveckling till den 6kade volatili-
teten i1 1dnga obligationsréntor.

Den dkade volatiliteten pd marknaden for statsobligationer har 6verlag gjort marknadsdeltagarna
mindre bendgna att forse varanda med kontinuerlig likviditet genom att stilla priser till vilka man
ar beredd att handla for stora belopp pé en s.k. limit-order marknad, dvs. en marknad dir order om
kop eller forsiljning av en option sker enligt specificerade villkor. Aven om de mest likvida stats-
obligationerna, t.ex. amerikanska och tyska statsobligationer, har fungerat som sékra placerings-
alternativ for investerarna under finanskrisen har likviditeten varit anstrangd dven for detta till-
géngsslag?. Handeln med statsobligationer sker, till skillnad fran aktichandeln, mestadels utanfér
borserna, vilket gor att bilden av aktiviteten pa dessa marknader blir mer fragmentarisk. Tillgdng-
liga uppgifter fran elektroniska plattformar som anvénds for handel med europeiska statsobliga-
tioner pekar pa stora nedgangar i bade handelsvolymer och orderdjup, dven for de mest likvida
virdepapperen. Att marknadslikviditeten har forsdmrats mérks &ven i att skillnaden mellan kép-
och siljkurser har blivit betydligt storre. Precis som under tidigare perioder av likviditetsstress,
t.ex. i samband med turbulensen 1998, har det forsdmrade likviditetsldget framst drabbat vérde-
papper som var forhallandevis illikvida redan fore finanskrisen. Avkastningen pa realrinteobliga-
tioner verkar t.ex. ha paverkats starkt av likviditetspremierna pé vissa marknader?.

Enligt marknadsdeltagarna genomfors i synner-  Jrym gram C Terminer avseende

het storre affirer allt oftare mellan intermedidra  EEVELLIFEACIETEN EYT: IET] 70T

méklare, varfor minskningen av handelsvoly-

merna pé elektroniska plattformar férmodligen (miljoner ]{(mtrakt; 3 manaders glidande medelvirde av
dagsuppgifter)

overskattar den faktiska minskningen av den

= terminer avseende tyska 10-ariga Euro Bund

samlade handeln. Handeln pa euroomradets ... terminer avseende tyska 5-ariga Euro Bobl
statsobligationsmarknad kan emellertid dven mee z:t‘s‘(‘)%fgzv;::;de amerikanska 10-driga

métas med hjilp av terminsmarknaden. Termi- —— terminer avseende amerikanska 5-driga statsobligationer
ner avseende statsobligationer tillhor de instru- 18 18

ment som kops och séljs mest i virlden och det
ar en av fa marknader dér likviditeten &r relativt
ofordndrad. Som ett matt pa aktiviteten pa en
marknad har terminer den fordelen att de kdps
och séljs pa borser och att tillgdngen till statis-
tik darfor dr god.

16
14
12
1,0
0,8

Anekdotisk information tyder pa att obligations- 06

handlare har bantat sina balansridkningar betyd-
ligt till £6ljd av den 6kade volatiliteten i avkast-
ning och de hdogre finansieringskostnaderna. 00 00
Eftersom terminskontrakt ofta anvinds for att " "2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
sakra rinterisken i handlares obligationsinnehav

kan handeln med terminer for detta indamél ha Kaillor: Chicago Mercantile Exchange/Chicago Board of Trade

K K K och Eurex Deutschland.

minskat. Diagram C visar att handeln med ter- Anm. Den teoretiska storleken p varje kontrakt ér 100 000 euro
minskontrakt Verkligen minskade efter utbrot- for terminer avseende Euro Bobl och Euro Bund och

R == 100 000 US-dollar for terminer avseende 5-driga och 10-ariga
tet av finansiell oro i mitten av 2007. Framfor statsobligationer.

-1 0.4

0,2

2 Seruta 6 for en ndrmare analys av effekterna av flykten till sikra placeringar pa euroomradets statsobligationsmarknader.
3 Serutan “Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations” i ECB:s ménadsrapport for
november 2008.
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allt har antalet kontrakt som avser det instru-
ment som kops och séljs mest — terminen avse-
ende den 10-ariga statsobligationen — minskat
med mer 4n tva tredjedelar i USA och med mer
an hilften i Tyskland sedan mitten av 2007. En
nagot mindre nedgang observerades i handeln
med terminer avseende 5-ariga obligationer.

Diagram D visar att handeln pa aktiemarkna-
derna — mitt som det genomsnittliga antalet
aktier som kops och siljs varje manad — har
varit ganska motstdndskraftig mot storning-
arna i bade euroomradet och USA, d4ven om
den sirskilt i euroomradet minskade nagot
i borjan av 2009. Som redan papekats kan de
forhéllandevis stadiga handelsvolymerna pé
aktiemarknaderna bero p&d de manga informa-
tionschocker som har drabbat marknaderna.
Under i 6vrigt lika forhallanden bor det ske en
korrigering av marknadspriserna nir ny infor-
mation publiceras. Nir informationschocker
drabbar marknaderna oftare &n vanligt kom-

Diagram D Handelsvolymer pa

aktiemarknaderna

(index: juli 2007 = 100; 3-manaders medelvérde av
manadsuppgifter)

=== Dow Jones EURO STOXX
'''' Standard & Poor's 500
160 160

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kallor: Bloomberg och ECB:s berikningar.
Anm. Volymer mits som det totala antalet aktier som har kopts/
salts for de foretag som ingdr i indexen.

mer det darfor att kopas och sdljas mer aktier. For aktiemarknaderna kan dessa informations-
chocker vara en foljd av bade reviderade férvantningar om framtida utdelningar och foréand-
ringar i diskontofaktorn. Kassaflodena fran vanliga statsobligationer dr ddremot fasta i nominella
termer och vdrderingarna reagerar bara pa forandringar i diskontofaktorn.

Det betydligt osdkrare makroekonomiska ldget 2008 och det faktum att marknadsdeltagarna ban-
tade sina balansrikningar gjorde att volatiliteten 6kade kraftigt samtidigt som marknadslikviditeten
forsamrades rejilt inom ménga finansmarknadssegment. Detta drabbade till och med marknader
som brukar betraktas som mycket likvida och kdnnetecknas av minimal risk, t.ex. euroomradets
statobligationsmarknader. Nar den makroekonomiska osdkerheten har minskat och avvecklingen
av belanade positioner dr avklarad bor volatiliteten sa smaningom klinga av och marknadslikvidi-

teten normaliseras.

brukar pressa ned rintorna brukar den tredje, som
tycks ha varit starkare dn de andra tva, sarskilt
i USA, i stéllet driva upp réntorna. Under samma
period steg dven rantorna pa langfristiga realrdn-
teobligationer i euroomradet, vilket formodligen
berodde pa fortsatta pafrestningar pa marknaden
for realrdnteobligationer.

AKTIEKURSERNA FOLL KRAFTIGT 2008

Ar 2008 priglades av hog volatilitet och stora
kursfall 6ver hela virlden sedan en rad héndel-
ser fordndrat det finansiella landskapet, fram-
for allt i USA, och forsdamrat det globala mak-

roekonomiska ldaget. I slutet av 2008 hade
aktiekurserna i euroomradet, USA och Japan,
métt genom Dow Jones EURO STOXX, Stan-
dard & Poor’s 500 och Nikkei 225, fallit med
omkring 46 procent, 39 procent och 42 procent
jamfort med slutet av 2007 (se diagram 13).
Kursrorelserna blev sédrskilt markanta i mars
och fran och med september till £61jd av oron
pa de globala finansmarknaderna. En langsam-
mare faktisk och forvintad vinstutveckling pa
bada sidor av Atlanten bidrog ocksa till aktie-
marknadernas déliga utveckling. Dessa kursro-
relser 4gde rum mot en bakgrund av hég vola-
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Diagram 13 Viktiga aktieindex

(index ombaserade till 100 den 31 december 2007; dagliga
noteringar)
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Kallor: Reuters och Thomson Financial Datastream.

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

tilitet som 1 oktober och november steg till
exceptionella nivéer.

Fran arets borjan fram till mitten av mars 2008
sjonk aktiekurserna i euroomradet, USA och
Japan. Denna trend vénde delvis niar JPMorgan
Chase tog 6ver Bear Stearns efter att ha fatt ett
lan utan regressrétt frdn Federal Reserve. Und-
sdttningen av Bear Stearns togs emot positivt av
marknadsdeltagarna och forédndrade deras risk-
uppfattning, vilket bidrog till att stodja aktie-
marknaderna. Mot denna bakgrund steg Dow
Jones EURO STOXX fran mitten av mars till
borjan av juni med néstan 10 procent, Standard
& Poor’s 500 steg med omkring 8,5 procent och
Nikkei 225 med 22,5 procent.

Under sommaren foll emellertid aktiekurserna
kraftigt ndr det uppstod fornyad oro 6ver finans-
sektorn och utsikterna for varldsekonomin.
Under denna period steg trycket p&d de ame-
rikanska statsstodda instituten Fannie Mae och
Freddie Mac och pé bolag som salde obliga-
tionsforsdkringar. I bérjan av sommaren steg
dessutom révarupriserna snabbt, vilket formor-
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kade utsikterna for virldsekonomin. I septem-
ber eskalerade utvecklingen pé finansmarkna-
derna nér de ovanndmnda statsstodda instituten
overgick i statlig 4go, Federal Reserve och det
amerikanska finansdepartementet arrangerade
undséttningen av forsdkringsbolaget AIG och
affdrsmodellen med fristdende investmentban-
ker gick i graven i och med Lehman Brothers
konkurs, Bank of Americas dvertagande av
Merrill Lynch, och Goldman Sachs och Mor-
gan Stanleys omvandling till bankholdingbo-
lag. Efter dessa extraordindra héndelser och
som en reaktion pa orons spridning utanfor det
amerikanska finansiella systemet togs initiativ
till statsstodda undsattningsplaner dven for ett
antal europeiska finansinstitut. Pa bada sidor av
Atlanten vidtog bade regeringar och myndighe-
ter flera atgérder for att stabilisera det finansiella
systemet. Det handlade bl.a. om inséttningsga-
rantier fOr privata insittare, rekapitalisering av
banker och atgirder for att stidrka bankernas
likviditet. Viktiga centralbanker sénkte dess-
utom sina styrriantor nir finansoron tilltog och
de makroekonomiska utsikterna forsdmrades.

Nedgéngen pa aktiemarknaderna spaddes pa av
en langsammare faktisk och forvédntad vinst-
utveckling pa bada sidor av Atlanten. Mellan
december 2007 och december 2008 blev den
faktiska vinstutvecklingen, uttryckt i vinst per
aktie i foretag noterade i Dow Jones EURO
STOXX, negativ p4 omkring -16 procent. Aven
vinstforvantningarna reviderades ned kraftigt.
Den prognostiserade érliga tillvéxten i vinsten
per aktie om 12 ménader sjonk fran omkring
9 procent i slutet av december 2007 till omkring
1,6 procent i slutet av december 2008. Foreta-
gens minskade 16nsamhet i euroomradet och
negativa signaler fran de makroekonomiska
indikatorerna har haft ett negativt inflytande pa
borsvarderingarna.

I en situation med fortsatt oro pa finansmarkna-
derna och ett allt simre makroekonomiskt lige
priaglades aktiemarknaderna av stor osdkerhet,
métt genom den implicita volatilitet som kan
hirledas ur aktieoptioner. Volatiliteten var sir-
skilt hog i samband med de stdrre hindelser som
skakade finansmarknaderna, dvs. i mars och



efter september (se diagram 14). I detta ldge ar
det sannolikt att riskpremierna har stigit i bade
euroomradet och USA och ddrmed bidragit till
kursnedgéngarna.

Nir det géller utvecklingen inom olika sekto-
rer var det i bade euroomradet och USA finans-
aktierna som drabbades hérdast mellan decem-
ber 2007 och december 2008 och sjonk med
omkring 57 procent respektive 51 procent.
Aktiekurserna inom den icke-finansiella sek-
torn sjonk ocksa avsevirt med omkring 41 pro-
cent 1 euroomradet och 36 procent i USA.

I borjan av 2009 ledde de forsamrade globala
ekonomiska utsikterna och en férnyad oro
over tillstandet i det finansiella systemet till
att aktiekurserna foll ytterligare. Mellan slu-
tet av 2008 och den 27 februari 2009 sjonk
Dow Jones EURO STOXX och Standard &
Poor’s 500 med omkring 17 procent respektive
19 procent.

HUSHALLENS UPPLANING SJONK YTTERLIGARE

Takten i hushallens upplaning fortsatte att
sjunka under 2008 till f6ljd av bl.a. ett stramare
finansieringslige, svagare ekonomiska utsikter
och en stadig nedgang pa bostadsmarknaderna.

Arstakten i monetira finansinstituts (MFI) utla-
ning till hushall, som var den viktigaste kil-
lan f6r hushallens uppléning 2008, sjonk till
1,8 procent i december fran 6,2 procent i slu-
tet av 2007. Samtidigt var arstakten i utlaningen
till hushall fran andra langivare &n monetéra
finansinstitut (t.ex. 6vriga finansinstitut (OFI),
forsdkringsforetag och pensionsinstitut) fortfa-
rande hogre dn takten i monetéra finansinstituts
utlaning till hushall, som ladg pa 10,4 procent
tredje kvartalet 2008. Detta var delvis en foljd
av s.k. dkta viardepapperisering, som innebar
att 1an avfors och darmed flyttas fran monetéira
finansinstituts balansrdkningar for att sedan
redovisas som lan frdn OFI.

En fordelning av monetéra finansinstituts utla-
ning till hushall pd olika typer av lan visar
att minskningen frimst berodde pé den sjun-
kande bolaneutvecklingen. Arstakten i utla-

Diagram 14 Implicit volatilitet pa

aktiemarknaderna

(procent per ar; glidande medelvérde av dagsnoteringar ver
tio dagar)
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Kélla: Bloomberg.

Anm. De implicita volatilitetsserierna visar den forvintade stan-
dardavvikelsen i procentuella aktiekursforidndringar under en
period pa upp till 3 manader berdknat utifran optionspriserna pa
aktieindex. De aktieindex som den implicita volatiliteten avser
ar Dow Jones EURO STOXX 50 for euroomradet, Standard &
Poor's 500 for USA och Nikkei 225 for Japan

ningen till hushall fér bostadskoép var 1,7 pro-
cent i december 2008, jaimfort med 7,1 procent
i december 2007 (se diagram 15). Denna ned-
géng var en foljd av den langsammare bostads-
prisutvecklingen och minskade aktiviteten pa
bostadsmarknaderna i flera eurolédnder. Detta
bekréftas av resultatet av Eurosystemets enkét-
undersdkning om bankernas utldning, eftersom
bankerna under 2008 angav férsdmrade utsikter
pa bostadsmarknaden och ett svikande konsu-
mentfortroende som de viktigaste orsakerna till
hushallens minskade efterfragan pa bolén. De
forsdimrade utsikterna péa bostadsmarknaderna
var dessutom delvis ocksa skilet till att bank-
erna skérpte sina kreditkrav, vilket var en viktig
orsak till att laneutvecklingen ddmpades.

Att &rstakten i utldningen for bostadskop sjonk
berodde ocksa pé att ECB:s styrrantehdjningar
fran och med december 2005 hade en ddmpande
inverkan. Nar det géiller monetéra finansinstituts
bolénerintor foljde de samma utveckling som
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Diagram 15 MFl:s utlaning till hushall

Diagram 16 Rantor pa lan till hushall och
icke-finansiella foretag

(arliga procentuella fordndringar)

total utlaning
bostadslan
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6vrig utlaning

14 14
12 12
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>
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Killa: ECB.

2006 och 2007 — om &n i langsammare takt — och
steg med 31 punkter mellan december 2007 och
september/oktober 2008, for att sedan sjunka
med 10 punkter under fjarde kvartalet (se dia-
gram 16). Den hojning som observerades under
arets forsta tre kvartal var brett baserad och
omfattade alla l6ptider, &ven om den var nagot
storre for 1an med en ursprunglig rantebindning
pa upp till ett &r och mellan ett och fem ar.

Aven nir det giller konsumentkrediter sjénk
arstakten till 1,5 procent i december 2008, vil-
ket var omkring 4 procentenheter lagre &n i slu-
tet av 2007. De senaste kvartalen har denna
nedgéng fortsatt i takt med att konsumentfor-
troendet har forsvagats och privatkonsumtionen
i euroomradet gradvis har minskat. Resultatet
av Eurosystemets enkétundersdkning om bank-
ernas utlaning visar dessutom att kreditkra-
ven ndr det giller konsumentkrediter skarptes
ytterligare under 2008 precis som fjérde kvarta-
let 2007 nér forvéntningarna om den allmdnna
ekonomiska aktiviteten och ldntagarnas kredit-
vérdighet forsdmrades. Monetéra finansinstituts
réntor pa konsumentkrediter, som under 2008
var betydligt hdgre &n boldnerdntorna, steg med
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(procent per ar; exklusive avgifter; rantor pa nya avtal)

= Kkorta rantor pa lan till icke-finansiella foretag
langa réntor pa lan till icke-finansiella foretag
====rantor pa bolan till hushall

—— rintor pa konsumentkrediter till hushall
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Kélla: ECB.

56 punkter mellan december 2007 och novem-
ber 2008, vilket ddmpade efterfragan pa konsu-
mentkrediter. Réntorna sjonk darefter och var
i december 2008 15 punkter hogre &n rintorna
i december 2007.

HUSHALLENS SKULDSATTNING HAR
STABILISERATS

Att takten i utlaningen till hushallen under en
langre tid har sjunkit samtidigt som den disponi-
bla inkomsten har fortsatt att stiga ledde till att
hushaéllens skuld sjonk nagot i forhéllande till
den disponibla inkomsten under andra hélften
av 2008, med uppskattningsvis omkring 92 pro-
cent fjarde kvartalet (se diagram 17). Samma
monster kunde iakttas betrdffande skulden
i forhallande till BNP som enligt uppgifter fran
euroomradets integrerade rikenskaper sjonk till
omkring 60 procent sista kvartalet 2008. Hus-
hallens skuldséttning i euroomradet dr emel-
lertid fortfarande ganska blygsam jamfort med
lander som USA och Storbritannien. Att hushal-
lens skuldsittning har minskat gor att de ar min-
dre kénsliga for fordndringar i réntor, inkom-
ster och tillgangspriser. Det bor d&ven ndmnas
att hushallens skuldsdttning varierar avsevart



Diagram 17 Hushallens skuldsattning och

rantebetalningar
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Killor: ECB och Eurostat.

Anm. Hushallens skuldsittning omfattar totala lan till hus-
hallen fran alla institutionella sektorer, inklusive utlandet.
Rintebetalningar omfattar inte hushéllens fulla finansieringskost-
nad, eftersom avgifter for finansiella tjanster inte ingar.

inom euroomréadet. Framfor allt &r hushallen
i de delar av euroomradet diar den ekonomiska
nedgéngen adr mer markant eller dér det fortfa-
rande finns tecken pé dvervirdering pa bostads-
marknaderna mer exponerade for risk.

Aven om hushéllens skuldsittning stabilisera-
des under 2008 ledde tidigare rdntehdjningar pa
lan till hushallen till att deras skuldtjédnst, dvs.
réntor och amorteringar i procent av den dis-
ponibla inkomsten, dkade. Rédntebdrdan tros
i sjdlva verket ha legat pa 3,8 procent andra
halvaret 2008, vilket kan jamforas med 3,6 pro-
cent i slutet av 2007 och dven Overtraffar den
tidigare hogstaniva som observerades 2001.

KOSTNADEN FOR EXTERN FINANSIERING FOR
ICKE-FINANSIELLA FORETAG STEG AVSEVART
UNDER 2008

Under 2008 steg den reala kostnaden for extern
finansiering for icke-finansiella foretag i euro-
omrédet avsevirt jaimfort med de senaste aren

i en omgivning som praglades av oro pa finans-
marknaderna. Under forsta halvaret 2008 visade
bolagens 16nsamhetsutveckling visserligen mot-
standskraft mot oron, men dérefter skedde en
snabb forsdmring under resten av aret och fram-
for allt sista kvartalet. Efter en markant steg-
ring forsta kvartalet som frimst berodde pa den
starka takten i monetira finansinstituts (MFI)
utlaning avtog takten i icke-finansiella foretags
externa finansiering. Andelen frimmande kapi-
tal i forhallande till eget kapital tros dock ha
vuxit ytterligare i de icke-finansiella foretagen
under 2008.

Under 2008 steg den reala kostnaden for extern
finansiering for icke-finansiella foretag i euro-
omradet kraftigt mot bakgrund av en tilltagande
oro pa finans- och kreditmarknaderna (se dia-
gram 18). Sista kvartalet 2008 bidrog den mar-
kanta forsdmringen av det makroekonomiska
laget och prognoserna till en betydande 6kning
av foretagens kostnader for extern finansiering
nér investerarnas beddmning av kredit- och
marknadsrisk paverkades av dels dkade for-
vantningar pa att foretagen inte skulle kunna
fullgdra sina ataganden, dels nedskrivningar av
vinstprognoser. Under hela éret var det framst
kraftigt stigande reala kostnader for marknads-
baserad finansiering och egenkapitalfinansie-
ring som bidrog till 6kningen.

Naér det géller de olika kostnadskomponenterna
av foretagens externa finansiering sjonk réntorna
pa MFI-14n till icke-finansiella foretag i reala ter-
mer (se diagram 18), jaimfort med slutet av 2007.
Det framgar emellertid inte av jaimforelsen av
talen vid respektive arsslut att utvecklingen
varierade kraftigt under aret. De nominella korta
rdntorna steg 6verlag under storre delen av aret
och foljde den stigande utvecklingen i 3-ména-
ders Euribor, dven om effekten dimpades i reala
termer av att de kortsiktiga inflationsforvént-
ningarna steg fram till september. I november
och december sjonk de korta rdntorna betydligt
efter styrriantesdnkningarna och penningmark-
nadsridntornas nedgéng. Foljden blev att nomi-
nella réntor pa sma och stora ldn med rorlig rédnta
och en ursprunglig riantebindning pa upp till 1 ar

sjonk med 70 och 106 punkter.
. ks
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Diagram 18 Euroomradets icke-finansiella

foretags reala kostnader for extern
finansiering

(procent per ar)

= finansieringskostnader, totalt
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Kallor: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch och
Consensus Economics Forecasts.

Anm. Icke-finansiella foretags reala kostnader for extern finansie-
ring beridknas som ett vigt genomsnitt av kostnaden for banklan,
kostnaden for riantebdrande vardepapper och kostnaden for eget
kapital pa grundval av respektive utestaende belopp och deflaterat
med inflationsforvéntningar (se ruta 4 i ECB:s manadsrapport for
mars 2005. Inférandet av harmoniserade MFI-utlaningsréntor i
borjan av 2003 ledde till ett avbrott i statistikserien.

De langa rantorna pa MFI:s 1an steg fram till
september 2008 for att sedan sjunka under
arets sista kvartal. Rédntenedgangen var storst
for stora lan. Jamfort med slutet av 2007 var de
langa MFI-rdntorna pa smé lan i stort sett ofor-
dndrade, medan rdntorna pa stora 1an sjonk med
72 punkter. Aven rinteutvecklingen for statsob-
ligationer med jadmforbar 16ptid varierade under
aret genom att forst stiga och dérefter sjunka
snabbt. Totalt sett var rintorna pa 5-ariga statsob-
ligationer 85 punkter lagre i december 2008 dn
i slutet av 2007. Detta innebar att skillnaderna
mellan bankernas langa rdntor pa utlaning och
jamforbara marknadsrintor i genomsnitt 6kade
under drets andra hélft. De 6kade skillnaderna
ledde till att bankernas kostnader for upplaning
pa kapitalmarknaderna steg kraftigt.

Icke-finansiella foretags reala kostnad for mark-
nadsbaserad finansiering steg kraftigt under
2008 och fortsatte dirmed den uppgéng som
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inleddes i slutet av 2007. I december 2008 var
kostnaden 200 punkter hogre dn aret innan
och 420 punkter hogre dn den historiska lag-
stanivan 2005. Nivan i slutet av 2008 var den
hogsta sedan starten av EMU och langt dver
nivan ar 2000. Som redan ndmnts sjonk dére-
mot réntorna pa statsobligationer med jAmfor-
bar 16ptid. Darmed 6kade ranteskillnaden mel-
lan foretagsobligationer och statsobligationer
(kreditspreaden) betydligt under andra halv-
aret 2008. Den okade skillnaden var dven en
foljd av skarpta kreditkrav och en 6kad upplevd
kreditrisk bland investerarna.

Den reala kostnaden for eget kapital i borsnote-
rade icke-finansiella foretag steg markant under
aret. En tydlig férsdmring dgde rum andra halv-
aret 2008, da aktiekurserna (méitt genom t.ex.
euroomradets breda index Dow Jones EURO
STOXX) stortdok och riskaversionen blev
exceptionellt stor. Efter att ha visat en pataglig
motstandskraft mot oron forsta halvéaret forsam-
rades dven vinsttillvixten i borsnoterade foretag
for att i november bli negativ pa arsbasis.

TAKTEN | ICKE-FINANSIELLA FORETAGS EXTERNA
FINANSIERING AVTOG

Icke-finansiella foretags externa finansiering
minskade gradvis under 2008. Den reala ars-
takten i icke-finansiella foretags externa finan-
siering lag pa 2,7 procent fjarde kvartalet 2008,
vilket kan jamforas med 4,9 procent fjarde kvar-
talet 2007 och 5,1 procent forsta kvartalet 2008.
Utvecklingen berodde frimst pa nedgéngen
1 monetéra finansinstituts utldning, om &n fran
hdga nivaer, samt i mindre utstrackning pa ned-
gangen i utgivningen av borsnoterade aktier,
medan bidraget fran rintebdrande vardepapper
var i stort sett ofordndrat (se diagram 19).

Enligt aggregerade data fran borsnoterade bolags
arsbokslut var vinstutvecklingen motstandskraf-
tig mot oron forsta halvaret 2008 (se diagram 20).
Matten pé bolagens l6nsamhet sjonk emellertid
avsevirt andra halvaret 2008 Samtidigt skrevs
vinstprognoserna i euroomradet ned kraftigt
sista kvartalet 2008. Nedskrivningarna av vinst-
prognoser for borsnoterade foretag i euroomra-
det var vid arsskiftet de storsta nagonsin.



Diagram 19 Fordelning av den reala arliga
tillvaxttakten i icke-finansiella foretags

externa finansiering"

(arliga procentuella fordndringar)
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Killa: ECB.

1) Den reala arliga tillvaxttakten definieras som skillnaden mel-
lan den faktiska drliga tillvaxttakten och BNP-deflatorns till-
vixttakt.

Takten i monetéra finansinstituts utlaning till
icke-finansiella foretag sjonk under 2008. Efter
att ha legat pa som hogst 15,0 procent i mars 2008
sjonk takten till 9,4 procent i december. P& grund
av en Overhingseffekt av den starka tillvixten
forsta halvéaret 2008 doljer denna starka tillvixt-
takt i viss mén att monetéira finansinstituts utla-
ning till foretag forsvagades. Den kortsiktiga
tillvaxttakten visar ddremot att nedgéngen acce-
lererade i slutet av aret och framfor allt i decem-
ber till foljd av det férsémrade finansieringsla-
get. Detta 1ag helt i linje med den dtstramning
av finansieringsldget som under hela aret rap-
porterades i Eurosystemets enkédtundersokning
om bankernas utlaning, den minskade fusions-
och forvirvsaktiviteten och forsvagningen i den
ekonomiska aktiviteten. Det finns flera méojliga
forklaringar till varfor de monetéra finansinsti-
tutens utldning, 4ven om den saktade in, dnda
var relativt stark dtminstone fram till novem-
ber. Foretagen i uroomrédet var forhéallandevis

Diagram 20 Vinstkvoter for borsnoterade

icke-finansiella foretag i euroomradet

(kvartalsdata; procent)

= pettoresultat i forhallande till omsittning

(vénster skala)

rorelseresultat i forhéllande till omséttning

(vénster skala)

====rorelseomkostnader i forhallande till omséttning
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Kaéllor: Thomson Financial Datastream och ECB:s berdkningar.
Anm. Berdkningen baseras pa aggregerade kvartalsbokslut
for borsnoterade foretag i euroomradet. Urvalet har rensats for
extremvarden. Jamfort med rorelseresultat, som definieras som
omsittning minus rérelseomkostnader, r nettoresultatet rorelse-
intdkter och rorelsefrimmande intékter efter skatt och extraor-
dindra poster.

motstandskraftiga mot oron under forsta half-
ten av 2008, vilket understddde efterfragan pa
lan for finansieringsaktiviteter. En annan bidrag-
ande orsak kan ha varit att féretagen utnyttjade
kreditlinor som hade avtalats nér tiderna var
bittre. Efterfragan pa banklan kan &ven ha gyn-
nats av en substitutionseffekt nir det blev sva-
rare att skaffa medel pa kapitalmarknaderna, en
minskning av internt genererade medel och en
minskning av handelskrediter. Svarigheterna
att pa kort tid minska produktionskapacitet och
genomfora kostnadsbesparingsprogram innebér
ofta att det 4r omdjligt for foretagen att snabbt
skéra ned sina utgifter. Detta kan delvis vara for-
klaringen till att efterfragan pa krediter var mot-
stdndskraftig mot oron under arets andra halft
trots att tillvixtutsikterna forsvagades.

Takten i marknadsbaserad finansiering (genom
viardepapper och aktier) avtog samtidigt som
kostnaden for dessa finansieringskéllor steg kraf-
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tigt. Arstakten i icke-finansiella foretags utgiv-
ning av riantebdrande viardepapper sjonk fran
omkring 9,0 procent i borjan av éret till 6,6 pro-
cent i december 2008. Utgivningen av kortfris-
tiga rdntebdrande vardepapper, som repade sig
efter utbrottet av finansiell oro sommaren 2007,
sjonk ocksé efterhand. Denna utveckling bekraf-
tas av den kortsiktiga utvecklingen i sdsongren-
sade data. Vid sidan om storre kreditspreadar
kan denna utveckling &ven bero p& den minskade
fusions- och forviarvsaktiviteten. Nar det géller
icke-finansiella foretags utgivning av bdrsnote-
rade aktier sjonk arstakten betydligt under hela
2008 och lag i december pa noll. Att utgivningen
av borsnoterade aktier utgjorde en sé liten andel
av foretagssektorns samlade finansiering i euro-
omradet berodde pé att den reala kostnaden for
eget kapital skot i hgjden och pa det mycket vola-
tila laget pa aktiemarknaden.

Takten i icke-finansiella foretags externa finan-
siering kan, d&ven om den sjunker, vara forbun-
den med ett storre finansieringsgap eller 6kad
upplaning — uttryckt som skillnaden mellan brut-

Diagram 21 Icke-finansiella foretags
finansieringsgap och dess viktigaste

tosparande och fasta bruttoinvesteringar (se dia-
gram 21). Finansieringsgapet for icke-finan-
siella foretag i euroomradet 2007 och fram till
tredje kvartalet 2008 var ett resultat av foreta-
gens minskade sparande och, i mindre utstréick-
ning, 6kade reala investeringar i férhéllande till
BNP. Under forsta halvéret 2008 var foretagens
minskade sparande framst en f6ljd av stigande
rdntebetalningar.

FORETAGENS SKULDSATTNING OKADE
YTTERLIGARE

Nir det giller euroomradets icke-finansiella
foretags balansomslutning har den 6kade
finansieringen genom utgivning av vardepap-
per lett till att skuldkvoterna har stigit (se dia-
gram 22). Fjarde kvartalet 2008 steg skulden
i forhallande till BNP och i forhallande till
bruttordrelseresultatet till omkring 80,5 pro-
cent respektive 403 procent. Efter perioden av
skuldkonsolidering 2002—-2004 har skuldkvo-
terna i icke-finansiella foretag stadigt dkat de
senaste fyra &ren. Icke-finansiella foretags skuld-
sattningsgrad steg gradvis forsta halvaret och

Diagram 22 Icke-finansiella foretags
skuldkvoter

komponenter

(i procent av BNP; glidande medelvérde for fyra kvartal)

=== finansieringsgap (vinster skala)
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Killa: ECB.

1) Omfattar lager och ackumulering av icke-finansiella till-
gangar.

2) Omfattar kapitaltransfereringar, netto.
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= skuld som andel av bruttodriftsoverskott (véanster skala)
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Kallor: ECB, Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. Skulden redovisas pa grundval av de kvartalsvisa sektors-
rakenskaperna for euroomradet och omfattar lan, utgivna rénte-
bérande virdepapper och pensionsfondsreserver. Uppgifter till
och med fjarde kvartalet 2008.



avbrot dirmed den sjunkande trend som hade
observerats sedan forsta kvartalet 2003. En sti-
gande skuldséttning i kombination med stigande
réntor ledde till att rintebordan for icke-finan-
siella foretag okade kraftigt under 2008.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Den totala HIKP-inflationen 1ag i genomsnitt pa
3,3 procent 2008, vilket var en kraftig 6kning
jamfort med &ren innan — dé den arliga infla-
tionstakten 1&g pa runt 2,2 procent — och langt
6ver ECB:s definition av prisstabilitet pd medel-
lang sikt (se tabell 1). Bakom inflationsdkningen
under 2008 som helhet doljer sig tva mycket dis-
tinkta trender: forst steg den arliga HIKP-infla-
tionen fran en redan mycket hog niva pé 3,1 pro-
cent i slutet av 2007 till som hogst 4,0 procent
i juni och juli 2008, for att darefter minska
betydligt under arets sista manader till 1,6 pro-
cent i december.

Den kraftigt varierande utvecklingen i den totala
HIKP-inflationen under 2008 berodde framst pa
utvecklingen 1 virldsmarknadspriserna pa rava-
ror (energipriserna samt priserna andra rava-
ror, déribland livsmedel) (se diagram 23). Under
forsta halvaret fortsatte en kraftig global efter-
fragan att pressa upp virldsmarknadspriserna

Diagram 23 Uppdelning av HIKP-inflationen:

huvudkomponenter

(arliga procentuella fordandringar; manadsuppgifter)

= HIKP, totalt (vénster skala)
----- oforédlade livsmedel (hoger skala)
====energi (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.

Tabell | Prisutveckling

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2006 2007 2008

HIKP och dess komponenter

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan

HIKP totalt 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3.8 2,3 1,6 1,1
Energi 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -53
Oforadlade livsmedel 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 39 3,0 2,8 2,6
Foradlade livsmedel 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Industrivaror exkl. energi 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Tjanster 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 24 2,6 2,6 2,6 2.4

Andra pris- och

kostnadsindikatorer

Industrins producentpriser V 5,1 2,8 6,2 4,0 54 7,1 8,5 3,7 1,6

Oljepriser (euro/fat) 2 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343

Révarupriser ¥ 24,8 9,2 4.4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Kallor: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA (Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv) och ECB:s berdkningar.
Anm. Uppgifterna om industrins producentpriser avser euroomradet inklusive Slovakien.

1) Exklusive byggindustrin.
2) Brent Blend (en manads termin).
3) Exklusive energi; i euro.
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pa réavaror till extremt hoga nivéer, medan den
snabba nedgangen i aktiviteten under andra
halvaret, som ledde till en uttalad konjunktur-
nedgang vid arets slut, snabbt pressade ned dem
igen. Framfor allt steg oljepriserna fortsatt kraf-
tigt under forsta halvaret 2008, efter snabba
okningar 2007, och naddde en toppniva i borjan
av juli i ett ldge med strama utbuds- och efter-
fragevillkor. Under andra halvéret sjonk olje-
priserna dramatiskt och slutade pé nivéer langt
under de i borjan av aret. I en parallell utveck-
ling steg priserna pa forddlade livsmedel — fran
redan hoga nivaer i slutet av 2007 — snabbt
under forsta delen av aret till f6ljd av en global
atstramning av livsmedelsravaror i lager, for att
darefter snabbt sjunka mot slutet av aret. Dére-
mot var HIKP-inflationen exklusive energi och
(foradlade och oforddlade) livsmedel i stort sett
fortsatt stabil pa (pa 1,9 procent 2008 jamfort
med 1,8 procent 2007).

Arbetskostnaderna dkade forsta halvaret 2008,
med kraftiga uppatriktade tryck pa enhetsar-
betskostnaderna i samband med en uttalad kon-
junkturnedgéng i arbetsproduktivitetstillvixten.
Detta ledde till allvarlig och 6kande oro dver en
risk for kraftiga foljdeffekter i euroomrédet,

som var som storst i mitten av aret. Denna oro
ddmpades under hdsten nir ekonomin gick in
i en uttalad konjunkturnedgang.

Foljaktligen borjade konsumenternas upplevda
inflation och inflationsférvantningar, som hade
stigit kraftigt under forsta halvaret till de hog-
sta nivaerna sedan euron infordes, att falla mot
slutet av aret.

HIKP-INFLATIONEN PAVERKADES KRAFTIGT AV
PRISUTVECKLINGEN PA ENERGI OCH LIVSMEDEL
Volatiliteten i ravarupriserna var den fraimsta
orsaken till de kraftiga rorelserna i HIKP-infla-
tionen i euroomradet 2008. Den stadiga upp-
gangen i den arliga HIKP-inflationen i euroom-
radet, som nadde en hogsta niva pa 4,0 procent
ijuni och juli, foljde pa odvertraffade 6kningar
i priserna pa energi-, industri- och livsmedels-
révaror (se ruta 4). Omvint berodde den senare
snabba nedgangen i HIKP-inflationen till
1,6 procent vid arets slut pa den kraftiga ned-
géngen i rdoljepriserna samt prisnedgéngar pa
en méngd andra globala ravaror, inklusive livs-
medel, plus en gynnsam baseffekt, i ett lage
med snabbt forsdmrad ekonomisk aktivitet.

RAVARUPRISER OCH HIKP-INFLATIONEN

Révarupriserna steg kraftigt pa bred front mellan borjan av 2005 och juli 2008 (se diagram A).
Sedan dess har de snabbt sjunkit, i samband med den kraftigt forsimrade globala ekonomiska
aktiviteten. Denna utveckling — sérskilt i olje- och livsmedelspriserna — har haft en betydande
inverkan pa konsumentpriserna i euroomradet och &r den viktigaste forklaringen till den rekord-
hoga totala HIKP-inflationen under 2008. I denna ruta granskas ravaruprisernas effekt pa infla-

tionen i euroomradet.!

Direkta och indirekta effekter

Uppgéangar i ravarupriserna paverkar HIKP-inflationen direkt genom att de far ett omedelbart
genomslag i konsumentpriserna pé energi och livsmedel, som star for nastan 30 procent av
totala HIKP. De kan ocksé ha en indirekt effekt pd konsumentpriserna genom producentpris-

1 Se artikeln ”Oil prices and the euro area economy” och rutan “Recent oil price developments and their impact on euro area prices”

i ECB:s manadsrapport frdn november 2004 respektive juli 2004.
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Diagram A Ravarupriser Diagram B HIKP-inflation

(manadsuppgifter i euro; index: 2000 = 100) (arlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

= |ivsmedel och tropiska drycker = HIKP
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Killor: Hamburg Institute of International Economics och ECB:s Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
berdkningar.

erna, eftersom foretagen valtrar 6ver hogre insatskostnader pé sina kunder i syfte att bibehalla
eller aterstélla sina vinstmarginaler.

Den omfattning i vilken kostnadsdkningar slér igenom i senare led av produktionskedjan
och drabbar konsumenterna beror pa flera faktorer, diaribland konkurrenstryck pa markna-
den och konjunkturldget. Det tar tid for kostnadschocker att paverka de olika leden i leverans-

kedjan, och generellt anses att det tar langre tid for indirekta effekter att sld igenom och att de
bli mer bestdende dn direkta effekter.

Statistiken visar att uppgéngen i den totala HIK P-inflationen fran augusti 2007 till storsta delen
berodde pa de direkta och indirekta effekterna av prischocken pa ravaror. Foljaktligen steg pris-
erna pa energi samt forddlade och oférddlade livsmedel — de komponenter i HIKP som ar mer
direkt exponerade for chocken — kraftigt fram till juli 2008, medan métten pa inflationen exklu-
sive livsmedel och energi i stort sett var oférandrade under perioden (se diagram B).

Indirekta effekter tycktes ocksa framtrdda i andra HIKP-komponenter som anvénder olja och
oforddlade livsmedel som insatsvaror i produktionen. Inom tjdnstekomponenten steg exempel-
vis priset for transportrelaterade tjanster, paketresor och restaurangtjénster — som anvénder olja
och livsmedel som insatsvaror i produktionen — kraftigt under 2008, da ravarupriserna nadde
rekordhdga nivaer (se diagram C). Dessa uppgéngar kan emellertid dven bero pa andra faktorer
dn uppgangar i olje- och livsmedelspriserna, t.ex. loneutvecklingen och styrkan i konsumenter-
nas efterfragan, sdrskilt under arets forsta halft.

Foljdeffekter

Forutom direkta och indirekta effekter, som normalt beskrivs som forstahandseffekter, medfor
en prischock pa ravaror ocksé en risk for s.k. foljdeffekter, som kan sétta ytterligare uppattryck
pa konsumentpriserna. Med foljdeffekter avses normalt uppgangar i konsumentpriserna utdver
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Diagram C Utvalda delkomponenter inom

tjanstekomponenten i HIKP

(arlig procentuell fordndring; manadsuppgifter)

= transporttjanster (vénster skala)
----- paketresor (vinster skala)
==== restaurang- och cafétjénster (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.

Diagram D Langfristiga

inflationsforvantningar harledda ur enkater
och break even-inflation

(arlig procentuell forandring)

@ Survey of Professional Forecasters
Il Consensus Economics (for 2013)
~  Euro Zone Barometer (for 2012)
—— break even-inflationen om 5 ar for efterfoljande
5-arsperiod (sdsongrensad)
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Killor: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,
Reuters och ECB:s berékningar.

Anm. Langfristiga inflationsf6érvintningar méts normalt halv-
arsvis av Consensus Economics och kvartalsvis i Survey of
Professional Forecasters och Euro Zone Barometer.

Senaste observationer: Break even-inflation: 27 februari 2009;
Survey of Professional Forecasters och Euro Zone Barometer:
januari 2009; Consensus Economics: oktober 2008.
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direkta och indirekta effekter som beror pa det
inflytande som chocken har pa 16neférhand-
lingar och prissdttningsbeteende. En inflations-
6kning som beror pa den direkta och indirekta
effekten av en prischock pa ravaror kan leda
till foljdeffekter om de ekonomiska aktorerna
(sdrskilt pris- och lonesittare) forsoker kom-
pensera for forlusten i realinkomst som orsa-
kats av tidigare inflationschocker. Detta kan
1 sin tur paverka inflationsférvantningarna och
ytterligare paverka pris- och lonesattningsbe-
teendet. En 6vergdende inflationschock kan till
f6ljd av detta bli forankrad och ddrmed mer
kostsam att fa bukt med.

Sannolikheten for att en prischock pé ravaror
leder till foljdeffekter beror pa flera faktorer,
déaribland var i konjunkturcykeln ekonomin
befinner sig, flexibiliteten pa produkt- respek-
tive arbetsmarknaden (sdrskilt om det finns
en automatisk indexmekanism som paverkar
l6neférhandlings- och prissdttningsprocesser),
mekanismen for att forma inflationsforvént-
ningar och, framfdr allt, centralbankens tro-
vardighet.

Inflationsférvantningar och arbetskostnads-
utvecklingen kan anvindas for att 6vervaka
risken for foljdeffekter. Enligt enkéter fran
prognosinstitut steg inflationsférvéntning-
arna nagot mellan mitten av 2007 och mitten
av 2008. Inflationsférvéntningar som hérleds
ur obligationsrantor, s.k. break even-infla-
tion, foljde en tydlig uppéttrend under samma
period, men trenden har till f6ljd av intensi-
fieringen av den finansiella turbulensen och
det foljande fallet i oljepriserna dérefter vant
(se diagram D). Uppgifter om utvecklingen av
I6neforhandlingar under 2008 pekar ocksé pa
kraftiga 16nedkningar i olika eurolénder, dven
om det kan vara svart att sdga exakt hur stor
del av uppgangen som beror pa foljdeffekter
(for mer information om den senaste 16neut-
vecklingen i euroomradet, se ruta 5).

Medan den direkta och “automatiska” effek-
ten av en prischock pa ravaror pa konsument-



priserna ar oundviklig och indirekta effekter — beroende pé hur chocken fortplantar sig genom
priskedjan — kan uppsta, ar det mycket viktigt att undvika ett omfattande inflationstryck som ar
en foljd av foljdeffekter. En penningpolitik som &r inriktad pa att upprétthalla prisstabilitet pa
medellang sikt har som mal att sékerstélla att prischocker pa ravaror inte paverkar de langsiktiga
inflationsférvantningarna och ger upphov till ett mer omfattande pristryck. Till foljd av intensi-
fierade inflationstryck beslutade ECB f6ljaktligen att hdja sina rédntor i juli 2008 for att stabili-
sera inflationsférvantningarna. Réntorna sinktes emellertid senare under aret nér det blev klart
att inflationstrycket skulle dimpas avsevart genom den kraftiga nedgangen i rdvarupriserna och

den ekonomiska nedgéngen.

Den kraftiga utvecklingen i HIKP:s energikom-
ponent — som har en vikt pa 9,8 procent i totala
HIKP - speglade de tvdra fordndringarna i pris-
erna pa flytande brénsle (t.ex. bensin, diesel och
eldningsolja), som drevs av den globala oljepris-
utvecklingen i kombination med den fordrojda
reaktionen fran de komponenter som utgdors
av andra energivaror én olja (t.ex. el och gas)
och som normalt reagerar pé réoljeprisutveck-
lingen med viss fordrojning (se diagram 24).
I juni 2008 var oljepriserna i euroomradet cirka
63 procent hogre jaimfort med ett ar tidigare.
I december 2008 var de 49 procent ldgre an ett
ar tidigare, efter att ha fallit med cirka 63 procent
frén toppnoteringen i juni 2008. Denna kraftiga
variation i den arliga utvecklingen forstérktes
ocksé av uttalade rorelser i raffineringsmargi-
nalerna. Fordandringen pé arsbasis i priserna pa
HIKP:s energikomponent nadde som hogst 17,0
procent i juli 2008, jamfoért med 9,1 procent i
december 2007, innan den snabbt sjonk och till
och med blev negativ i december, d& den lag pa
-3,6 procent.

Arstakten i den HIKP-komponent som utgors
av forddlade livsmedel hade en likartad utveck-
ling som energikomponenten och 6kade kraf-
tigt under hosten 2007 innan den f6ll kraftigt
fran mitten av 2008. Den arliga prisoknings-
takten pa forddlade livsmedel nadde en hogsta
niva pa 7,2 procent i juli 2008, frén 2,0 procent
ijuli 2007, innan den foll tillbaka till 3,6 pro-
cent i december 2008. Denna uppgang och
efterfoljande nedgéng i priserna pé forddlade
livsmedel berodde till stor del pa komponenter
som paverkas starkt av varldsmarknadspriserna
pa jordbruksravaror, t.ex. brod och spannmal,
mejeriprodukter samt oljor och fetter. For aret

som helhet uppgick prisinflationen pé forddlade
livsmedel till i genomsnitt 6,1 procent 2008,
jamfort med 2,8 procent 2007. Priserna pa ofor-
ddlade livsmedel steg daremot med 3,5 pro-
cent 2008, jamfort med 3,0 procent 2007.

HIKP-inflationen exklusive energi och (forad-
lade och ofdrddlade) livsmedel var i stort sett

Diagram 24 Huvudkomponenternas bidrag
till HIKP-inflationen

(arliga bidrag i procent; manadsuppgifter)
= tjdnster

industrivaror exkl. energi

foradlade livsmedel

oforadlade livsmedel

energi

index, totalt

45 4,5
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Kaélla: Eurostat.
Anm. Pa grund av avrundning dverensstimmer summan av

bidragen inte helt med det totala indexet.
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stabil 2008. Effekten av patagligt hdgre priser
pé insatsvaror till f6ljd av hogre ravarupris-
er (energi och andra ravaror) uppviagdes av
den ddmpande inverkan av ldgre pristryck pa
importen, i samband med en appreciering av
euron fram till rets mitt och hérd internationell
konkurrens, samt den gynnsamma baseffekt
som berodde pé att den momshdjning pa 3 pro-
centenheter som infordes i Tyskland den 1 janu-
ari 2007 borjade falla ur den arliga inflations-
takten i borjan av 2008.

Priserna pa industrivaror exklusive energi steg
med 0,8 procent 2008, vilket var nagot lagre
an takten pa 1,0 procent 2007. Trots det kost-
nadstryck frén insatsvaror som signalerats av
inhemska producenter och det hoga kapacitets-
utnyttjandet, ddmpades prisinflationen pa indu-
strivaror exklusive energi forsta halvaret 2008.
Den dterhdmtade sig nagot fran och med juli, vil-
ket bland annat berodde pa US-dollarns snabba
appreciering under arets andra hélft, samt vissa
exceptionella sdsongsrabatter som paverkade
textilpriserna under sommaren.

Inflationen i priserna pa tjanster var i stort sett
ofordndrad under storre delen av 2008, dven
om den 1ag kvar relativt hogt pa ca 2,5 procent,
efter en kraftig kning 2007. Aven om den indi-
rekta effekten av uppgangar i virldsmarknads-
priserna pé ravaror, sarskilt olja och livsmedel,
kan ha bidragit till en ldngvarig uppatriktad
effekt péd vissa tjanstekomponenter (t.ex. trans-
porttjanster och restaurang- och cafébranschen)
kompenserades detta till stor del av en markant
langsammare prisutveckling pa andra tjénste-
komponenter, t.ex. kommunikationstjénster.

HOGRE GENOMSNITTLIG INFLATION

| PRODUCENTPRISERNA 2008, MEN UTTALADE
NEDATTRYCK MOT ARETS SLUT

Till f6ljd av den kraftiga ravaruprisuppgangen
blev pristrycket i forsérjningskedjan mycket
hogt mot slutet av varen, vilket ledde till en
okad oro for inflation. Detta pristryck ddmpa-
des emellertid undan f6r undan under somma-
ren och dédrefter i snabbare takt under arets sista
manader — med fall i indexpriserna (exklusive
energi och byggsektorn) fran oktober — da rava-
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rupriserna snabbt bdrjade sjunka och trycket pa
produktionsfaktorer (bade kapital och arbets-
kraft) klingade av.

Den érliga fordndringstakten i industrins produ-
centpriser (exklusive byggsektorn) i euroomra-
det uppgick till i genomsnitt 6,2 procent 2008,
vilket var avsevért hogre dn 2007 (2,8 pro-
cent). Efter en historisk hogsta nivé pa 9,2 pro-
cent i juli 2008 sjonk producentprisutvecklingen
raskt till 1,7 procent i december jamfort med
samma period aret innan, framst till foljd av
utvecklingen i energi- och livsmedelspriserna.
Foréndringen pé arsbasis i producentpriserna
for energi nadde en hogsta niva pa 24,9 procent
i juli 2008 men hade i december fallit tillbaka
till 1,6 procent.

Den arliga fordndringstakten i industrins pro-
ducentpriser (exklusive byggsektorn och energi)
nadde en hogsta nivé pa 4,4 procent i juli 2008,
och minskade dérefter till 1,6 procent i decem-
ber. Denna markanta utveckling paverkade pri-
serna pa halvfabrikat och konsumtionsvaror,
om &n i varierande omfattning och vid olika tid-
punkter, men hade en mindre inverkan pa kapi-
talvaror (se diagram 25).

Prisutvecklingen pa halvfabrikat steg under
arets forsta atta manader till som hogst
6,0 procent i augusti. Under arets forsta halft
paverkades priserna pd halvfabrikat fort-
satt av uppéttryck fran allt hogre ravarupri-
ser inom industrin samt energipriser. Under
arets andra halft ddimpade de senare prisernas
efterfoljande nedgang pa varldsmarknaden,
och nedgangen i aktiviteten, prisutvecklingen
pé insatsvaror inom flera delar av sektorn for
halvfabrikat. I slutet av aret f6ll manga insats-
priser i samband med en kraftig nedgang
i aktiviteten.

Den arliga 6kningstakten for priser pd kapital-
varor, som rorde sig med en storre eftersldpning
och var mer ddmpad, dkade svagt till 2,2 pro-
cent i september (vilket vinde den nedéttrend
som noterades 2007) for att sedan plana ut mot
slutet av dret dd konkurrensen hérdnade i ett
lage med en kraftigt sjunkande efterfragan.



Diagram 25 Producentpriser inom industrin

(arliga procentuella fordndringar; manadsuppgifter)

= energi (vénster skala)

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

—— kapitalvaror (hoger skala)
konsumtionsvaror (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inklusive Slovakien.

Langre fram i produktionskedjan fortsatte den
kraftiga prisuppgéng pa konsumtionsvaror som
observerades de sista manaderna 2007 under
forsta halvaret 2008. Den arliga fordndrings-
takten i de totala priserna pa konsumtionsva-
ror steg till 4,7 procent i mars 2008, den hogsta
okningstakten sedan starten av monetira unio-
nen 1999. Denna utveckling drevs framst av pri-
serna pé icke varaktiga konsumtionsvaror, som
steg till f6ljd av det globala uppattrycket pa livs-

medelspriserna. Exklusive priser pa tobak och
livsmedel var den arliga fordndringstakten i pri-
serna pa konsumtionsvaror ofdrdndrad under
hela aret.

I slutet av aret hade den allménna nedgangen
i efterfragan i euroomradet lett till avsevért hard-
are marknadsvillkor i de olika leden av produk-
tionskedjan. Denna hardare konkurrens, i kom-
bination med fallande virldsmarknadspriser
pa révaror, mirktes i rapporterna om prissank-
ningar (eller prisstabilisering) dver hela linjen
inom tillverknings- och tjénstesektorn betraf-
fande bade insatspriser och pris till kund.

KRAFTIGT OKADE ARBETSKRAFTSKOSTNADER
Tillgdngliga arbetskostnadsindex for euro-
omrédet tyder pd en kraftig 6kning mot slutet
av 2007 och borjan av 2008, efter flera ar med
en méttlig loneutveckling. Under arets tre for-
sta kvartal uppgick den genomsnittliga arliga
Okningstakten i loner inkl. kollektiva avgif-
ter per anstélld till 3,3 procent, dvs. langt dver
den genomsnittliga 6kningstakten under perio-
den 2005-2007, som lag pa mellan 1,8 och
2,5 procent (se tabell 2). Arbetskostnaderna per
timme ger en liknande bild, dven om utveck-
lingen forsta kvartalet paverkades av den tidiga
pasken 2008, vilket ledde till en topp i serierna
under det kvartalet. Aven avtalslonerna steg
under 2008, fran det intervall pa mellan 2,1 och
2,3 procent inom vilket de har rort sig de
senaste aren, till 2,9 procent under arets forsta
hilft, 3,4 procent tredje kvartalet och 3,5 pro-
cent fjirde kvartalet.

Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Avtalsloner 2,3 2,1 32 2,1 2,8 2,9 3.4 35
Timarbetskostnader, totalt 2,5 2,6 2,9 3,5 2,8 4,0
Loner inkl. kollektiva avgifter
per anstilld 2,2 2,5 2,9 3,1 34 3,5
Memo:
Arbetsproduktivitet 1,3 0,8 0,4 0,5 0,2 -0,1
Enhetsarbetskostnader 0,9 1,7 2,5 2,6 32 3,6
Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
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Den starkare 16neutvecklingen under érets fors-
ta halft kan, bortsett fran vissa skillnader i sys-
selsattningsokning mellan olika 16nenivaer, ha
berott pa det strama arbetsmarknadsldget och
den direkta eller indirekta effekten av tidigare
HIKP-utveckling. Till f6ljd av den kraftiga upp-
gangen 1 virldsmarknadspriserna pé ravaror,
det mycket strama arbetsmarknadsléget och den
stora fordrojning med vilken rorelser i den eko-
nomiska aktiviteten slar igenom pa arbetskrafts-
kostnaderna, fanns det i mitten av 2008 en all-
varlig risk for att foljdeffekter, sarskilt till foljd
av loéneindexeringen till hoga inflationsutfall (om
an tillfélliga) skulle kunna forta den dimpande
inverkan pa lonekostnadsutvecklingen som den
allt svagare aktiviteten da forutsags kunna fa.

Det snabbt avtagande globala inflationstrycket,
som fick den totala HIKP-inflationen att sjunka
till under 2 procent i december 2008, och den
plotsliga och ovéntat kraftiga nedgéngen i akti-
viteten i euroomradet gjorde att risken for brett
baserade foljdeffekter minskade betydligt. Fore-
tagen forvantades vidta atgarder for att halla nere
arbetskostnaderna med tanke pa de osékra till-
vaxtutsikterna for euroomradet, och den snabba
forsdmringen av arbetsmarknadsldget bidrog
ocksa till att ddmpa 16nekostnadsutvecklingen.

Disaggregerade uppgifter visar att utvecklingen
inom olika sektorer varierade. Okningstakterna
for alla arbetskostnadsindex var sérskilt hoga
for byggsektorn under 2008, vilket skulle kunna
bero pé vissa sammanséttningseffekter, eftersom
det var frémst lagavlonade arbetstagare som blev
fristéllda i ett lige med stora regionala skillna-
der. Samtidigt steg l6ner inkl. kollektiva avgif-
ter per anstdlld kraftigt inom tjédnstesektorn,
sarskilt 1 frdga om andra tjanster &n marknads-
tjanster (se diagram 26). Takten i arbetskost-
nadsutvecklingen var diremot mattlig i genom-
snitt och mycket volatil under 2008.

Till f6ljd av nedgéngen i aktiviteten och den for-
vintade negativa konjunktureffekten pé arbets-
kraftproduktiviteten steg enhetsarbetskostnaderna
snabbt, vilket pressade foretagens margina-
ler. Den arliga 6kningstakten i arbetskraftspro-
duktiviteten minskade till i genomsnitt 0,2 pro-
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cent under de tre forsta kvartalen 2008, och blev
till och med negativ tredje kvartalet, jamfort
med arstakter pd i genomsnitt cirka 1 procent
2006-2007. Arstakten i enhetsarbetskostnaderna
steg darmed frén 1,6 procent tredje kvartalet
2007 till 3,6 procent tredje kvartalet 2008. Under
de tre forsta kvartalen 2008 dkade enhetsarbets-
kostnaderna i en arstakt pd 3,2 procent, jamfort
med i genomsnitt 1,7 procent 2007 och 0,9 pro-
cent 2006. Den snabba dkningen i enhetsarbets-
kostnader krympte vinsterna under 2008, da fore-
tagen inte fullt ut kunde véltra 6ver dessa dkade
kostnader. Indikatorn for det totala vinstpasla-
get, métt som skillnaden mellan 6kningstakten
for BNP-deflatorn och enhetsarbetskostnaderna,
pekar pé att vinstmarginalerna fortsatte att for-
sdamras efter att ha dkat under fler ar. Prispasla-
gen foll med i genomsnitt 0,9 procentenheter
under de tre forsta kvartalen 2008 jamfort med
motsvarande period aret innan, efter att ha okat
med 0,9 procentenheter 2007.

BOSTADSPRISUTVECKLINGEN DAMPADES
YTTERLIGARE

Utvecklingen av bostadspriserna, som inte ingar
i HIKP, ddmpades forsta halvaret 2008 och fort-

Diagram 26 Loner inklusive kollektiva

avgifter per anstilld inom olika sektorer

(arliga procentuella forandringar; kvartalsuppgifter)

= industri exkl. byggverksamhet

----- byggverksamhet

====  tjdinster
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Kallor: Eurostat och ECB:s beridkningar.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inklusive Slovakien.



Diagram 27 Bostadsprisutvecklingen i
euroomradet

Diagram 28 Uppfattad och forvantad
inflation hos konsumenterna i euroomradet
i kvalitativa termer

(arliga procentuella fordndringar; arsuppgifter)
== | nominella termer
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Kiilla: ECB:s berdkningar, baserade pa icke-harmoniserade natio-

nella uppgifter.
Anm. Uppgifterna for 2008 avser det forsta halvaret.

satte ddrmed trenden sedan andra halvaret 2005.
Enligt de senaste berdkningarna minskade den
arliga okningstakten i bostadspriserna i euro-
omradet som helhet till 2,7 procent forsta halv-
aret 2008, frén 3,9 procent andra halvaret 2007
(se diagram 27). Tillgéngliga uppgifter pa natio-
nell niva bekriftar att bostadsprisutvecklingen
i euroomradet sjonk pa relativt bred basis forsta
halvaret 2008, trots vissa skillnader mellan olika
lander. Takten i bostadsprisutvecklingen matt-
ades kraftigt i Belgien, Spanien och Frankrike
jamfort med perioden 2006-2007. I Irland bor-
jade bostadspriserna att falla andra halvaret 2007
och i Malta forsta halvaret 2008. I ddremot Ita-
lien, Nederlinderna, Portugal och Osterrike var
bostadsprisutvecklingen under forsta halvaret
2008 i stort sett oforandrad jamfort med 2007.
I Tyskland steg bostadspriserna nagot 2008, efter
en period med ddmpad utveckling.

UTVECKLINGEN | FRAGA OM UPPLEVD OCH
FORVANTAD INFLATION

Till 6]jd av den kraftiga uppgdngen i den totala
inflationen forsta halvéret 2008 blev den upp-
levda och forvédntade inflationen en nyckelfraga
i beddmningen av den framtida inflationsutveck-

(nettotal; sdsongrensad)
= forvintad inflation
uppfattad inflation

70 Jan. 2002: :‘.. 70
kontantovergéngen 09
till euron

-10 -
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Kéilla: Europeiska kommissionens foretags- och hushéllsenkiter.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inklusive Slovakien.

lingen. Europeiska kommissionens indikator
pa konsumenternas kvalitativt upplevda infla-
tion under den foregédende 12-ménaderperioden
fortsatte att stiga och 1ag i mitten av 2008 pa de
hogsta nivaerna sedan kontantutbytet till euron
ijanuari 2002 (se diagram 28).

I slutet av aret hade dessa forvantningar ddm-
pats ndgot. P& samma sétt tenderade konsu-
menternas inflationsforviantningar for nésta
12-ménadersperiod att stiga (de forvéntningar
som rapporteras i enkéten ska bedomas i for-
hallande til de uppfattningar som rapporte-
rats) under de forsta manaderna 2008 fram till
sommaren, innan de konvergerade mot ldgre
nivaer i slutet av aret. Europeiska kommissio-
nens enkit ger emellertid ett matt pa kortsik-
tiga forviantningar, som ligger nira den obser-
verade inflationen. Den miter inte langfristiga
forvantningar, som har storre betydelse for pen-
ningpolitiska beslut. Information frén prog-
nosinstitut visar att enkétbaserade langsiktiga
inflationsforvéntningar var fortsatt forank-
rade runt 2,0 procent, &ven om det i mitten av
aret fanns tecken pa vissa uppatriktade rorel-
ser och dkade risker. Dessa vinde senare under
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Tabell 3 Den reala BNP-tillvixtens sammansattning

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

Arstakt? Kvartalstakt?
2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv |4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonationalprodukt 3,0 2,7 0,8 22 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -02 -02 -1,

varav:

Inhemsk efterfragan® 2,9 2,4 2,1 1,7 1,1 0,8 0,1 0,6 -03 0,4
Privatkonsumtion 2,1 1,7 1,3 1,3 0,4 0,1 0,2 0,0 -02 0,1
Offentlig konsumtion 1,9 2,2 2,0 1,4 2,0 2,2 0,3 0,3 0,8 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 5,8 42 3,2 3,7 2,6 0,9 1,0 1,4 -0,9 -0,6
Lagerforandringar® 0,0 0,0 02 -0,1 -02 0,1 -0,3 02 -02 0,4

Exportnetto® 0,2 0,3 0,1 0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -06
Export 8,6 6,0 4,0 53 39 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
Import 8,4 5,4 39 4,4 3,1 2,2 -0,2 1,6 -05 1.4

Realt bruttoforadlingsvirde

varav:

Industri exkl. byggindustri 3,9 3,6 3,3 2,7 1,3 -1,1 0,5 02 -0,6 -1,3
Byggindustri 3,0 32 1,7 2,8 1,6 0,4 0,9 2,6 -1,8 -1,2
Marknadsrelaterade tjanster® 3,6 32 2,7 2,6 1,9 1,2 0,4 0,6 0,2 0,0

Killor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. Siffrorna dr sasongrensade och delvis kalenderkorrigerade, eftersom inte alla eurolander rapporterar kvartalsvisa nationalrakenskaper
som dr kalenderkorrigerade. Uppgifterna avser euroomradet inklusive Slovakien.

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

3) Bidrag till real BNP-tillvdxt; i procentenheter.

4) Inklusive anskaffning minus avyttring av virdeforemal.

5) Export och import omfattar varor och tjdnster och inbegriper griansoverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom euroomradet
ar inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvénds i nationalrakenskaperna. Dessa uppgifter ar darfor inte helt jamforbara

med betalningsbalansstatistiken.

6) Omfattar handelstjanster och reparationer, hotell- och restaurangtjdnster, transport- och kommunikationstjénster, tjénster fran

finansformedling, fastighets-, uthyrnings- och uppdragstjénster.

aret enligt enkdtuppgifter frain Consensus Eco-
nomics, Euro Zone Barometer och ECB:s enkét
bland prognosinstitut (Survey of Professional
Forecasters). Takten i den break-even inflation
som hérleds ur realridnteobligationer och infla-
tionsswappar i euroomradet (med anvindning
av den implicita break even-inflationen om 1 ar
for efterfoljande 4-arsperiod) 6kade gradvis till
over 2,5 procent i mitten av 2008, innan den
ddmpades under hosten och foll till ca 1,8 pro-
cent i slutet av aret. Dessa marknadsbaserade
matt (sarskilt obligationsbaserade matt) sned-
vreds emellertid av plotsliga rorelser i investe-
rarnas preferenser och omplaceringar. I mitten
av 2008 pekade ett antal enkédter och marknads-
baserade indikatorer sammantaget pa att det
fanns en klar risk for att inflationsférvantning-
arna inte skulle kunna hallas férankrade i linje
med prisstabilitet, vilket krdvde en tydlig men
balanserad signal frdn ECB, och i slutet av aret
hade inflationsforvéntningarna fallit tillbaka till
mer tillfredsstéllande nivaer.
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2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

SKARP NEDGANG | DEN EKONOMISKA
AKTIVITETEN

Den reala BNP-tillvéixten i euroomradet sjonk till
0,8 procent 2008, efter en stadig tillvaxt pa 2,7
procent 2007 och 3,0 procent 2006 (se tabell 3).
Aktiviteten var relativt stabil i borjan av aret
men forsdmrades sedan snabbt fran mitten av
aret pa grund av svagare inhemsk efterfrdgan
och en kraftig inbromsning i den globala ekono-
min. Aret slutade med en kraftig inbromsning i
aktiviteten 1 samband med fornyad finansiell tur-
bulens och en praktiskt taget odvertraffad ned-
géang i den globala aktiviteten och efterfragan.

Kvartalstillvixten paverkades av vissa tek-
niska faktorer. Den kraftiga BNP-tillvixten
pa 0,7 procent forsta kvartalet berodde delvis
pa den ovanligt milda vintern i ménga delar av
Europa, som gynnade byggverksamheten och



ddrmed investeringar, samt lagerfordandring-
arnas positiva bidrag till tillvéxten i borjan av
aret. Att dessa faktorer klingade av bidrog till
nedgéngen i BNP med 0,2 procent andra kvar-
talet 2008 jamfort med kvartalet innan. Trots
dessa tekniska faktorer pekade utvecklingen
under forsta halvaret 2008 som helhet pa en
fortsittning av den svaga nedgidng som note-
rades 2007, medan trenden i BNP-tillvixten pa
kvartalsbasis bromsade in fran 0,5 till 0,25 pro-
cent. Endast hilften av den kvartalsvisa tillvax-
ten under forsta halvaret drevs av den inhem-
ska efterfragan, i ett lage med kraftigt ddmpad
konsumtion och fallande bostadsinvesteringar,
medan den andra hélften drevs av exportnet-
tot.

Under sommaren kom emellertid starka signa-
ler pa en svagare efterfragan fran omvirlden, da
fornyade svagheter framtridde i den amerikan-
ska ekonomin och aktiviteten pé tillvixtmark-
naderna — som man tidigare hade trott var skyd-
dade frén effekterna av den globala nedgéngen
— mattades av (se diagram 29).

Fran och med september 2008 ledde den plots-
liga och ovanligt omfattande intensifieringen
och spridningen av den finansiella turbulen-
sen samt den efterféljande 6kade osdkerhe-
ten till en snabb minskning av euroomradets
BNP (-1,5 procent mitt fran kvartal till kvar-
tal). Foretagen borjade raskt anpassa sig till den
snabba forsdmringen av orderingangen och skot
upp expansionsplaner samt minskade sina lager
nér tillgdngen till finansiering stramades at och
blev mer kostsam, medan hushéallen dkade sitt
sparande som en reaktion pa den 6kade osédker-
heten i fradga om jobbutsikterna pé kort sikt och
formogenhetsforluster.

NEDGANGEN | BNP-TILLVAXTEN VAR BRETT
BASERAD

Den svagare efterfragan under 2008 var i stort
sett brett baserad dver komponenterna i BNP.
Efterfrdgan fran omvérlden sjonk nér aktivi-
teten i utvecklade ekonomier férsvagades och
tillvixtmarknaderna i allt hogre grad paverka-
des av den finansiella turbulensen. Aven den
inhemska efterfragan forsvagades kraftigt. Sti-

gande ravarupriser hade ett stort inflytande pa
pad hushaéllens realinkomster under arets forsta
hilft, medan en nedkylning av bostadsmarkna-
derna ledde till en snabb minskning i bostads-
investeringarna. Minskande kapacitetstryck,
fornyad osdkerhet och stramare finansierings-
villkor ledde till att foretagen minskade sina
investeringar.

Hushéllens konsumtion sjonk avsevirt under
aret mot bakgrund av en didmpad realin-
komstutveckling, formdgenhetsforluster, stra-
mare kreditvillkor och forsdmrade arbets-
marknadsutsikter, och privatkonsumtionen
okade med ca 0,6 procent under 2008 som hel-
het — vilket helt berodde pa 6verhiangseffekten
fran 2007 pé den arliga tillvaxttakten, eftersom
konsumtionen endast 6kade under ett kvar-
tal 2008 — jamfort med 1,7 procent under 2007.
Aven om hushéillens nominella inkomstdk-
ningar var relativt robusta under storre delen
av aret, vilket berodde pé den stadiga 6kningen
1 ersdttningar till anstéllda (som berodde pa
okningen av loner inklusive kollektiva avgif-
ter per anstélld och en fortsatt motstandskraftig

Diagram 29 Bidrag till real BNP-6kning per

kvartal

(bidrag i procentenheter; kvartalsuppgifter; sdsongrensat)

= real BNP"
wwn - slutlig inhemsk efterfrégan?
exportnetto
1,5 L5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0 -1,0
LS 1,5
-2’0111JJJ]III]III]JJJ]JJJ111-2’0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.
1) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.
2) Definierad som inhemsk efterfragan exkl. lagerforandringar.
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arbetsmarknad), satte den 6kande HIK P-infla-
tionen stort nedatriktat tryck pa hushallens
reala disponibla inkomster. Kraftiga uppgangar
i ravarupriserna okade kostnaden for hushél-
lens normala konsumtionskorg och 6kningen
i hushéllens reala disponibla inkomst, métt fran
ar till ar, foll till den ldgsta takten sedan 2003
(till ca 0,7 procent i genomsnitt de tre forsta
kvartalen 2008). Hushallen blev mer forsiktiga
och valde att dra ned pa sina utgifter i stéllet
for att halla konsumtionen pé en jimn niva och
minska sitt sparande.

Samtidigt som den senaste konjunkturcykeln
i storsta allménhet har kdnnetecknats av en
relativt dimpad hushallskonsumtion, dr den
rddande finansiella turbulensen sannolikt en
av orsakerna till hushéllens ovilja att konsu-
mera. Kraftiga formogenhetsforluster i sam-
band med att aktiemarknaderna stortdok fick
hushéllen — antingen pa grund av att en del av
forlusterna betraktades som permanenta, eller
pa grund av att osidkerheten om de ekonomiska
utsikterna 6kade — att dra ned pa sina utgifter
och bygga upp en ekonomisk buffert. De for-
sdmrade utsikterna pa arbetsmarknaden bidrog
ocksa till att stimningsldget bland konsumen-
terna sjonk. Hushallens konfidensindikatorer,
som hade natt en topp i mitten av 2007, foll till
sina langsiktiga genomsnittliga nivder under de
forsta minaderna 2008 och forsdmrades diref-
ter dnnu kraftigare till mycket laga nivéer i slu-
tet av aret (se diagram 30).

Den totala investeringstillvixten ddmpades
kraftigt till ca 0,6 procent 2008, efter tva ar
med stark tillvaxt (5,8 procent 2006 och 4,2 pro-
cent 2007), dar inbromsningen jamfort med
foregaende kvartal under de tre sista kvarta-
len neutraliserade den positiva dverhdngseffek-
ten fran 2007 och ett starkt forsta kvartal som
gynnades av det ovanligt milda vadret (ddr den
senare automatiskt dimpade siffrorna for andra
kvartalet). Denna nedgéng var mer uttalad for
bostadsinvesteringar dn for andra privata inves-
teringar.

Hushaéllens investeringar dimpades faktiskt
under 2008 efter det att den expansiva fasen
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Diagram 30 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent: sdsongrensat)

=== konsumenternas fortroende
industrins fortroende
====tjinstesektorns fortroende

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kélla: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkéter.
Anm. De redovisade siffrorna 4r berdknade som avvikelser fran
genomsnittet for perioden sedan januari 1985 for konsumenter-
nas och industrins fortroende och sedan april 1995 for fortroendet
inom tjénstesektorn.

i bostadsbyggandet hade upphdrt under 2007
nér bostadsprisutvecklingen sjonk. Nedgéngen
var i allménhet kraftigare i lander som haft en
mycket snabb tillvdxt aren innan. Eurosyste-
mets enkdtundersdkning om bankernas utldning
visade ocksé pa en kraftig nedgang i efterfra-
gan pa bolén sedan finansoron brét ut somma-
ren 2007, vilket speglade nedgangen pa bostads-
marknaden. Samtidigt stramades kreditlaget at
ordentligt.

Foretagens investeringar, som hade expanderat
i snabb takt 2007 till f6ljd av kraftig Ionsam-
het och hogt kapacitetsutnyttjande, minskade
ocksa markant 2008, efter att forst ha 6kat kraf-
tigt under arets forsta halft for att sedan falla
under den andra hilften. Denna minskning av
foretagens investeringar berodde i varierande
grad pd en svagare efterfragan och det foljande
avtagande kapacitetstrycket, pd lagre 16nsamhet
till f6ljd av att rdvaruprischockerna under for-
sta delen av aret inte helt slagit igenom, p& upp-
gangen i enhetsarbetskostnader under rets lopp
samt pa hardare utlaningskrav.



Den atstramning av finansieringsldget som
har dgt rum sedan utbrottet av den finan-
siella turbulensen plo6tsligt accelererade i sep-
tember 2008, vilket kraftigt 6kade kostna-
den for marknadsbaserad finansiering och de
totala reala finansieringskostnaderna (ett sam-
lat matt som slar ihop kostnaderna fér mark-
nadsfinansiering, egenkapitalfinansiering och
bankfinansiering). Trots detta var den andel
foretag som uppgav finansiering som en fak-
tor som begrdnsade deras produktion fortsatt
liten 2008. Detta berodde framst pa att effek-
ten av ett stramare kreditlige brukar sla ige-
nom med viss fordréjning, att foretagen kan
utnyttja redan avtalade kreditloften, och att
tillgdngen till interna medel fortfarande var
god. Andelen foéretag inom industrisektorn
som uppgav att brist pa utrustning eller loka-
ler var en faktor som begrénsar produktionen
minskade ocksa betydligt efter att ha varit som
storst tredje kvartalet 2007, medan kapacitets-
utnyttjandet inom industrisektorn atervinde
till sitt langsiktiga genomsnitt i oktober 2008.
Dessutom 6kade osdkerheten hos foretagen om
de ekonomiska utsikterna, vilket framgér av
den exceptionella volatiliteten pa finansmark-
naderna, sirskild under de allra sista mana-
derna 2008, och de ovanligt stora skillnaderna
mellan prognoserna for BNP-tillvixten som
framkom i ECB:s enkéit bland prognosinsti-
tut (Survey of Professional Forecasters) fjarde
kvartalet 2008.

Euroomradets exporttillvixt forsvagades kraf-
tigt 2008, till en arstakt pa ca 1,8 procent, jam-
fort med 6 procent 2007, och blev negativ
under arets sista tre kvartal. Laget i omvarl-
den forsdmrades avsevart under 2008 till f6ljd
av finanskrisen. Tillvixten forsvagades i de
utvecklade ekonomierna samtidigt som till-
viaxtmarknaderna paverkades allt mer av oron.
Under arets sista manader foll olika enkaét-
index for industrins exportorder eller order-
bocker till historiskt 14ga nivaer. Aven euro-
omradets import mattades av under 2008,
vilket berodde pé en svag inhemsk efterfra-
gan. Handelsnettots bidrag till tillvéxten var
neutralt 2008, efter att ha bidragit positivt
under tva ar, med kraftiga negativa bidrag

under arets andra hilft som upphévde det posi-
tiva bidraget under arets forsta hélft och 6ver-
hangseffekter fran 2007.

Sett till olika sektorer var nedgangen i aktivite-
ten brett baserad, om dn nadgot mer uttalad inom
industrisektorn, som brukar vara mer konjunk-
turkénslig. Aktiviteten inom tillverkningssek-
torn foll skarpt under arets andra hélft, sérskilt
for kapitalvaror, som drabbades av en svagare
omvirldsefterfrdgan, en snabbt krympande
orderstock och kraftiga nedgangar i aktivite-
ten inom bilindustrin. Aktiviteten inom bygg-
sektorn var fortsatt mycket svag, trots ett till-
félligt uppsving forsta kvartalet till f6ljd av den
ovanligt milda vintern, med stadiga forsam-
ringar inom bostadsbyggandet som var mycket
stora i vissa ldnder. Aktiviteten inom tjanste-
sektorn var visserligen mer motstdndskraftig
men 6kade dnda i den l&ngsammaste takten
sedan 2004, till f6ljd av svag privatkonsumtion
och minskad affarsaktivitet.

NEDGANG PA ARBETSMARKNADEN

Liaget pa arbetsmarknaden i euroomradet for-
samrades under 2008, efter kraftiga forbatt-
ringar tva ar i rad.

Arbetsmarknadsldget i euroomradet har varit
mycket ljust de senaste aren. Sysselsédttningen
har stigit kraftigt, arbetskraftsdeltagandet har
Okat och i borjan av 2008 1ag arbetslosheten
pa den ldgsta nivan sedan borjan av 1980-talet
(7,3 procent). Detta ledde att arbetsmarknadsla-
get blev mycket stramt i slutet av 2007 och till
att Ionetrycken borjade stiga. Denna utveck-
ling véinde emellertid 2008 med en sysselsétt-
ning som forsvagades under arets andra halft
och en arbetsldshet som borjade stiga fran och
med andra kvartalet och accelererade mot slu-
tet av aret (se ruta 5 for mer information).

Sett till olika sektorer minskade sysselsitt-
ningen inom byggsektorn i en arstakt pa
2,7 procent tredje kvartalet 2008, fran att ha
okat i en mycket stark takt pa 3,9 procent 2007
(se tabell 4). Sysselsdttningen inom industrin
exklusive byggsektorn dkade under éarets for-
sta hilft, i en fortsdttning pa det ovanliga mons-
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ter som borjade 2007 efter flera ar av sysselsatt-
ningsforluster, men vinde sedan tillbaka till sin
historiskt nedétriktade trend under érets andra
halft. Sysselsdttningstillvixten inom tjanstesek-
torn var relativt motstdndskraftig, och registre-
rade en fordndring matt fran kvartal till kvartal
pa 1,6 procent under forsta halvaret, uppriknat
till arstakt (se tabell 4).

I genomsnitt 6kade antalet arbetslosa med cirka
170 000 personer per ménad 2008. Arbetsloshe-
ten lag pa 8,1 procent i december 2008 (se dia-
gram 31).

Arbetsproduktivitetsutvecklingen, mitt genom
BNP delat med den totala sysselsédttningen,
ddmpades till ndstan noll under 2008 i genom-
snitt (med nedgéngar under arets andra hilft),
fran 1 procent 2007. Denna kraftiga nedgéng
berodde framst pa konjunkturcykeln. Det ar
kostsamt for foretag att anstidlla och gora sig
av med personal, i synnerhet tillsvidarean-
stilld personal, eftersom detta ofta &r forenat
med stora forluster i foretagsspecifikt human-
kapital. Foretagen kanske ddrmed inlednings-
vis behaller personal i borjan av en nedgdng om
de tror att den kommer att bli mild eller relativt
kortlivad, eller om de vill avvakta for att se hur
omfattande den kommer att bli.

Diagram 31 Arbetsléshet

(ménadsuppgifter; sdsongrensat)

mmm  rlig forandring i miljoner (vénster skala)
procent av arbetskraften (hoger skala)
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20 95
Bl I I POPPEE : 9,0
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Kélla: Eurostat.
1) Arliga forindringar ir inte sdsongrensade.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

DE OFFENTLIGA FINANSERNA FORSAMRADES 2008
De relativt sunda offentliga finanser som har
uppndatts de senaste dren forsimrades delvis
under 2008 till f6ljd av finansmarknadskrisen
och det snabbt forsamrade makroekonomiska

Il 4 Arbetsmarknadsutveckling

mc

(foérdndring i procent jamfort med perioden innan; procent)

2005 2006 2007 | 2006 2006

2kv  3kv

Arbetskraft 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0

Sysselséttning 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3

Jordbruk ! 07 -9 -2 08 -13

Industri 2 00 06 14 02 03

- exklusive 41 03 03 01 01
byggverksamhet

Byggverksamhet 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8

Tjanster ¥ 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3

Arbetsloshet ¥

Totalt 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2

Under 25 ar 17,5 163 149 16,5 159

25 4r och Gver 79 74 66 15 12

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
4 kv 1kv. 2kv  3kv 4kv 1 kv 2kv  3kv
0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,0
-0,3 0,4 -0,5 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
8,0 7,7 7,5 7.4 73 73 7,4 7,6
15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5
7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Kéllor: Eurostat och ECB:s berédkningar.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inklusive Slovakien.
1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.

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

4) Procent av arbetskraften i enlighet med ILO:s rekommendationer.
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Ruta 5

ARBETSMARKNADSUTVECKLINGEN | EUROOMRADET 2008

Efter en §tark sysselsattnlr}gsokmngoocth OB Diagram A Real BNP-tillvixt och total
snabbt sjunkande arbetsloshet tre dr i rad BRI G- AR L 0Lz G L

déampades utvecklingen pd arbetsmarkna-
den i euroomrédet kraftigt 2008. Under  (rliga procentuclla forandringar)

andra kvartalet 2008 borjade arbetsldshe- ——  real BNP-tillviixt (vénster skala)

ten att 6ka och nadde 8,1 procent i slutetav =~ """ prssClatininztiiald(hoserikala)

aret, medan sysselséttningsdokningen mins- 3,0
kade till 0,8 procent i arstakt tredje kvartalet,

dvs. mer &n 1 procentenhet ldgre &n genom- 25
snittstakten aret innan. I denna ruta granskas

vad som ligger bakom den svagare utveck- 20
lingen pa arbetsmarknaden i euroomradet. s
Utvecklingen i arbetsmarknadsvariabler bru-

kar normalt ske med viss fordrdjning i for- . : - L0
hallande till indikatorer for den ekonomiska \ 0s
aktiviteten. I diagram A framgar tydligt att Lor B '
sysselsattningsokningen slépar efter den eko- 20 [ 00

nomiska tillvaxten. Vid en vikande efterfragan 1996 1995 2000 2002 2004 2006 2008
vet foretagen inte till att borja med om den &r
tillfallig eller kommer att hélla i sig. De bru-
kar darfor bibehalla sin produktionsnivéa och
antalet anstéllda och ddrmed bygga upp lager av osélda varor. Om den vikande nedgangen visar
sig bli utdragen, maste foretagen sluta med att bygga upp alltfor stora lager och borja dra ner sin
produktion. De brukar emellertid i allménhet fortfarande behélla arbetsstyrkan. Nar arbetsgivare
kénner sig osdkra dver en nedgangs sannolika styrka eller varaktighet, dr det troligt att de anpas-
sar arbetsinsatsen genom att dndra arbetstiden snarare &n antalet anstéllda. Anledningen till detta
ar uppenbar: pa grund av de hoga kostnaderna for att rekrytera, utbilda och séga upp personal vill
arbetsgivare inte “skriva av” sina investeringar i personal forrdn de ar 6vertygade om att en ned-
géng pa en produktmarknad med all sannolikhet kommer att hélla i sig. Foljaktligen foredrar fore-
tagen att bibehalla sin arbetsstyrka och i stillet dra ner pa produktionen genom att minska kapaci-
tetsutnyttjandet (t.ex. att minska antalet arbetade timmar eller minska arbetsinsatsen per anstélld).
Aven om det inte omedelbart framgar av de senaste kvartalsuppgifterna (p.g.a. den snedvridande
effekten av den tidiga pasken 2008), tycks dkningstakten i antalet arbetade timmar till viss del ha
minskat under 2008 (se diagram B). Det genomsnittliga antalet arbetade timmar under forsta halv-
aret 2007 och de arbetade under forsta halvaret 2008 visar pa en skarp nedgang i 6kningstakten
for antalet totala arbetade timmar (frén ca 1,7 procent, uppréknat till arstakt, forsta halvaret 2007
till ndgot dver 1,2 procent forsta halvaret 2008; se den prickade linjen). Under 2008 tycks dessutom
antalet timmar, snarare &n arbetsstyrkan, ha spelat en allt viktigare roll for att bestdimma utveck-
lingen i 6kningen av antalet totala timmar jaimfort med foregéende Aar.

Kalla: Eurostat.

Det ar forst nir arbetsgivarna raknar med att den vikande efterfrdgan och den nddvandiga ned-
dragningen av produktionen kommer att bli utdragen och omfattande som en kraftig minsk-
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ning av arbetsstyrkan kan observeras, i sam-
band med att foretagen forséker dra ner pa
arbetskostnaderna. En mérkbart minskad
efterfragan pa arbetskraft kommer sannolikt
att forst drabba kategorier av arbetstagare med
mer flexibla arbetsforhallanden, t.ex. tillfalligt
anstéllda, som inte ar lika kostsamma att séga
upp. Det finns i dag starka empiriska bevis for
att utvecklingen i frdga om tillfélligt anstéllda
uppvisar andra monster dn utvecklingen for
tillsvidareanstéllda under perioder av svagare
aktivitet och ekonomisk nedgang.! Som ofta ar
fallet under de tidiga stadierna av en ekono-
misk nedgang, minskade 6kningen av antalet
tillfalligt anstdllda snabbare dn 6kningen av
antalet tillsvidareanstéllda under 2008 (se dia-
gram C).

Under en nedgang kommer troligtvis dven
antalet deltidsanstédllda att 6ka, och det av
flera skél. For det forsta kan en svagare ekono-
misk aktivitet leda till forandringar av ekono-
mins struktur, daribland en forskjutning mot
sektorer som normalt har en hogre andel del-
tidsanstéllda. For det andra kan arbetsgivare
anpassa antalet arbetade timmar till variatio-
ner i produktionen, genom att omvandla tidi-
gare heltidsjobb till deltidsjobb.? For det tredje
kan arbetstagare som skulle foredra att jobba
heltid tvingas att 6vervéga deltidsjobb efter-
som de inte kan hitta ett heltidsjobb. Slutligen
kanske nya arbetstagare ger sig in pé arbets-
marknaden nédr hushallsmedlemmar tar del-
tidsjobb for att kompensera for att den huvud-
sakliga familjeforsorjaren har blivit arbetslos
eller tvingats ga ner till deltid.> Dessa kon-
junktureffekter dr emellertid inte alltid sa latta
att identifiera i statistiken eftersom 6kningen
av antalet deltidsjobb har foljt en tydlig lang-
siktig uppatriktad trend i euroomradet, vilket
till stor del beror pa arbetsmarknadsreformer

Diagram B Fordelning av 6kningen av

antalet arbetade timmar

(i procentenheter, om inget annat anges)

mmm  deltidsanstillda

mmn  heltidsanstillda
deltidstimmar

wosm heltidstimmar

~~~~~~~~ antal arbetade timmar (arliga procentuella forandringar)
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Kalla: Eurostat.

Diagram C Fordelning av
sysselsattningsokningen pa olika
anstdllningsformer

(i procentenheter, om inget annat anges)

== cgenfOretagare
wams  tillsvidareanstéllda
== tillfalligt anstéllda

T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— sysselséttning totalt (arliga procentuella fordndringar)

2,5

2,0

1,5

0,5

0,0

2,5

2,0

-0,5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kélla: Eurostat.

-0,5

1 Se till exempel S. Bentolila och G. Saint-Paul, ”The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to
Spain”, European Economic Review, Vol. 36, 1992, s. 1013; B. Holmlund och D. Storrie, "Temporary work in turbulent times: the
Swedish experience”, Economic Journal, Vol. 112, juni 2002, s. F245.

2 For det mesta skiljer Eurostats arbetskraftsenkét (Labour Force Survey) mellan heltids- och deltidsanstéllningar pa grundval av

respondenternas bedomningar.

3 Setill exempel H. Buddelmeyer et al., ”Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis”, Working Paper Series,

No 872, ECB februari 2008.
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Diagram D Deltidsanstillda i euroomradet

som syftar till att frdmja ett kat arbetskrafts-
deltagande (se diagram D).

(i procent av den totala sysselsdttningen)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Dessutom &r det sannolikt att det potentiella
utbudet av arbetskraft vixer i langsammare
takt vid en ekonomisk nedgang. Det ar ett val-
ként fenomen att vissa arbetstagare drar sig
for att soka jobb nér de mérker att antalet till-
gingliga jobb minskar. De specifika drag som
utmérker den aktuella nedgéngen kan leda till
en viss forflyttning av arbetstagare bort fran
de sektorer som drabbas hardast av nedgéangen
(t.ex. finansiella tjanster, fastighetsbranschen,
byggverksamhet och bilindustrin), samtidigt
som den obalans som f6ljer av detta — efter-
som det tar tid for ménniskor att omskola sig
och flytta — kan leda till ett minskat arbets-
kraftsutbud. Om man ser framat kan konjunk-
turnedgangar ha en negativ langsiktig effekt
pa dkningen av arbetskraftsutbudet genom att
det uppstéar kompetensforluster. Detta problem blir sarskilt akut om personer ar arbetslosa en
langre tid: ju lingre de gar arbetslosa desto mer utestdngda blir de fran arbetsmarknaden. I takt
med att det blir allt svarare for dessa manniskor att hitta ett jobb kommer den langsiktiga arbets-
16sheten sannolikt att oka.
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Kalla: Eurostat.

Under sddana omstandigheter krévs arbetsmarknadsatgérder for att undvika en strukturell for-
samring av arbetsloshetsnivder och en minskning av arbetskraftsdeltagandet pa lang sikt. Detta
inbegriper sadana politiska atgdrder som stoder 16neflexibilitet och framjar en méttlig 16ne-
utveckling, inte minst genom att avskaffa eller omprova loneindexeringsmekanismer. Sddana
atgarder skulle minska kostnadstrycket pa foretagen, 6ka konkurrensen och stodja sysselsatt-
ningen. Reformer som framjar effektiviteten i aktiva arbetsmarknadsétgérder skulle gora det
lattare for arbetslosa att utbilda eller omskola sig och hitta nya jobb. Nar det géller de som har
en anstillning skulle atgérder som ger 6kade mdjligheter att finjustera arbetstiden ge foretagen
ett visst spelrum att minska antalet arbetade timmar utan att forlora personal till f6ljd av upp-
sdgningar. Arbetsmarknadsreformer maste genomforas i syfte att forbéttra euroomréadets eko-
nomis motstandskraft mot krisen och skapa gynnsamma foérhallanden for dterhdmtning, lang-
siktig ekonomisk tillvaxt och sysselsittningsskapande.

laget. Enligt Europeiska kommissionens inte-
rimsprognos i januari 2009 forsdmrades det
genomsnittliga saldot i de offentliga finanserna
i euroomrédet fran -0,6 procent av BNP 2007
till -1,7 procent 2008 (se tabell 5). Det dkade
underskottet beror pa ldgre inkomster, som dven
ar en foljd av skattesdnkningar, och stora priméra
utgifter, i samband med férsimrad ekonomisk
aktivitet. De statliga ingripanden som gjordes for

att stabilisera det finansiella systemet hade endast
en forsumbar effekt pa underskottet for 2008.

I Irland, Grekland, Spanien, Frankrike och
Malta oversteg det offentliga underskottet refe-
rensvirdet pa 3 procent av BNP under 2008,
jamfort med 2007 da endast Grekland hade ett
hdgre underskott dn 3 procent av BNP. I hostrap-
porten 2008 reviderade Eurostat upp Greklands
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Tabell 5 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet och eurolinderna

(procent av BNP)

Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-)

2006 2007 2008
Belgien 0,3 -0,3 -0,9
Tyskland -1,5 -0,2 -0,1
Irland 3,0 0,2 -6,3
Grekland -2,8 -3,5 -3,4
Spanien 2,0 2,2 -3,4
Frankrike -2,4 -2,7 -3,2
Italien -3.4 -1,6 -2,8
Cypern -1,2 34 1,0
Luxemburg 1,3 32 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Nederldnderna 0,6 0,3 1,1
Osterrike -1,5 -0,4 -0,6
Portugal -39 -2,6 2,2
Slovakien -3,5 -1,9 2,2
Slovenien -1,2 0,5 -0,9
Finland 4,1 53 4.5
Euroomréadet -1,3 -0,6 -1,7
Offentliga sektorns bruttoskuld

2006 2007 2008
Belgien 87,8 83,9 88,3
Tyskland 67,6 65,1 65,6
Irland 24,7 24,8 40,8
Grekland 95,9 94,8 94,0
Spanien 39,6 36,2 39,8
Frankrike 63,6 63,9 67,1
Ttalien 106,9 104,1 105,7
Cypern 64,6 59,4 48,1
Luxemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Nederlédnderna 47,4 45,7 57,3
Osterrike 62,0 59,5 59,4
Portugal 64,7 63,6 64,6
Slovakien 30,4 29,4 28,6
Slovenien 26,7 23,4 22,1
Finland 39,2 35,1 32,8
Euroomradet 68,3 66,1 68,7

Kalla: Europeiska kommissionen.
Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95. I kommissionens prognos inkluderar genomsnittet for euroomréadet Slovakien, som
anslot sig till euroomradet den 1 januari 2009.

budgetunderskott under 2007 till 3,5 procent
av BNP, frén 2,8 procent i varrapporten 2008.
Orsaken var en korrigering av redovisningen av
EU-bidrag och forbittrad tickning av extrabud-
getidra medel, kommun- och socialférsakrings-
medel. En jimforelse mellan siffrorna for 2008
och budgetmaélen i de uppdaterade stabilitets-
program som offentliggjordes i slutet av 2007
och borjan av 2008, visar att det genomsnitt-
liga saldot i euroomradet missade mélet med
0,8 procentenheter av BNP.
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Till f6ljd av det forsdmrade ldaget i ekonomin
och de offentliga finanserna samt statliga ingri-
panden for att stabilisera det finansiella syste-
met, 6kade den offentliga genomsnittliga skuld-
kvoten i euroomradet fran 66,1 procent av BNP
2007 till 68,7 procent av BNP 2008. Skuldok-
ningen kan till och med komma att bli d&nnu
storre, beroende pa Eurostats statistiska behand-
ling av de finansiella rdddningsaktionerna, vil-
ket dnnu inte ar faststillt (se ruta 7). I synnerhet
okade den offentliga skulden kraftigt i lander



som gjorde stora ingripanden for att undsétta
finansinstitut eller som drabbades av en kraftig
makroekonomisk nedgang. Den arliga 6knings-
takten i statens utgivning av rantebdrande var-

depapper i euroomréadet under 2008 6kade kraf-
tigt jaimfort med 2007, medan rénteskillnaden
mot Tyskland for statsobligationer 6kade kraf-
tigt for vissa lander (se ruta 6).

UTVECKLINGEN | UTGIVNINGEN AV
RANTEBARANDE VARDEPAPPER OCH SKILLNADER
| OBLIGATIONSRANTOR | EUROOMRADET

Den arliga tillvaxttakten for utestdende ran-
tebarande vardepapper uppgick till 8,0 pro-
cent 2008. Trots att detta &r en mycket kraf-
tig 6kning jamfort med 2,8 procent 2007 (se
tabell A)! dr den jamforbar med takten under
tidigare perioder av langsammare ekonomisk
tillvixt. Denna tillvdxt i nettoutgivningen av
rantebdarande virdepapper, tillsammans med
den skarpa nedgangen i BNP-tillvixten 2008,
speglades ocksa i den forsdmrade offentliga
skuldkvoten for euroomréadet, som 6kade fran
66,1 procent 2007 till 68,7 procent 2008.2

Om man tittar pa den totala utgivningen under
2008 var aktiviteten pa primdrmarknaden for
euroomrédets korta rédntebdrande vérdepap-
per forvanansvirt kraftig. Detta beror delvis pa
att avkastningskurvan fick en brantare lutning

Diagram A Dekomponering av forandringar i

rintebetalningar under perioden 1999-2008

(i procent av BNP; arsdata)

mmm  skuldforéndring
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Kaélla: Europeiska kommissionen (AMECO-databasen).

under 2008, vilket gor kortsiktig finansiering relativt billigare. Detta ar ndgot som &ven har kénne-
tecknat andra perioder av langsammare ekonomisk tillvixt med sjunkande korta rantor. Till f6ljd
av detta utgjorde langfristiga virdepapper for ca 88,7 procent av utestdende rantebdrande vérde-
papper under 2008, vilket var den légsta nivan sedan starten av etapp tre av EMU (se tabell B).

—_

Okningstakten beréiknas pa grundval av finansiella transaktioner och exkluderar dirfor omklassificeringar, omvirderingar, vixel-

kursvariationer och andra forandringar som inte dr en f6ljd av transaktioner. Fér narmare information, se Tekniska anmarkningar
for tabeller 4.3 och 4.4 i avsnittet ”Statistik fér euroomradet” i ECB:s ménadsrapport.

2 Den 1 januari 2009 uppskattades den potentiella direkta effekten av aviserade statliga atgérder till stod for banksektorn pa euroom-
radets offentliga skuld till 284,6 miljarder euro (ca 3 procent av euroomradets BNP).

Tabell A i\rlig tillvaxttakt for rantebarande vardepapper utgivna av den offentliga sektorn i

euroomradet

(procent; vid periodens slut)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Den offentliga sektorn, totalt 34 2,7 3,3 5,0 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,0

Langfristiga 5,6 3,6 2,8 3,9 4,8 6,2 55 3,4 2,3 3,6

Fast rdnta 5,2 5,6 4,6 5,7 6,4 5,4 34 2,0 3,6

Rorlig ranta -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5,4 35

Kortfristiga -16,5 -7,1 87 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6
Kalla: ECB.
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Tabell B Utestdende riantebirande vardepapper utgivna av den offentliga sektorn i

euroomradet; fordelning

(procent av den offentliga sektorns totala utgivning av rédntebarande viardepapper; vid periodens slut)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Staten 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
Langfristiga virdepapper 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kortfristiga virdepapper 7,6 6,9 72 8,2 8,9 85 7,8 6,8 7.1 10,8

Ovrig offentlig sektor 3,1 3,3 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Ldngfristiga virdepapper 3,0 32 3,6 44 52 56 6,0 6,4 6,4 6,0
Kortfristiga virdepapper 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Offentlig sektor, totalt

Langfristiga 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
Fast rdnta 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
Rorlig ranta 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Kortfristiga 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7,5 11,3

Offentlig sektor, totalt, i

miljarder euro 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 4386,7 46048 4706,6 4836,7 52396

Kélla: ECB.

I diagram A delas férdndringen i rédntebetalningarna upp enligt féljande: i) en effekt som hér-
ror fran fordndringar i statsskulden, ii) en effekt som uppstar till f6ljd av ranteférandringar och
iii) en resterande korseffekt.> Ranteutgifterna 6kade med ca 0,2 procentenheter av BNP 2008.
Detta berodde framst pa en 6kning av skuldnivin, medan effekten av rantenedgangar och kors-
effekter var marginella.

Efter det att den finansiella turbulensen brot ut i augusti 2007 okade skillnaderna mellan de
langa statsobligationsrdntorna i euroomradet och den tyska motsvarigheten kraftigt 2008, sar-
skilt under arets andra hélft. Detta framgar i diagram B som visar skillnader i statsobligations-
rantor mot Tyskland for atta eurolédnder (Belgien, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Italien,
Nederldanderna och Portugal). Skillnaderna mellan statsobligationsréntorna i euroldnderna speg-
lar i hog grad skillnader i kreditrisk och likviditetspremier.

For det forsta, for att hantera den 6kande finansiella turbulensen under andra halvaret 2008
tillkdnnagavs vid euroldndernas toppmote i Paris den 12 oktober samordnade rdddningspaket,
inklusive garantier pé interbankmarknaden, kapitalinjektioner till banker och kop av bankers
riskfyllda tillgdngar. Den forvéintade bordan pa de offentliga finanserna av sddana atgirder kan
ha okat den upplevda risken for betalningsinstéllelser i fraga om statsobligationer. Kreditrisk-
premierna dkade i alla eurolédnder, om &n i varierande grad, vilket framgér i diagram C som
visar CDS-spreadar (credit default swap).*

For det andra, under storre delen av 2008 speglade dndringarna i statsobligationsrantorna i euro-
omradet ocksa en s.k. flykt till kvalitet bland investerare. Denna flykt priglades ocksa av storre

3 Forandringen i de nominella rantebetalningarna, I, kan delas upp enligt foljande:

Al =ABXi + AixB + ABx Ai
Effekt via Effekt via Korseftekt
{ forandring {réinteﬁiréindring (resterande)

av skuld

dér B ér den offentliga sektorns nominella skuld och i dr den genomsnittliga implicita rintan (I/B).
4 Statliga CDS-spreadar har den fordelen att de inte snedvrids av forandringar i benchmarkobligationer i de berérda landerna, inte

paverkas av ndgon obalans mellan l6ptider for inldning och utldning (maturity mismatch) och har en tendens att vara mer foljsamma
for marknadsforandringar.
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Diagram B Skillnader i
statsobligationsrantor mot tyska

Diagram C CDS-kontrakt med

statsobligationer som referenstillgangar

statsobligationer
(dagliga uppgifter; i punkter)
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Kalla: Thomson Financial Datastream.
Anm. Tiodriga statsobligationer

(dagliga uppgifter; i punkter)
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Kélla: Thomson Financial Datastream.
Anm. CDS-kontrakt med 5 ars 16ptid.

urskillning fran investerarnas sida nir det géller vilka placeringar som betraktades som sidkra
respektive mindre sikra. Tyska obligationer betraktas generellt som de mest likvida av alla
statsobligationer i euroomradet, vilket medforde att dessa lockade till sig de storsta flodena, vil-
ket delvis forklarar de 6kade skillnaderna i statsobligationsrantor gentemot Tyskland, d&ven nir
lander ansags ha identiska eller till och med béttre utsikter for de offentliga finanserna®.

5 Se rutan med rubriken "Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads” i ECB:s méanadsrapport fran november 2008.

Enligt Europeiska kommissionens bedém-
ningar forsdmrades det genomsnittliga struktu-
rella saldot (dvs. det konjunkturrensade saldot
utan beaktande av engangsatgiarder och andra
tillfalliga atgédrder) i euroomradet under 2008
med 0,7 procentenheter till -2,3 procent av
BNP. Denna forsamring stod for mer dn half-
ten av 0kningen av det genomsnittliga offent-
liga underskottet, vilket tyder pé att konjunktur-
villkoren (i genomsnitt) hade en mer begrénsad
effekt. Dessutom foreldg en gynnsam “sam-
mansittningseffekt”. Okningen av skatteintik-
terna till foljd av 16neutvecklingen och hus-
hallens (nominella) konsumtion fortsatte att

understddja skatteintdkterna i vissa lander, trots
det totalt sett forsimrade ekonomiska ldget. Det
bor emellertid noteras att beddmningar av det
strukturella saldot for ndrvarande dr mycket
osdkra och senare kan komma att revideras.
Bland eurolédnderna uppnédde endast Cypern,
Luxemburg, Nederldnderna och Finland sina
medelfristiga budgetmal, medan Spanien och
Slovenien gled lédngre bort frén sina.

ATGARDER FOR ATT MOTA FINANSKRISEN OCH
DEN EKONOMISKA NEDGANGEN

I oktober 2008 enades euroldnderna och Storbri-
tannien om samordnade atgérder for att stabili-
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sera finanssektorn, genom bl.a. rekapitalisering
av finansinstitut och ldne- och insittningsga-
rantier, vilka senare godkdndes av Europeiska
radet. Det dr mycket svart att bedoma effekterna
av dessa ingripanden pé de offentliga finanserna
i euroomradet (se dven ruta 7). Den 1 janu-
ari 2009 uppskattades den potentiella direkta
effekten av aviserade statliga stod till bank-
sektorn pa euroomradets offentliga skuld till
284,6 miljarder euro (ca 3 procent av euroomra-
dets BNP), och effekten pé statliga ansvarsfor-
bindelser uppskattades till cirka 19 procent. Den
effekt som dessa atgiarder hade pa underskottet
i de offentliga finanserna i euroomradet for 2008
anségs forsumbar.

For att mota den allvarliga ekonomiska ned-
géngen godkidnde Europiska radet vid sitt mote
den 11-12 december 2008 en ekonomisk ater-
hamtningsplan for Europa. Enligt denna plan
ska de enskilda EU-medlemsstaterna bidra
med 170 miljarder euro till ett finanspolitiskt
stimulanspaket vért totalt 200 miljarder euro
(1,5 procent av EU:s BNP) och aterstoden finan-
sieras via EU:s budget och Europeiska inves-
teringsbanken. Denna samordnade insats av
medlemsstaterna syftar till att fraimja en eko-
nomisk aterhdmtning genom att stirka den sam-
lade efterfragan och 6ka anstrdngningarna att
genomfora Lissabonstrategins strukturreformer.
Det kan, beroende pd den nationella situatio-
nen, handla om att 6ka de offentliga utgifterna,
minska skattetrycket, minska de sociala utgif-
terna, stddja vissa kategorier av foretag eller
stodja hushéllen. Europeiska radet bekréftade
samtidigt sitt totala engagemang for genomfor-
andet av stabilitets- och tillvixtpakten och for
hallbara offentliga finanser. Medlemsstaterna
uppmanades att sa snart som mojligt dterga till
sina budgetmal pa medelléng sikt.

Flera euroldnder vidtog finanspolitiska atgarder
for att stimulera den samlade efterfragan. Hos-
ten 2008 antog den tyska regeringen ett tgirds-
paket, frimst pa budgetens inkomstsida, mot-
svarande 1,3 procent av BNP f6r 2009 och 2010.
I borjan av 2009 offentliggjorde regeringen ett
andra stimulanspaket, som uppgick till ca 2 pro-
cent av BNP och omfattade ytterligare atgérder
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under samma tvaarsperiod. I Frankrike avisera-
des atgérder till ett viarde av ca 1,5 procent av
BNP i slutet av 2008 for perioden 20092011,
daribland 6kade offentliga investeringar och stod
till smé foretag och sirskilda industrier. Under
2008 vidtog den italienska regeringen expansiva
atgarder, frimst pa utgiftssidan, som motsvarade
en halv procentenhet av BNP f6r 2009 och 2010.
Effekten av dessa atgédrder p& nettoupplaningen
viantas i stort sett uppvigas av kompensations-
atgirder. Under forsta halvaret 2008 vidtog Spa-
nien ett antal skatteatgérder for att stimulera
ekonomin och ytterligare offentliga investerings-
planer aviserades i november, motsvarande mer
an 3 procent av BNP under perioden 2008-2010.
De flesta andra ldnder antog ocksa omfattande
finanspolitiska stimulansatgérder.

Aven om det inte gar att géra nigon ingdende
beddmning av stimulanspolitiken férrdn man
kénner till de exakta dtgérderna och deras
genomforande, star det klart att regeringarnas
nuvarande avsikter dr forenade med vissa risker
(se dven ruta 8). Okande underskott kan under-
griva fortroendet for de offentliga finansernas
hallbarhet, sédrskilt eftersom mojligheten att dra
tillbaka stimulansatgdrderna i flera fall inte tas
upp och kan visa sig vara mycket svart. Den
kraftiga 6kningen i rénteskillnaden mot Tysk-
land for statsobligationer utgor ett varnings-
tecken for att finansmarknaderna foljer utveck-
lingen av de potentiella riskerna mycket noga.
Effektiviteten i stimulansatgérderna kan ibland
ifrdgaséttas, eftersom en lang rad atgirder har
planerats. Inte alla dtgirder har ett tydligt sam-
band med ursprunget till de ridande ekonomiska
problemen och vissa kan spegla politiska kom-
promisser snarare dn ekonomiska hdnsyn. Stat-
liga ingripanden medfdr dven en risk for att de
ekonomiska aktdrernas beteende snedvrids.

YTTERLIGARE FORSAMRING AV DE OFFENTLIGA
FINANSERNA VANTAS UNDER 2009

En ytterligare forsamring av de offentliga finan-
serna i euroldnderna forvantas under 2009.
Enligt Europeiska kommissionens interims-
prognos, som inkluderar de tillgéngliga uppda-
teringarna av stabilitetsprogrammen i slutet av
2008 och borjan av 2009, forvéntas det genom-



Ruta 7

FINANSKRISENS FOL|DER PA DEN OFFENTLIGA SEKTORNS UNDERSKOTT OCH SKULD SOM BEROR PA
DEN STATISTISKA REDOVISNINGEN

For att hantera den globala finanskrisen och konsekvenserna for europeiska finansiella institu-
tioner vidtar europeiska regeringar, centralbanker och andra myndigheter atgérder for att stabi-
lisera finansmarknaderna och ekonomin i allmédnhet. De statliga stodatgarderna inbegriper (del-
visa) forstatliganden, kapitalinjektioner (rekapitaliseringar), forvarv och/eller byte av finansiella
tillgdngar och tillhandahallandet av garantier (for inséttningar och bankers nya emissioner av
skuldinstrument samt pa interbankmarknaden).

Den offentliga sektorns underskott och skuld, som ar de viktigaste finanspolitiska variabler som
overvakas inom ramen for stabilitets- och tillvéxtpakten, redovisas i enlighet med de europeiska
redovisningsregler som gar under namnet Europeiska nationalrdkenskapssystemet 1995 ("ENS
95”), och handboken om offentliga underskott och skulder ("ESA 95 Manual on government defi-
cit and debt”). Europeiska kommissionen (Eurostat) har dessutom utarbetat metodiska riktlinjer
for hur ovanndmnda statliga atgérder ska redovisas som bygger pa ENS 95 och handboken i syfte
att sikerstélla att statistiken 6ver det offentliga underskottet och skulden sammanstélls pa ett
konsekvent och enhetligt sitt i alla medlemsstater. Under detta arbete har Eurostat samrétt med
kommittén for valuta-, finans- och betalningsbalansstatistik (som bestar av foretrddare for EU-
medlemsstaternas nationella statistikmyndigheter och centralbanker samt foretrddare for Euro-
peiska kommissionen och ECB) for att faststdlla hur redovisningsreglerna bor tillimpas. I varje
enskilt fall maste ett antal fragor besvaras, for att besluta om den lampligaste redovisningen:

— Omfattas de enheter som inréttats for att rekapitalisera finansinstitut eller tillhandahélla
garantier till finansinstitut av den offentliga sektorn i nationalrdkenskaperna? Om sa é&r fal-
let kommer deras underskott och skuld att 6ka statsskulden.

— Har staten kopt dgarandelar i finansinstitut till marknadspris, vilket innebar att en finansiell
tillgdng har forvérvats (utan nagon effekt pa underskottet), eller bor en del av det belopp som
injicerats i finansinstitut betraktas som en kapitaloverforing (ett stod)?

— Om staten l&nar ut pengar till ett finansinstitut, har finansinstitutet ett dtagande att betala
ranta och att aterbetala lanet? Om inte bor detta redovisas som en kapitaloverforing och inte
som en finansiell transaktion.

— Om staten overtar delar av ett finansinstituts skulder och i gengéld erhaller dgarandelar
i finansinstitutet, dr vardet av andelarna detsamma som vérdet av skulderna? Om inte betrak-
tas (en del av) dvertagandet av skulder som en kapitaloverforing vilket har en negativ inver-
kan pa det offentliga budgetsaldot.

— Vid vilken tidpunkt &r det troligt att statliga garantier tas i ansprak, sa att de kan inverka
pa underskottet och skulden vid den tidpunkt de beviljas? I normala fall paverkar garantier
endast underskottet och skulden nér de tas i ansprak.

— Om ett finansinstitut helt forstatligas, bor det omklassificeras till den offentliga sektorn?
Huvudregeln ér att det blir ett offentligt gt foretag, men inte ett offentligt organ. Om emel-
lertid staten inréttar en sérskild enhet som ska forvirva andelar i ett finansinstitut sé kan
denna enhet behova klassificeras inom den offentliga sektorn om den inte ar sjélvstindig
eller om den inte anses dgna sig at en marknadsaktivitet.

Eurostat kommer att publicera preliminér statistik over den offentliga sektorns underskott och
skuld for EU:s medlemsldnder under andra hélften av april 2009.
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Diagram 32 Utvecklingen i de offentliga
finanserna, 1999-2009
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Kalla: Europeiska kommissionen (AMECO-databasen).

Anm. Genomsnittet for euroomradet omfattar 16 lander, per den
1 januari 2009; definitioner enligt ENS 95; underskott omfattar
inte UMTS-intékter.

snittliga underskottet i de offentliga finanserna
i euroomradet att 6ka med 2,3 procentenhe-
ter till 4,0 procent av BNP (se diagram 32). De
offentliga utgifterna foérvéntas 6ka med 2,1 pro-
centenhet av BNP och intdkterna minska med
0,1 procentenhet av BNP. Den genomsnittliga
offentliga skuldkvoten i euroomradet forvan-
tas 6ka under 2009, med 4,0 procentenheter, till
72,7 procent av BNP.

En forsdmring av saldot i de offentliga finan-
serna forvéintas i alla euroldnder utom Malta,
enligt kommissionens interimsprognos. Irland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Italien, Portugal
och Slovenien forvéntas dverskrida eller ligga
kvar dver referensvirdet pa 3 procent av BNP
under 2009, i vissa fall med bred marginal.
I Belgien och Osterrike forvintas underskottet
ligga pé referensvirdet pa 3 procent och i Tysk-
land och Slovakien strax under. Det finns en
uppenbar risk att de faktiska utfallen blir &nnu
sdmre &n véntat.

FOKUS PA HALLBARA OFFENTLIGA FINANSER
AVGORANDE

De forsdmrade budgetresultaten och de mycket
osidkra utsikterna kommer att stélla finanspoliti-
ken i euroomradet infor stora provningar. Press-
en pa de offentliga finanserna kommer fran
fyra olika hall. For det forsta 6kar underskotten
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kraftigt till f6ljd av verkan av automatiska sta-
bilisatorer i den makroekonomiska nedgéngen.
For det andra kan, utdver uteblivna ovintade
inkomster de senaste aren, ytterligare inkomst-
bortfall uppsta till f6ljd av bland annat kraftiga
prisfall pa finansiella tillgdngar samt prisfall pa
bostadsmarknaden i vissa linder. For det tredje
ar statliga ingripanden inom den finansiella sek-
torn for att forhindra en kris inom hela bank-
systemet och langt allvarligare makroekonomis-
ka storningar forknippade med avsevérda risker
for de offentliga finanserna. For det fjarde sit-
ter simulansatgérder for att motverka den eko-
nomiska nedgéngen tryck pa utsikterna for de
offentliga finanserna.

Under dessa forhédllanden &r det absolut nod-
vandigt att upprétthélla budgetdisciplin och ha
ett medelfristigt perspektiv. En forutsittning
for att behdlla allmdnhetens fortroende for de
offentliga finansernas hallbarhet ar att skydda
integriteten i EU:s regelbaserade finanspolitiska
ramverk. Det dr dérfor avgorande att samtliga
berorda parter fullgor sitt atagande att tillampa
stabilitets- och tillvdxtpakten, som ger den flexi-
bilitet som kréavs for att hantera negativa ekono-
miska forhallanden.

De omfattande simulanspaket som har anta-
gits 2008 och i borjan av 2009 bidrar till oba-
lanserna i de offentliga finanserna i euroom-
rédet. For att inte undergréva fortroendet for
de offentliga finansernas hallbarhet krivs tro-
vardiga utfistelser om att stimulansatgirderna
ska upphora sa snart som mdojligt. Vid genom-
forandet av stimulanspaketen maste noggranna
overviganden om atgirdernas kvalitet goras for
att siakerstélla deras effektivitet. Beslutsamma
insatser 1 euroldnderna for att uppna och upp-
rétthalla sunda offentliga finanser ar ocksé nod-
vandiga for att hantera det utgiftstryck som den
aldrande befolkningen medfér de kommande
artiondena. Bindande medelfristiga finanspo-
litiska ramar pé nationell niva kan — om de ir
rétt utformade och tillimpas strikt — komplet-
tera EU:s finanspolitiska ramar enligt stabili-
tets- och tillvixtpakten och frimja ett snabbt
aterviandande till de medelfristiga budgetmélen
(se dven ruta 8).



Ruta 8

FINANSKRISEN OCH DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Det ar en viktigt politisk utmaning att forhindra att finanskrisen och konjunkturnedgangen under-
graver fortroendet for de offentliga finanserna och deras hallbarhet. Genom EU:s stabilitets- och
tillvaxtpakt faststills lampliga ramar for budgetpolitik och ett samordnat agerande 1 savil goda
som déliga tider. Under de forsta tio ren var tillimpningen av pakten visserligen nagot ojimn,
men nir det géller att undvika stora budgetunderskott och vixande statsskulder har utvecklingen
i EU totalt sett &nda varit betydligt bdttre 4n under decennierna innan pakten triadde i kraft'.

Ett forsummat tillfille gor att budgetutmaningen blir onodigt tung

Naér finanskrisen och konjunkturnedgangen borjade hade ménga euroldnder svaga offentliga
finanser. Regeringarna i dessa ldnder tog inte tillfdllet i akt de ndrmast foregdende aren att kon-
solidera sina budgetar med hjélp av de oférutsedda inkomster som hade flodat in. De argument
som fordes fram i ECB:s arsrapport 2007 &r fortfarande giltiga och har till och med blivit &nnu
starkare2. ECB understrok da att en viktig lardom fran 2000—-2001 var att inkomstutsikterna
snabbt kan fordndras. Erfarenheterna visar faktiskt att volatiliteten dr storre i den offentliga
sektorns inkomster én i dess utgifter och dessutom storre dn i konjunkturcykeln. Eftersom det
samtidigt ar svart att forutse ndr BNP-tillvaxten kan vénda &r det darfor ett starkt skil att vara
extra forsiktig nir tiderna &r goda och att anvanda oforutsedda inkomster till att snabbare fa
ner underskott och skuldsittning i stéllet for att oka utgifterna3. Det kan ge landerna ett statsfi-
nansiellt mandverutrymme sé att de klarar av oforutsedda inkomstminskningar och extra utgif-
ter om ldget fordndras. Ett av de finanspolitiska misstag som begicks fore och under perioden
20002001 var att budgetforbéttringar nér tiderna var goda felaktigt tolkades som strukturella
forbattringar och ofta anvéndes for att 6ka utgifterna eller sdnka skatterna.

Automatiska stabilisatorers roll

Den forandring som har skett i de offentliga finanserna efter konjunkturnedgéngen beror i hog
grad pé automatiska stabilisatorer som jimnar ut konjunktursvingningarna. Detta &r bra, efter-
som det sker snabbt och inte paverkas av den politiska processen som kan undergriva effekten
av diskretionéra finanspolitiska atgarder. Automatiska stabilisatorer far framfor allt effekt ome-
delbart, till skillnad frén atgérder som maste faststéllas, beslutas i god politisk ordning och dar-
efter genomforas. Eftersom inkomster och, i mindre utstrackning, utgifter reagerar automatiskt
pa konjunkturcykeln gar effekterna av automatiska stabilisatorer dessutom tillbaka av sig sjélvt.
Majligheten for sérskilda intressegrupper att lyckas skaffa sig gruppspecifika fordelar ar dess-
utom liten. Lander 1 euroomradet som foljer stabilitets- och tillvixtpakten kan dra nytta av sina
relativt stora automatiska stabilisatorer.

Risken for en aktivistisk finanspolitik under en finanskris

Naér det géller diskretiondra finanspolitiska atgirder for att stimulera efterfragan har det vuxit
fram ett samforstand kring att sddana atgdrder maste vidtas i ritt 6gonblick och vara riktade

1 Se artikeln ”Ten years of the Stability and Growth Pact” i ECB:s manadsrapport for oktober 2008.

2 Se sarskilt rutan ”Lardomar som kan dras av finanspolitiken under 20002001 i ECB:s arsrapport 2007.

3 For en genomgang av prognosprecision och svarigheterna med vindpunkter, se M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke och M. Adahl,
”How good is the forecasting performance of major institutions?” Sveriges Riksbank Economic Review, 2001:3, ss. 38—68.
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for att vara effektiva, samt att de ska vara tillfdlliga for att inte dventyra héllbarheten i de
offentliga finanserna dnnu mer. Om det inte finns en forvéntan om att dtgarder som leder till
ett storre underskott kommer att upphévas, kan sddana atgédrder undergréva allménhetens for-
troende for de offentliga finansernas hallbarhet och leda till ett 6kat forsiktighetssparande,
negativa reaktioner pa finansmarknaderna och hogre rantor och dirmed motverka den avsedda
expansionistiska effekten. Erfarenheterna av en aktivistisk finanspolitik i samband med olje-
krisen pd 1970-talet kan hér tjana som ett varnande exempel: i stéllet for att stimulera efterfra-
gan bidrog den i slutdndan till att destabilisera den reala ekonomin och hoja inflationstrycket
och den offentliga sektorns skuldséttning, samtidigt som de positiva effekterna var smé eller
obefintliga.

Nar det géller atgérdernas inriktning bor de vidtas dér elasticiteten dr storst och att incitament-
strukturen snedvrids sa lite som mojligt. Det ar viktigt att tdnka pa kvaliteten pa den finanspo-
litiska stimulansen, sa att man vidtar de atgarder som ldgger en stabil grund for aterhdmtning
och langsiktig tillvaxt. Det 4r mycket viktigt att de vidtas vid ratt tidpunkt, eftersom tidigare
erfarenheter har visat att diskretiondra atgarder ofta blir procykliska darfor att effekterna mérks
forst efter en betydande tidsfordréjning.

Finanspolitikens kvalitet ir viktig i flera avseenden. Aven om frigan om hur stor en offentlig
sektor bor vara ar omtvistad* skulle medborgarna i euroldnderna ha det minst lika gott stéllt
som idag, men betala mindre i skatt, om kvaliteten p& de offentliga utgifterna var battre. Det
finns dessutom en del som tyder pa att den offentliga sektorn kan ha vuxit pa bekostnad av en
hogre ekonomisk tillvaxt®. Om regeringarna i euroomradet foljer stabilitets- och tillvaxtpakten
blir det lattare for deras ekonomier att pa sikt uppna gynnsamma effekter och skapa ett 6kat vél-
stand for sina medborgare®.

Det finns tecken som tyder pé att den offentliga sektorn i manga industrildnder har vuxit sig storre &n vad som &r motiverat for att
uppnd grundldggande mal. Se t.ex. A. Afonso, L. Schuknecht och V. Tanzi, "Public sector efficiency: an international compari-
son,” Public Choice 123 (3-4), ss. 321-347 och A. Afonso and D. Furceri, Government Size, Composition, Volatility and Economic
Growth”, Working Paper Series, No. 849, ECB, 2008.

See A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht and M. Thone, “Quality of public finances and growth,” Working Paper Series, No 438,
ECB, 2005.

Kostnaderna for att ”slimma” den offentliga sektorn kan vara ganska begrdnsade om atgdrderna utformas och genomfors pa
ratt sitt. Se t.ex. S. Hauptmeier, M. Heipertz och L. Schuknecht, ”Expenditure reform in industrialised countries: a case study
approach,” Working Paper Series, No 364, ECB, 2006.

2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER OCH

BETALNINGSBALANSEN

EURON APPRECIERADE MATTLIGT I EFFEKTIVA
TERMER 2008

Den finansoro som brét ut pa penning- och kre-
ditmarknaderna i augusti 2007 och sedan spred
sig till den reala globala ekonomin hade ett stort
inflytande pé utvecklingen péd valutamarkna-
derna under 2008. Under de fyra forsta mana-
derna 2008 fortsatte euron ndrmare bestimt att
stirkas, vilket den gjort sedan slutet av 2000,
understddd av forhdllandevis positiva mark-

ECB
Arsrapport
2008

nadsforviantningar om de relativa ekonomiska
utsikterna for euroomradet. Efter en historisk
toppnotering i april var den nominella effek-
tiva véxelkursen i stort sett ofordndrad fram till
augusti. Dérefter deprecierade euron kraftigt och
foll, pa endast tre méanader, tillbaka till nivan
i mitten av 2007. Eurons kraftiga depreciering
berodde framst pa en revidering av marknadens
forvantningar pa de ekonomiska utsikterna for
euroomrédet — i samband med att finanskrisen
fortsatte och dess globala spridning blev allt mer
uppenbar — och dgde rum i en situation med 6kad
osédkerhet pa marknaden och global riskaversion.



Mot slutet av aret aterhdmtade sig euron kraf-
tigt och néddde en ny historisk toppnotering den
18 december 2008. I slutet av 2008 var eurons
nominella effektiva véaxelkurs cirka 2,5 pro-
cent hogre dn vid arets borjan och cirka 7 pro-
cent hogre dn genomsnittet 2007. Eurons nomi-
nella effektiva appreciering under 2008 berodde
till stor del péd en kraftig forstarkning mot det
brittiska pundet, vilket endast delvis utjaimnades
av valutans forsvagning mot US-dollarn och den
japanska yenen.

Euron apprecierade kraftigt mot US-dollarn
under arets forsta dtta ménader, och nadde en
rekordnotering pa 1,60 US-dollar i mitten pa
juli. Denna appreciering drevs framst av for-
vantningar pa en storre ranteskillnad till for-
del for euroomradets tillgangar, vilket speglade
marknadens uppfattning om att euroomradet
inte skulle paverkas lika mycket som USA av
den pégaende finansiella turbulensen. Frén och
med denna period pekade emellertid nya upp-
gifter pd att den finansiella turbulensen som
hade startat pad subprimemarknaden i USA
borjade utvecklas till en ekonomisk nedgéng
som drabbade alla ekonomiska omrédden sam-
tidigt. Till f6ljd av detta borjade euron depre-
ciera kraftigt gentemot den amerikanska valu-
tan i augusti. Under hosten forsvagades euron
ytterligare till f6ljd av férnyade spanningar pa
de globala penning- och kreditmarknaderna,
och i oktober noterades den gemensamma valu-
tan till 1,25 US-dollar. Denna kraftiga depre-
ciering berodde delvis pa en brist pa dollar-
likviditet 6ver hela vérlden som foranledde en
betydande hemtagning av utldndska investe-
ringar och samordnade ingripanden av central-
banker. I detta ldge med extremt hog riskaver-
sion och finansiell deleveraging fann US-dollarn
stdd i sin internationella status. Andra tekniska
och eventuellt 6vergaende faktorer pé valuta-
marknaderna kan ocksa ha gett stod for US-dol-
larn, vilket framgér for den svagare kopplingen
mellan rinteskillnader och rorelser i viaxelkur-
sen mellan euron och US-dollarn under denna
period. I december aterhdmtade sig emeller-
tid euron kraftigt da styrkan i de ovan nimnda
icke-cykliska faktorer som gav stod for dollarn
under hosten klingade av och valutamarkna-

derna éter riktade uppmérksamheten mot till-
vaxtutsikterna och rinteskillnader i andra storre
ekonomiska omraden. Den 31 december handla-
des euron for 1,39 US-dollar, dvs. cirka 5 pro-
cent lagre dn i borjan av 2008 och cirka 6 pro-
cent hogre dn genomsnittet 2007.

Eurons rorelser mot den japanska yenen
under 2008 foljde ett liknande monster som
vaxelkursen for euron/US-dollarn och handla-
des inom ett ovanligt brett intervall pa 115,75—
169,75 japanska yen. Volatiliteten i vixelkursen
mellan euron/den japanska yenen tycks inte bara
ha speglat fordndrade uppfattningar pa mark-
naden om de relativa ekonomiska utsikterna,
utan framfor allt marknadens férvantningar om
volatiliteten i tillgangspriser. Till foljd av detta
paverkade den senare den forviantade Ionsamhe-
ten i carryhandeln, dvs. handel dér investerare
lanar lagrantevalutor (som yen) for att kopa hog-
réntevalutor. [ allmdnhet minskar en 6kning av
yenens forvantade volatilitet dess dragningskraft
som finansieringsvaluta for carryhandel, och
tenderar att sétta uppatriktade tryck pa yenen
och nedatriktade tryck pa hogréntevalutor. Fak-
tum &r att den implicita volatiliteten i vaxelkur-
sen mellan euron/japanska yenen — métt genom
indikatorer baserade pa optionspriser — svingde
kraftigt under 2008 med en topp i oktober och
en efterfoljande dimpning. Dessa extremt vola-
tila férhallanden péa valutamarknaden var den
frimsta anledningen till eurons inledande appre-
ciering och foljande kraftiga depreciering gente-
mot yenen under 2008. Den 31 december 2008
handlades euron for 126,14 japanska yen, dvs.
cirka 23 procent ldgre &n i borjan av aret och
cirka 22 procent ldgre 4n genomsnittet 2007.

Euron fortsatte ocksa att kraftigt starkas mot det
brittiska pundet under 2008, med 28,5 procent vid
arets slut, jamfort med en appreciering pa 9 pro-
cent 2007. Den 29 december handlades euron
for 0,98 brittiska pund, den hogsta nivan sedan
den gemensamma valutan inférdes 1999. Pun-
dets kraftiga forsvagning, sarskilt de sista mana-
derna 2008, beror pa den kraftiga nedgangen i
den ekonomiska aktiviteten i Storbritannien som
foranledde en avsevirt littare penningpolitik och
ett dirmed sammanhéngande fall i langréantor.
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Mellan borjan av januari och den 31 december
apprecierade euron kraftigt mot valutorna i flera
av EU:s handelspartner, t.ex. med 15,3 procent
mot den svenska kronan, 15,3 procent mot den
polska zlotyn, 12,3 procent mot den rumén-
ska leun, 5,3 procent mot den ungerska forinten
och 1,9 procent mot den tjeckiska korunan. Den
stirktes ocksa kraftigt mot den koreanska wonen
(33,6 procent), den norska kronan (22,1 procent)
och den australiska och kanadensiska dollarn
(21,0 respektive 17,1 procent). Eurons appre-
ciering mot dessa valutor utjamnades delvis av
dess forsvagning mot valutorna i flera asiatiska
partner vars valutor dr kopplade till US-dollarn,
namligen den kinesiska renminbin (11,4 procent)
singaporedollarn och hongkongdollarn (5,2 res-
pektive 6 procent). Euron tappade d4ven mark
mot schweizerfrancen (10,2 procent) i samband
med positioner i och ur carryhandel, till foljd av
att den schweiziska valutan, liksom den japan-
ska yenen, anvindes som finansieringsvaluta
i denna typ av finansiella transaktioner.

Eurons reala effektiva viaxelkurs — baserad pa
olika kostnads- och prisindex — apprecierade de
fyra forsta manaderna 2008 och stabiliserades
sedan fram till augusti. Efter att ha forsvagats
fram till november aterhdmtade den sig nagot
den sista ménaden 2008. Sista kvartalet 2008
lag eurons reala effektiva vixelkurs, baserad
pa konsumentpriser, 2 procent lagre 4n genom-
snittet 2007 och 4 procent ldgre 4n genomsnittet
motsvarande kvartal 2007.

BYTESBALANSEN VANDE TILL UNDERSKOTT 2008

Bytesbalansen i euroomrédet visade ett under-
skott pa 63,2 miljarder euro (0,7 procent av
BNP i euroomradet) 2008, jamfort med ett
overskott pa 36,3 miljarder euro 2007. Detta
berodde framst pa uppkomsten av ett under-
skott i handelsbalansen. Under 2008 registrera-
des ett underskott pa 0,6 procent i handelsbalan-
sen, jaimfort med ett verskott pa 56,5 miljarder
euro 2007. Denna utveckling var huvudsakligen
en foljd av en svagare export, sdrskilt under arets
andra halft, och en kraftig uppgéng i importpri-
serna under arets forsta atta méanader. Det hogre
underskottet i I6pande transfereringar och véind-
ningen till underskott i faktorinkomsterna bidrog
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ocksa till den totala forsdmringen av bytesba-
lansen. Samtidigt minskade dverskottet i tjans-
tebalansen, som lag pa 50,6 miljarder euro 2008,
endast marginellt (med 2,6 miljarder euro) jam-
fort med aret innan (se diagram 33).

Den svagare tillvixten i varuexporten under
2008 beror till stor del pa den vikande globala
efterfrdgan och eventuellt pd stramare finansie-
ringsvillkor for handel &ver hela virlden. Efter
en tillféllig &terhdmtning under forsta kvartalet
2008 minskade euroomréadets export till USA
och andra OECD-lander, samt till Kina och res-
ten av Asien, samtidigt som exporten till de EU-
medlemsstater som géatt med i EU sedan 2004
ocksa forsvagades. Daremot forblev tillvixten
i exporten till Opecldnder forhéllandevis stadig
under hela aret, i ett 14ge med en stark ekono-
misk tillvixt i dessa lander och féormdgenhetsef-
fekter till foljd av oljeinkomster (se diagram 34).

Den forsvagning av euroomradets konkurrens-
formaga i pris- och kostnadshidnseende som
noterats sedan 2001 vénde delvis efter mitten av
2008 till f6ljd av eurons depreciering. Den lang-
sammare dokningen av euroomréadets export-
priser under arets forsta halft kan tyda pa att
foretagen i euroomrédet justerade sina vinst-

Diagram 33 Bytesbalans och dess

komponenter
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Anm. Uppgifterna for 2008 avser dret fram till oktober.



Diagram 34 Euroomréadets exportvolym till

valda handelspartner

(index 1kv 2004 = 100; sdsongrensat; 3-manaders glidande
medelvirde)
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Anm. Sista observationen avser december 2008 foérutom for ldn-
der utanfor euroomradet och Storbritannien (november). "CEEC"
star for central-och Gsteuropeiska linder.

marginaler for att uppviga en minskad konkur-
renskraft i pris- och kostnadshénseende (se dven
ruta 9).

Importvolymerna minskade 2008, sérskilt for
halvfabrikat. Samtidigt steg importpriserna
robust fram till tredje kvartalet 2008, for att
sedan ddmpas under arets sista kvartal. Efter-
som prisutvecklingen helt fortog effekten av
nedgangen i importvolymerna dkade det totala
importvardet kraftigt under arets tre forsta kvar-

Diagram 35 Euroomradets import av varor

fran linder utanfor euroomradet

(index kv 2003 = 100; sésongrensat; 3-manaders glidande
medelvirde)

= andra rdvaror dn energi
tillverkning

==== importpris pa varor
—— brentolja (hoger skala)

200 350

180

160

140

120

100 g s Taese P T2

80 ’ T : T : 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kélla: ECB.

tal. Prisuppgifter fordelade pa olika varukatego-
rier tyder pé att den stadiga 6kningen av import-
priserna fram till sommaren och den dérpa
foljande nedgangen till stor del drev prisut-
vecklingen for olja och andra révaror &n energi
(se diagram 35). Trots att oljepriserna fallit sedan
sommaren lag emellertid det totala underskottet
i oljehandeln under 12-ménadersperioden fram
till november 2008 pa 223,6 miljarder euro, vil-
ket var langt 6ver den redan hdga nivén pd mer
an 170 miljarder euro i slutet av 2007.

UTVECKLINGEN | EUROOMRADETS KONKURRENSKRAFT PA SENARE TID

En bedémning av euroomradets formaga att hdvda sig i den internationella pris- och kostnads-
konkurrensen — som &dven speglar enskilda eurolédnders konkurrenskraft — ger information som
dr viktig for 6vervakningen av euroomradets ekonomi. I denna ruta gors en granskning av hur
euroomradets konkurrenskraft har utvecklats mitt i den reala effektiva véxelkursen for euro-
omradet som helhet och for enskilda medlemsstater. Dessa matt visar ssammantaget att euroom-
radets formaga att pris- och kostnadskonkurrera har minskat det senaste decenniet, framst pa
grund av eurokursens nominella appreciering under denna period. Aven om detta resultat inte
paverkas av anvandningen av andra deflatorer finns det stora skillnader mellan de enskilda euro-

landernas konkurrenskraft.
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Diagram A Eurons nominella och reala

Nir det géller euroomradet som helhet visar BEUISIERENCLUTS
diagram A en jamforelse mellan eurons nomi-
nella effektiva vixelkurs (EER) och ett inter-
vall av fem reala EER-index baserade pa olika - Le;lnif:i(:zfgﬁ?]ﬁ;;kurs

deflatorer!. De olika méatten visar samman- 120 120
taget att konkurrenskraften minskade bade

enligt eurons reala och dess nominella effek-
tiva vixelkurs med omkring 5-10 procent
mellan 1999 och 2008. Det finns alltsa en stor
samstimmighet i utvecklingen av nominella
och reala EER, vilket beror péa likheter i pris-
utvecklingen i euroomradet och dess handels-
partner. Den allmédnna minskningen av euro-
omradets konkurrenskraft beror darfor frimst
pa den nominella viaxelkursens rorelser, vilka
kan delas in i olika perioder. Under en forsta

(index: 1 kv 1999 = 100; kvartalsuppgifter)

. -
period oka.('ie konkurrensk.raften m.e':llan 19?9 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
och 2001 nir euron deprecierade. Dérefter for- -

. o . e Kailla: ECB:s berdkningar.
samrades konkurrenskraften pa grund av i for- Anm. Den senaste observationen avser fjarde kvartalet 2008.

sta hand eurons appreciering under perioden Den reala effektiva vixelkursen sista kvartalet 2008 &r bara till-
. K R génglig pa grundval av KPI och PPI.

2002—-2004 och aterigen fran och med 2006.

Pa senare tid har euroomradets konkurrens-

kraft 6kat p& grund av eurons depreciering under andra halvaret 2008.

Det finns ganska visentliga skillnader mellan de enskilda euroldnderna. I sin analys anvin-
der ECB en enhetlig metod som innebér att ett antal harmoniserade konkurrenskraftsindikato-
rer i varje euroland jamfors med 6vriga euroldnder och med ett antal handelspartner 2. Det finns
tre harmoniserade konkurrenskraftsindikatorer som berdknas som vigda genomsnitt av bilate-
rala véixelkurser baserat pa handelsvikter — som visar det enskilda landets huvudkonkurrenters
relativa betydelse — och deflateras med antingen KPI, BNP eller enhetsarbetskostnader (ULC).
Av dessa harmoniserade konkurrenskraftsindikatorer verkar den KPI-baserade indikatorn vara
den som anvinds mest, vilket delvis beror pa att KPI definieras pa ungefér samma sitt i de olika
landerna, men dven pa att KPI ar tillgangligt forhallandevis snabbt och inte &r foremal for stora
revideringar. BNP-deflatorer och indikatorer baserade pa enhetsarbetskostnader ger andra matt
pa konkurrenskraften som &r mer inriktade pa ekonomins produktions- &n pé dess konsumtions-
sida.

Flera saker maste héllas i dtanke ndr man tolkar dessa indikatorer. Indexbaserade konkurrens-
kraftsindikatorer tar inte hdnsyn till skillnader i ursprungliga prisnivaer och det dr darfor omoj-
ligt att dra nagra slutsatser om vilket land som &r mest konkurrenskraftigt i absoluta tal. Slutsat-
ser baserade pa sadana indikatorer paverkas dessutom i hog grad av nir den granskade perioden
borjar och slutar. De harmoniserade konkurrenskraftsindikatorerna fangar dessutom bara in
vissa aspekter av konkurrenskraften. For att f4 en mer heltdckande bild kan man gdra en mer

1 De fem deflatorerna ar KPI, producentpriser, BNP, enhetsarbetskostnader inom tillverkningssektorn och enhetsarbetskostnader
inom den totala ekonomin.

2 For en mer ingdende analys av de harmoniserade konkurrenskraftsindikatorerna, se F. di Mauro och K. Forster, ”’Globalisation and
the competitiveness of the euro area”, Occasional Paper Series, No 97, ECB, september 2008, och artikeln "Monitoring labour cost
developments across euro area countries” i ECB:s ménadsrapport for november 2008.
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Diagram B Forandringar i harmoniserade

konkurrenskraftsindikatorer " i de olika
eurolinderna

(i procentenheter; kvartalsuppgifter)

mmm  konsumentprisindex (KPI)
bruttonationalprodukt (BNP)
enhetsarbetskostnad (ULC)

1 kv 1999 till 4 kv 2008
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1 kv 2006 till 4 kv 2008
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Kaélla: ECB:s berékningar.

1) Pa grundval av KPI-, BNP- eller ULC-deflatorer. Omfattar
handel med lander inom och utanfor euroomradet.

Anm. En negativ (positiv) siffra innebar en 6kning (minsk-
ning) av priskonkurrensformégan. Den senaste observationen
avser fjarde kvartalet 2008 (baserat pa KPI-deflatorn) och tredje
kvartalet 2008 (baserat pA BNP- och ULC-deflatorerna). For
perioden fran forsta kvartalet 2006 till fjarde kvartalet 2008
omskalades de harmoniserade konkurrenskraftsindikatorerna till
1 kv 2006 = 100. Den harmoniserade konkurrenskraftsindikatorn
som deflaterats med BNP f6r Malta publiceras inte av ECB.

ingédende analys och ta hénsyn till andra fak-
torer som handelsspecialisering eller allmant
affarsklimat, samt graden av marknadspris-
sdttning och hur snabbt handelspriserna reage-
rar pa forandringar i vaxelkursen®. Med den
metod som nu anvénds for dessa indikatorer
tas dessutom inte fullt ut hiansyn till skillna-
der i tjanstesektorns produktivitet mellan lan-
derna. (Denna sektors handelsmdnster avspeg-
las inte i vigningen av handelspartner).

Nar det géller tidigare rorelser i de harmonise-
rade konkurrenskraftsindikatorerna visar dia-
gram B att det finns stora skillnader i konkur-
renskraftens utveckling mellan eurolédnderna.
Enligt den KPI-baserade harmoniserade kon-
kurrenskraftsindikatorn har Irlands konkur-
renskraft sjunkit mest sedan 1999 (med mer
an 20 procent), foljt av Cypern, Malta, Lux-
emburg och Spanien (10-20 procent). I Oster-
rike, Tyskland, Finland och Frankrike sjonk
konkurrenskraften minst eller till och med
forbattrades under samma period. Under den
period dé euron senast apprecierade, dvs. fran
borjan av 2006, verkar skillnaderna vara min-
dre markanta och samtliga ldnders formaga att
priskonkurrera férsimrades. Aven om kon-
kurrenskraftens utveckling i landerna kan
variera i storlek beroende pa vilken defla-
tor som anvénds dr de kvalitativa slutsat-
serna desamma oberoende av vilket matt som
anvands.

Det dr dven mdjligt att med hjalp av de harmo-
niserade konkurrenskraftsindikatorerna skilja
mellan utvecklingen inom respektive utan-
for euroomradet. Detta dr en viktig atskill-
nad, eftersom den nominella vixelkursens
utveckling sedan eurons inforande bara ar
av betydelse for konkurrenskraften gentemot
omvirlden, medan eurolédndernas forméaga att
priskonkurrera med varandra bara péaverkas
av skillnader i kostnads- och prisutveckling.
Forsamringen av enskilda landers forméga att

3 For en analys av dessa mer 6vergripande konkurrenskraftsfragor, se Task Force of the Monetary Policy Committee of the ESCB,
”Competitiveness and the export performance of the euro area”, Occasional Paper Series, No 30, ECB, juni 2005, och U. Baumann
and F. di Mauro, ”Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”, Occasional Paper Series, No 55, ECB, mars 2007.
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priskonkurrera &r i allmdnhet mer markant i
forhéllande till handelspartner utanfor euro-
omradet, vilket framgar av den regressions-
linje som fangar férhallandet mellan indika-
torer inom respektive utanfor euroomradet (se
diagram C). Detta beror till stor del pa eurons
allmdnna nominella appreciering mellan 1999
och 2008. I Idnder som Irland, som har en rela-
tivt stor andel handel med ldnder utanfor euro-
omradet, har konkurrenskraften relativt sett
darfor forsdmrats mer i forhéllande till 1an-
der utanfor euroomréadet. Den starka korre-
lationen mellan de flesta landers formaga att
konkurrera inom respektive utanfor euroom-
radet tyder emellertid dven pa att enskilda

Diagram C Utveckling i de harmoniserade
konkurrenskraftsindikatorerna inom

respektive utanfor euroomradet"

(ackumulerade forandringar i procentenheter fran 1 kv 1999 till
4 kv 2008)

x-axel: forandring i harmonsierad konkurrenskraftsindikator
utanfor euroomrédet

y-axel: forandring i harmoniserad konkurrenskraftsindikator
inom euroomradet

eurolanders relativa konkurrenskraft framst
beror pa deras inhemska pris- och kostnads-
utveckling. Bara Osterrike stiirkte sin konkur-
renskraft bdde inom och utanfér euroomrédet.
Finland, Frankrike och Tyskland stérkte sin
konkurrenskraft inom euroomradet, men fick
en minskad konkurrenskraft gentemot sina
partner utanfor euroomradet. Ovriga eurolin-
der fick en simre konkurrenskraft bade inom
och utanfér euroomradet.
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Kélla: ECB:s berdkningar.

1) Baserat pad KPI.

Anm. En positiv (negativ) siffra anger en minskning (6kning)
i priskonkurrensférmégan. For euroomradet visar diagrammet
eurons reala effektiva vixelkurs gentemot 22 handelspartner
enbart pa grundval av handel utanfor euroomradet.

Olika matt pa reala effektiva vixelkurser visar alltsa att euroomradets formaga att pris- och
kostnadskonkurrera har forsamrats de senaste tio aren, vilket framst beror pa eurokursens nomi-
nella appreciering under denna period. Det finns emellertid stora skillnader mellan enskilda
eurolinder, vilket till storsta delen ér en foljd av att de har haft en varierande inhemsk pris- och
kostnadsutveckling och pa deras utrikeshandels geografiska specialisering.

DET SAMLADE INFLODET AV DIREKT- OCH
PORTFOL)INVESTERINGAR OKADE 2008

Vad giller den finansiella balansen i euroomréa-
det genererade direkt- och portfdljinvesteringar
ett nettoinflode pa 128,5 miljarder euro 2008,
jamfort med ett nettoutflode pé 47,3 miljarder
euro ett ar tidigare. Denna uppgang berodde pa
ett 6kat nettoinflode av réntebérande virdepap-
per och portfdljinvesteringar i aktier. Utveck-
lingen uppvigdes delvis av ett 6kat nettoutflode
av direktinvesteringar (se digram 36).

Under 2008 foranledde den finansiella turbulen-
sen Okad volatilitet inom alla segment av finans-
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marknaderna och, till f6ljd av spridningseffek-
ter fran den finansiella ekonomin till den reala
ekonomin, skapat stor osdkerhet kring de glo-
bala utsikterna. I detta sammanhang péaverka-
des globala beslut om omplaceringar av likvi-
ditetsbristen inom viktiga marknadssegment,
vilket i sin tur paverkade flodet av gransover-
skridande portfdljinvesteringar inom euroom-
rédet. Sdrskilt pa aktiemarknaden noterades
ovanligt hdga nettoforsiljningar av bade euro-
omrédets finansiella instrument av globala
investerare och utldndska aktier av euroomra-
dets investerare. De globala investerarna tyck-
tes minska sina utldndska investeringar, vilket



Diagram 36 Euroomradets direkt- och

portfoljinvesteringar

(arliga uppgifter; miljarder euro)
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1 Direktinvesteringar, netto

2 Portfoljinvesteringar i aktier, netto

3 Portfoljinvesteringar i rintebdrande vérdepapper, netto
4 Kombinerade direkt- och portfoljinvesteringar, netto

Kailla: ECB.
Anm. Uppgifter for 2008 avser aret fram till oktober 2008.

skulle kunna bero pa mer forsiktiga investe-
ringsstrategier och pé det globala kursfallet.

I kolvattnet av den finansiella turbulensen foll
dessutom bade flodena av utlandska direktin-
vesteringar till euroomradet och euroomradets
investeringsfloden kraftigt under 2008 vilket
tyder pé investerarna foredrog att investera pa
hemmamarknaderna. Desinvesteringar av hem-
mahorande utanfér euroomradet var storre dn
euroomrédets desinvesteringar utomlands, vil-
ket ledde till ett totalt sett hdgre nettoutflode av
direktinvesteringar for euroomradet.

Slutligen bidrog ett hogre nettoinflode av rin-
tebdarande viardepapper, pa 345,6 miljarder euro
jamfort med 122,8 miljarder euro 2007, till
okningen av nettoflodet i den finansiella balan-
sen. Okad riskaversion, storre likviditetsbehov
och skillnader i korta réntor kan ha bidragit till
denna utveckling. I synnerhet registrerade pen-
ningmarknadsinstrument stora infléden, som
i september och oktober 2008 nadde sina hog-
sta nivéer sedan 1999. Denna utveckling skulle
kunna bero pa insatserna for att 6ka likvidite-
ten nér turbulensen pé finansmarknaden inten-
sifierades.

Diagram 37 Finansiell utlandsstallning,

netto

(i procent av BNP)
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Kailla: ECB.

Anm. Uppgifter vid arets slut forutom for 2008 (tredje kvartalet).

UTLANDSSTALLNINGEN 2008

Uppgifter om euroomrédets utlandsstédllning
fram till tredje kvartalet 2008 pekar pa att euro-
omradet hade en nettoskuld till resten av virlden
pa 1 158 miljarder euro (motsvarande 12,5 pro-
cent av euroomradets BNP), jaimfort med en
nettoskuld pa 1,131 miljarder euro (ocksd mot-
svarande 12,5 procent av BNP) i slutet av 2007
(se diagram 37). Denna marginella 6kning av net-
toskulden 2008 berodde fraimst pd en 6kning av
nettoskuldstéllningen i dvriga investeringar (med
191 miljarder euro) och portféljinvesteringar
(med 76 miljarder euro), som ndstan helt upp-
végdes av en dkning av nettotillgdngsstéllning-
arna i euroomradets direktinvesteringar utom-
lands (med 182 miljarder euro) och finansiella
derivat (med 35 miljarder euro). Valutareserverna
okade ocksa endast marginellt, och véarderingsef-
fekter till f6ljd av forandringar i tillgdngspriser
och rorelser i eurons vixelkurs bidrog till denna
utveckling.
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3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING
| EU-LANDERNA UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Under 2008 bromsade den ekonomiska tillvax-
ten in i de flesta av EU-ldnderna utanfor euro-
omradet, efter flera &r med kraftig tillvaxt
(se tabell 6).! Aven om en nedgéng i den eko-
nomiska aktiviteten observerades i néstan alla
lander, fanns det stora skillnader i fraga om den
arliga BNP-tillviaxten och nedgdngens omfatt-
ning.

Nedgéngen var storst i de baltiska ldnderna, dér
Litauen arliga tillvdxt mer dn halverades jam-
fort med aret innan och Estland och Lettland
uppvisade minustillvaxt. I alla tre lander foljde
detta pa flera ar med en mycket stark tillvéaxt
i den ekonomiska aktiviteten som atféljdes av
exceptionellt kraftiga 6kningar i 16nerna, kre-
ditgivningen och inflationen, samt mycket stora
bytesbalansunderskott. De makroekonomiska
obalanserna i de baltiska landerna var faktiskt
fortsatt stora 2008, trots den delvisa korrige-
ringen under &ret.

Den ldngsammare BNP-tillviaxten i de flesta
av de andra EU-ldnderna utanfor euroomradet
berodde framfor allt pa ett forsdmrat omvarlds-
lage och, senare under aret, pa den direkta
effekten av intensifieringen av finanskrisen.

Ett stramare finansieringsldge och fallande till-
gangspriser forsvagade konsumenternas och
industrins fortroende och dimpade den inhem-
ska efterfragan.

Den ddmpade ekonomiska tillvixten i Slovakien
— frén 10,4 procent 2007 till 6,4 procent 2008 —
var delvis en atergang till en mer normal till-
vaxttakt efter den exceptionellt hoga tillvéxten
aret innan. I Ungern speglar den mycket laga
arliga tillvixten pa 0,5 procent 2008 det for-
drojda genomslaget av det omfattande finanspo-
litiska konsolideringsprogrammet under 2007,
fran vilket ekonomin langsamt borjade ater-
hiamta sig 2008, i kombination med den senare
effekten av finanskrisen pd ekonomin. I de
tre EU-ldnder utanfér euroomradet som gick
med i EU fore 2004 var effekten av finanskri-
sen lika stor, vilket ledde till en arlig BNP-till-
vaxt for 2008 pa 0,7 procent i Storbritannien,
-0,2 procent i Sverige och -1,3 procent i Dan-
mark. I Polen och Tjeckien tycks den ekono-
miska aktiviteten inte ha paverkats lika mycket,

1 De EU-ldnder utanfor euroomradet som avses i detta avsnitt ar
de 12 EU-ldnderna utanfor euroomradet under perioden fram
till slutet av december 2008 (dvs. Bulgarien, Tjeckien, Dan-
mark, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien,
Slovakien, Sverige och Storbritannien).

Tabell 6 Real BNP-tillvaxt i EU-landerna utanfor euroomradet och i euroomradet

(arlig procentuell forédndring)

2004 2005 2006
Bulgarien 6,6 6,2 6,3
Tjeckien 4,5 6,3 6,8
Danmark 23 2.4 33
Estland 7,5 9,2 10,4
Lettland 8,7 10,6 12,2
Litauen 7.4 7,8 7,8
Ungern 4.8 4,0 4,1
Polen 53 3,6 6,2
Ruménien 8,5 42 7,9
Slovakien 52 6,5 8,5
Sverige 4,1 3,3 42
Storbritannien 2,8 2,1 2,8
EU-9 D 5.8 4,9 6,7
EU-122 3,6 2,9 3,9
Euroomradet 2,1 1,7 2,9

2007 2008 2008 2008 2008 2008
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5
6,0 32 4.4 4.4 4,0 0,2
1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9
6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7
10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3
8,9 3,1 7,0 5,2 2,9 -2,0
1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 -2,3
6,6 5.4 6,2 5,8 52 2,3
6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9
10,4 6,4 9,3 7,9 6,6 2,5
2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9
3,0 0,7 2,3 3,2 1,8
6,2 43 5,7 5,5 4,7 0,9
3,6 1,3 2,7 3,5 2,2
2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4

Kéllor: Eurostat och nationella kallor.
Anm. Uppgifterna &r icke-sédsongrensade for alla linder.

1) EU-9 omfattar de 9 EU-lénderna utanfor euroomradet som anslét sig till EU denl maj 2004 eller den 1 januari 2007.
2) EU-12 omfattar de 12 EU-lédnderna utanfor euroomradet per den 31 december 2008..
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med en nedgéng till 5,6 respektive 3,2 pro-
cent 2008. Aven i Ruminien och Bulgarien,
som hade en kraftig tillvaxt pa 7,1 respektive
6,0 procent 2008, borjade den ekonomiska akti-
viteten att bromsa in avsevirt mot slutet av aret,
efter en lang period med mycket hog tillvéxt
som drevs pa av en stark inhemsk efterfragan
samt en kraftig kredittillvéxt och kraftiga l16ne-
okningar, och understdoddes av hoga infléden av
utlindska direktinvesteringar.

PRISUTVECKLING

Den genomsnittliga arliga inflationen dkade
i alla EU-ldnder utanfér euroomrédet (med
undantag for Ungern) 2008 och dversteg infla-
tionsmaélen betydligt i linder med inflationsmal.
Denna 6kning speglar den inledningsvis uppét-
riktade inflationstrend i de flesta ldnder under
arets forsta hilft som senare vinde. I decem-
ber 2008 var inflationen i de flesta ldnder lagre
an i borjan av aret.

Inflationen var hogst i de baltiska ldnderna och
Bulgarien, dir den genomsnittliga arliga HIKP-
inflationen lag pa mellan 10,6 och 15,3 pro-
cent. I Tjeckien, Ungern och Rumaénien lag den
genomsnittliga arliga HIKP-inflationen pa mellan
6,0 och 7,9 procent, medan den i dvriga lander —

Danmark, Polen, Slovakien, Sverige och Storbri-
tannien — lag pa mellan 3,3 och 4,2 procent.

En av de framsta orsakerna till den brett base-
rade uppgéngen i inflationen var gemensam for
ndstan alla EU-ldnder utanfor euroomradet,
namligen en kraftig uppgéng i virldsmarknads-
priserna pé livsmedel och energi. Vissa lander
genomforde dven kraftiga hojningar av admi-
nistrativt faststillda priser och indirekta skatter,
och i ndgra ekonomier bidrog &ven en deprecie-
ring av valutan till uppgéngen. I vissa fall med-
forde slutligen en stark inhemsk efterfragan,
O0kande kapacitetsbegrdansningar och utbuds-
storningar inom jordbrukssektorn att det upp-
stod ett betydande uppétriktat tryck péa loner
och priser.

De bakomliggande orsakerna till att inflationen
sjonk rejélt senare under aret var ocksa gemen-
samma for de flesta ldnder. For det forsta bor-
jade de arliga inflationstakterna att minska
i samband med att effekterna av de globala
réavaruprischockerna fran 2007 och bdrjan av
2008 klingade av och viarldsmarknadspriserna
pé olja foll kraftigt. For det andra ddmpades
de inhemska efterfragetrycken parallellt med
den svagare ekonomiska tillvdxten i de tidi-

Tabell 7 HIKP-inflation i EU-linderna utanfor euroomradet och i euroomradet

(arlig procentuell forandring)

2004 2005 2006
Bulgarien 6,1 6,0 7.4
Tjeckien 2,6 1,6 2,1
Danmark 0,9 1,7 1,9
Estland 3,0 4,1 4.4
Lettland 6,2 6,9 6,6
Litauen 1,2 2,7 3.8
Ungern 6,8 3,5 4,0
Polen 3,6 2,2 1,3
Ruménien 11,9 9,1 6,6
Slovakien 7,5 2,8 4,3
Sverige 1,0 0,8 1,5
Storbritannien 1,3 2,1 2,3
EU-9 D 53 3.8 33
EU-122 2,6 2,6 2,6
Euroomradet 2,1 2,2 2,2

2007 2008 2008 1 2008 2 2008 3 2008 4
kv kv kv kv

7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4.4
1,7 3,6 32 3,7 4,6 3,0
6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
7,9 6,0 6,9 6,8 6,3 42
2,6 4,2 4,5 43 4.4 3,6
4,9 7,9 8,0 8,6 8,2 6,9
1.9 39 34 4,0 4,5 39
1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
2,3 3,6 2.4 34 4,8 39
42 6,4 6,8 7,0 6,7 52
2,9 4,7 42 4,9 55 43
2,1 33 34 3,6 3.8 2,3

Kalla: Eurostat.

1) EU-9 omfattar de 9 EU-lénderna utanfor euroomradet som anslét sig till EU den 1 maj 2004 eller den 1 januari 2007.
2) EU-12 omfattar de 12 EU-ldnderna utanfor euroomradet per den 31 december 2008.
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gare snabbast vixande ekonomierna, och senare
i de flesta andra EU-lédnder utanfoér euroomra-
det, i samband med intensifieringen av finans-
krisen. Trots detta forblev 16netrycken kraftiga
i ett antal ldnder dir de reala 16nerna fortsatte
att oka 1 snabbare takt dn produktiviteten, vil-
ket ledde till kraftiga 6kningar av enhetsarbets-
kostnaderna.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

De offentliga finanserna utvecklades pa mycket
olika sétt i de olika EU-ldnderna utanfor euro-
omradet 2008. Endast Bulgarien, Danmark
och Sverige fortsatte att redovisa dverskott i de
offentliga finanserna, medan de &vriga ldnderna
i vissa fall hade stora underskott (se tabell 8).
Underskottet steg till 6ver 3 procent av BNP

Tabell 8 Laget i de offentliga finanserna i EU-linderna utanfor euroomradet och i

euroomradet
(procent av BNP)
Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-)
Uppdaterade Europeiska
konvergensprogram kommissionens
2007 prognos 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulgarien 1,9 3,0 0,1 3,0 32
Tjeckien -3,6 -2,7 -1,0 -2,9 -1,2
Danmark 52 52 4,5 3,0 3,1
Estland 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Lettland -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litauen -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Ungern -7,8 -9.3 -5,0 -4,0 -3,3
Polen -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Ruménien -1,2 2,2 -2,5 -2,9 -5,2
Slovakien 2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Sverige 2.4 2,3 3,6 2,8 2,3
Storbritannien -3.4 -2,7 -2,7 -2.9 -4,6
EU-9Y -3,7 -3,5 -2,0 2,4 -2,6
EU-12? -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroomradet 2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Offentliga sektorns bruttoskuld
Uppdaterade Europeiska
konvergensprogram kommissionens
2007 prognos 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulgarien 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Tjeckien 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Danmark 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estland 4,5 43 3,5 2,3 43
Lettland 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Litauen 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Ungern 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Polen 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Ruménien 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovakien 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Sverige 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Storbritannien 42,3 43,4 44,1 44,8 50,1
EU-9V 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
EU-12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euroomradet 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Kallor: Europeiska kommissionens uppgifter (for 2005-2008), uppdaterade konvergensprogram 2007 och Europeiska kommissionens

interimsprognos 2009 (for 2008), samt ECB:s berakningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95. Siffrorna for 2008 i konvergensprogrammen ér de nationella regeringarnas

uppskattningar och kan ddrmed avvika frén det slutliga utfallet.

1) EU-9 omfattar de 9 EU-lénderna utanfor euroomradet som anslét sig till EU denl maj 2004 eller den 1 januari 2007.
2) EU-12 omfattar de 12 EU-lédnderna utanfor euroomradet per den 31 december 2008.
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i Lettland, Ruménien och Storbritannien och lag
ndra denna niva i Litauen. Underskottet i Ung-
ern minskade frén 5,0 procent av BNP 2007 till
3,3 procent 2008. I de baltiska ldnderna, Ruma-
nien och Storbritannien, och i mindre omfatt-
ning Sverige, var budgetutfallen fér 2008 sdmre
dn malen i de uppdaterade konvergensprogram
som ldmnades in i slutet av 2007 eller borjan
av 2008. I de baltiska ldnderna och Storbritan-
nien berodde detta delvis pa det kraftigt forsim-
rade makroekonomiska ldget, som gjorde att de
planerade fortsatta utgiftsokningarna, och dar-
med budgetarna for 2008, blev ohéallbara. I de
ovriga EU-landerna utanfér euroomradet (dvs.
Bulgarien, Tjeckien, Danmark, Ungern, Polen
och Slovakien) var budgetutfallen 2008 i stort
sett i linje med eller béttre d&n malen i konver-
gensprogrammen.

I ett allmént forsdmrat ekonomiskt och statsfi-
nansiellt ldge planerade eller genomforde Sve-
rige och Storbritannien finansiella stimulans-
paket mot slutet av 2008, medan flera andra
EU-léander utanfoér euroomrédet aviserade pla-
ner for en — i vissa fall ambitids — konsolide-
ring under 2009. Lettland och Ungern, som
fick finansiellt stod fran bland annat EU och
IMF, atog sig att genomféra omfattande atgér-
der for att konsolidera de offentliga finanserna
under 2009 och dérefter.

I slutet av 2008 pégick underskottsforfaran-
den fortfarande mot Ungern och Storbritan-
nien. I juni avbrot Ekofinrddet underskotts-
forfarandena mot Tjeckien och Slovakien och
i juli underskottsférfarandet mot Polen. I juni
gav Europeiska kommissionen Ruménien poli-
tiska rdd med anledning av risken att under-
skottet skulle dverstiga taket pa 3 procent av
BNP i samband med kraftig BNP-tillvéxt.

Under 2008 lag de offentliga skuldkvoterna
i de flesta av EU-ldnderna utanfdr euroomréa-
det fortfarande betydligt under referensvirdet
pé 60 procent av BNP, och endast Ungern upp-
visade en skuldkvot dver 60 procent. Utveck-
lingen varierade emellertid kraftigt mellan lan-
derna. Skuldkvoten 6kade i Danmark, Estland,
Lettland, Ungern, Polen, Ruménien och Stor-

britannien, medan den minskade eller var i stort
sett oforandrad i de dvriga linderna. Den hogre
skuldkvoten i de flesta av ldnderna &r framst
en foljd av den forsdmrade BNP-tillvdxten och
budgetsaldot. I Storbritannien beror 6kningen
av skuldkvoten dven till viss del pa att bud-
geten har paverkats av krisstddet till finansin-
stitut. For Danmarks del speglar 6kningen en
utgivning av obligationer utdver finansierings-
behoven.

BETALNINGSBALANSENS UTVECKLING

Den sammanlagda bytes- och kapitalba-
lansen for EU-ldnderna utanfér euroomréa-
det fortsatte att variera avsevért mellan lan-
derna under 2008 (se tabell 9). Danmark och
Sverige rapporterade 6verskott, medan alla
andra ldnder rapporterade underskott. For flera
av de lander som gick med i EU 2004 eller
senare ar underskott ett normalt inslag i pro-
cessen for att ’komma ikapp”, eftersom de ar
en foljd av gynnsamma investeringsforhallan-
den och intertemporal konsumtion. De mycket
stora underskotten i bytes- och kapitalbalansen
i vissa EU-ldnder utanfér euroomréadet drevs
emellertid ocksa av en stark inhemsk efter-
frdgan, gynnsamma globala finansieringsvill-
kor och en kraftig kredittillvdxt. Den globala
finansiella turbulensen under 2008 och dess
fortplantning till den reala ekonomin ledde till
att den inhemska efterfragan kyldes ner eller
minskade, vilket bidrog till att underskotten
krympte i flera EU-ldnder utanfér euroomra-
det.

Om man ser till de ldnder som har ett mycket
hdgt underskott minskade underskottet i bytes-
och kapitalbalansen mest i Estland och Lett-
land, d4ven om underskotten i dessa ldnder
fortfarande var mycket stora i slutet av 2008.
I Litauen krympte underskottet inte lika mycket
och i Ruménien var det i stort sett of6rindrat,
medan det i Bulgarien 6kade ytterligare. Med
undantag for Estland fortsétter underskottet
i alla ovan ndmnda ldnder att ligga 6ver 10 pro-
cent av BNP, och i Bulgarien 6ver 20 procent.

Nar det géller lainder med ldgre externa under-
skott minskade underskottet endast i Storbritan-
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Tabell 9 Betalningsbalans i EU-landerna utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)

Bytes- och kapitalbalans

Nettoflode av direktinvesteringar

Nettoflode av
portfdljinvesteringar

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgarien -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 233 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 2,4
Tjeckien -1,2 -2,3 -1,2 -4 9,4 2,8 4,5 4,9 2,7 -0,8 -1,5 1,3
Danmark 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estland 9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 42 53 5,5 -16,0 -8,0 2,4 0,5
Lettland -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 44 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Litauen -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Ungern -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 39 55 -1,6 1,7
Polen -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Ruminien -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5.8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovakien -8,5 -7.8 -4,7 -52 4,8 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Sverige 7,0 7.8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -52 2,2 -2,0
Storbritannien 2,5 -3.4 -2,7 -1,3 44 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
EU-9 -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 5,9 4.4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
EU-122 -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2.4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Euroomréadet 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 35 1,5 1,6
Kalla: ECB.

Anm. Uppgifter for 2008 avser summan av de fyra kvartalen fram till tredje kvartalet 2008.
1) EU-9 omfattar de 9 EU-lédnderna utanfor euroomradet som anslét sig till EU den 1 maj 2004 eller den 1 januari 2007.
2) EU-12 omfattar de 12 EU-lédnderna utanfor euroomradet per den 31 december 2008.

nien 2008. I Tjeckien, Polen och Slovakien var
underskottet i stort sett oférandrat medan det
i Ungern okade till 6,9 procent. I de flesta lan-
der berodde de externa obalanserna pa under-
skott i handelsbalansen, forutom i Tjeckien,
Ungern och Slovakien, ddr underskottet i fak-
torinkomsterna var den storsta bakomliggande
orsaken. Jamfort med 2007 minskade net-
toinflodet av direktinvesteringar i vissa lan-
der 2008. De flesta EU-lander utanfoér euroom-
radet registrerade ett underskott i basic balance
(dvs. summan av bytesbalans, kapitalbalans och
direktinvesteringar) som oversteg 4 procent av
BNP i flera ekonomier. Nettoflodet av portfolj-
investeringar var negativt eller i stort sett neu-
tralt i alla EU-l4nder utanfor euroomradet 2008,
med undantag for Storbritannien. Nettof16-
det av “andra investeringar” var fortsatt i stort
sett positivt i de flesta ldnder som ansléts sig
till EU 2004 eller senare, vilket framst beror pa
lan frén utlandsdgda moderbanker till regionala
dotterinstitut.

VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under 2008 paverkades véxelkursutvecklingen
i EU-ldnderna utanfor euroomradet starkt av de
enskilda lindernas vixelkurssystem.
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Valutorna i Danmark, Estland, Lettland, Litauen
och Slovakien deltog i ERM2. De omfattades
av ett normalt fluktuationsband péa +15 procent
runt sina centralkurser mot euron, férutom nir
det géller den danska kronan som har ett sma-
lare band pé £2,25 procent (se diagram 38). Del-
tagande i ERM2 ar i vissa fall kopplat till ensi-
diga ataganden fran de berdrda ldnderna om att
uppratthélla sndvare fluktuationsband. Dessa
ensidiga dtaganden innebir inte nagra ytter-
ligare forpliktelser for ECB. I synnerhet kom
man dverens om att Estland och Litauen kunde
ansluta korunan respektive litasen till ERM2 och
samtidigt hélla fast vid sina sedelfondssystem.
De lettiska myndigheterna beslutade att behélla
latsens vaxelkurs kring centralkursen mot euron
med ett fluktuationsband pa +1 procent. Avtalen
om deltagande i ERM2 for de ldnder vars valu-
tor anslots till ERM2 under 2004 eller senare
(dvs. samtliga ovanndmnda ldnder utom Dan-
mark) baseras ocksa pa ett antal andra politiska
ataganden av respektive myndigheter. Det ror sig
bland annat ataganden att fora en sund finanspo-
litik, verka for en aterhéllsam lonebildning och
en loneutveckling i linje med produktivitetstill-
véxt, fora en forsiktig kreditpolitik och genom-
fora ytterligare strukturreformer.



Diagram 38 Utvecklingen i ERM 2

(dagliga uppgifter, avvikelse fran centralkursen i procentenheter)

= DKK —— SKK
..... LVL -.--- EEK
==== LTL
3 3
0 bl - ""m 0
Cer %o eeeimete  %e g iteeqeeanet e
3 -3
-6 -6
9 -9
-12 -12
215 T T T T T T T T =15
jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2007 2008 2009

Killa: ECB.

Anm. En positiv/negativ avvikelse fran centralkursen mot euron
betyder att valutan dr pa den svaga/starka sidan av bandet. For
den danska kronan ar fluktuationsbandet £2,25 %. For alla andra
valutor giller ett normalt fluktuationsband pa £15 %. Som ett
ensidigt atagande uppritthalls emellertid ett fluktuationsband pa
+1 % for den lettiska latsen, och for bade den litauiska litasen och
den estniska kroonan tillimpas ett sedelfondssystem. Den slova-
kiska korunans centralkurs revalverades med 8,5 % den 16 mars
2007 och med 17,6472 % den 29 maj 2008.

Fore Lehman Brothers kollaps i september
2008 var spreadarna pa penningmarknaderna
forhallandevis stabila i de flesta av de ovan
ndmnda ldnderna, med undantag for viss vola-
tilitet pa den lettiska marknaden. Samtidigt
som viaxelkursutvecklingen fortsatte att spegla
de officiella viaxelkurssystemen bidrog intensi-
fieringen av den globala finanskrisen, de for-
samrade ekonomiska utsikterna, investerarnas
oro Over externa sarbarheter i vissa ldnder och
forsamrad kreditvardighet for Lettland och
Litauen samt kreditvirderingsinstitutens beslut
att sitta Estlands kreditbetyg under bevak-
ning, till en snabb och omfattande 6kning av
spreadarna pa obligations- och penningmark-
naden gentemot euroomradet i alla ERM2-
lander utom Slovakien under fjarde kvartalet.
I Lettland, dir spreadarna pa penningmark-
naden var sdrskilt markanta, och 1 Danmark,
understddde centralbankerna sina valutor
genom valutainterventioner och genom att 6ka
de officiella rdntespreadarna gentemot euro-
omradet. P4 grund av den kraftiga inbroms-
ningen i den ekonomiska aktiviteten och spén-

ningar i det finansiella systemet forstatligade
Lettland landets storsta inhemskt dgda bank
och ingick i december 2008 en 6verenskom-
melse om ett gemensamt internationellt finan-
siellt stodprogram vért 7,5 miljarder euro. Pro-
grammet omfattar dtgérder for att stabilisera
finanssektorn, omfattande inhemska ekono-
miska reformer, konsolidering av de offent-
liga finanserna samt stora nedskidrningar i den
offentliga sektorns lonekostnader och baseras
pa att uppritthalla den nuvarande snéva knyt-
ningen av valutan till euron for att uppné Lett-
lands mal att gd med i euroomradet sa snart
som mdjligt.

Naér det géller Slovakien verkade landets kom-
mande anslutning till euroomrédet ddremot
ha skyddat den slovakiska korunan fran den
negativa effekten av den globala finanskri-
sen. Under forsta halvaret 2008 stérktes koru-
nan kraftigt mot euron. Den 29 maj revalvera-
des valutans centralkurs med 17,6472 procent
till 30,1260 korunor mot euron. Efter EU-radets
beslut i juli 2008 att lata Slovakien anta euron
lag den slovakiska korunan fortsatt kvar runt
sin nya centralkurs, vilket ocksa var den kurs
till vilken den rdknades om till euron nér den
senare infordes i Slovakien den 1 januari 20009.

Om man ser till valutorna i de EU-ldnder utan-
for euroomradet som inte deltog i ERM?2 varie-
rade utvecklingen mellan ldnderna (se dia-
gram 39). De flesta valutor var i stort sett stabila
under forsta halvaret 2008 medan négra, t.ex.
den tjeckiska korunan, den ungerska forinten
och den polska zlotyn, apprecierade och nddde
rekordnivaer mot euron. Fran september ledde
ddremot den fordjupade finanskrisen, i en situ-
ation med kraftig global deleveraging och all-
varliga problem i fraga om interbankmarkna-
dernas funktion Over hela vérlden, till en snabb
och uttalad depreciering av flera valutor, sér-
skilt den polska zlotyn, den ungerska forinten,
den ruménska leun och, i mindre omfattning,
den tjeckiska korunan.

Det gemensamma internationella finansiella
stodprogrammet for Ungern, som syftade till
att avhjilpa spdnningarna pa finansmarkna-
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Diagram 39 Valutautvecklingen i EU-lander
utanfor ERM2

(dagliga uppgifter; index: 2 januari 2008 = 100)
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Killa: ECB.

den, hjilpte till en borjan (i slutet av oktober
och november 2008) att ldtta pa det nedatrik-
tade trycket pa bade forinten och dvriga valutor
i regionen. De forsamrade ekonomiska utsik-
terna, investerarnas oro 6ver externa sarbar-
heter i vissa lander och séinkningarna av Bul-
gariens, Ungerns och Ruméniens kreditbetyg
i oktober och november ledde emellertid till en
ytterligare skarp depreciering av zlotyn, forin-
ten, leun och, i mindre omfattning, korunan.
Till foljd av landets eurobaserade sedelfonds-
system lag den bulgariska leven fast kvar mot
euron, trots att ranteskillnaden gentemot euro-
omradet véxte. Det brittiska pundet forsvaga-
des kraftigt mot euron fjarde kvartalet 2008
i takt med stigande oro for en recession i Stor-
britannien och minskade rénteskillnader mot
euroomradet. Under de tvéa forsta manaderna
2009 apprecierade pundet ndgot mot euron i ett
lage med hog volatilitet. Den svenska kronan
deprecierade kraftigt mot euron under 2008.

FINANSIELL UTVECKLING
Mellan januari och december 2008 paverkades
de langa statsobligationsrdntorna i EU-l4nderna
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utanfor euroomradet (med undantag for Est-
land, dér det inte finns nagon tillgdnglig jam-
forbar langranta) kraftigt av den globala finans-
krisen. Portf6ljforandringar som berodde pa
en allmént 6kad riskaversion hos investerarna
var en viktig bakomliggande orsak till utveck-
lingen pé obligationsmarknaderna i dessa ldnder
under forsta delen av 2008. Statsobligationsrian-
torna i de flesta EU-ldnder utanfoér euroomra-
det foljde i princip utvecklingen i euroomradet
dér réntorna var relativt stabila. Detta foljdes av
en period med 6kande skillnader mellan EU-
landerna utanfor euroomradet, dér nagra lan-
der uppvisade riantenedgéngar, vilket dven var
fallet i euroomréadet, och andra kraftiga upp-
gangar. | december 2008 lag ldngrdntorna
i EU-landerna utanfoér euroomradet i genom-
snitt omkring 85 punkter hdgre &n i borjan av
2008, jamfort med en minskning pé 34 punk-
ter i euroomradet. De storsta uppgangarna dgde
rum i Litauen och Lettland (med 430 respektive
330 punkter), vilket till storsta delen berodde pa
den kraftiga inbromsningen i den ekonomiska
tillvixten samt regeringarnas dkande svarighe-
ter att tillgodose sina finansieringsbehov i sam-
band med en kraftigt forsdmrad ekonomisk till-
vaxt.

Mellan januari och december 2008 dkade
i genomsnitt skillnaderna i statsobligations-
réntorna gentemot euroomradet i EU-ldnderna
utanfor euroomrédet. I Litauen och Lettland
nadde de historiskt hdga nivéer och 14g i decem-
ber pa cirka 500 punkter.

Liksom obligationsmarknaderna paverkades
dven aktiekursindexen negativt under 2008
i alla EU-l4nder utanfér euroomréadet av en 6kad
osédkerhet, ett negativt stimningsldge i fraga
om den kommande utvecklingen och uppgif-
ter om fortsatta forluster inom finanssektorn.
Aktiemarknaderna kdnnetecknades generellt
sett av hog volatilitet och kraftiga kursfall — pa
i genomsnitt 50 procent mellan december 2007
och december 2008. Aktiekurserna foll mest i
Bulgarien och Ruminien, ddr de minskade med
mer dn 70 procent, framst till f6ljd av investe-
rarnas hogre upplevda risk pa kapitalmarkna-
derna i dessa lander.



PENNINGPOLITIK

Huvudmalet for penningpolitiken i alla EU-14n-
der utanfoér euroomréadet ar prisstabilitet. Det
finns emellertid stora skillnader mellan lander-
nas penningpolitiska strategier (se tabell 10).

De penningpolitiska strategierna och vixel-
kurssystemen i de flesta EU-ldnder utanfor
euroomradet var i stort sett ofordndrade 2008.
I februari ersatte Ungern emellertid véxelkurs-
bandet med en fritt flytande véxelkurs och fri-
gjorde sitt befintliga system med inflationsmal.
I nagra andra ldnder gjordes vissa finjusteringar
av de penningpolitiska ramarna med tanke pa
en framtida monetér integration i euroomradet.

Intensifieringen av den globala finansiella tur-
bulensen under hosten 2008 forde med sig flera
utmaningar for penningpolitiken i de flesta av
EU-linderna utanf6r euroomrédet, och flera
lander praglades av likviditetsbrist pa den
inhemska interbankmarknaden samt spanningar
pa deras valutamarknader. De atgérder som de
nationella centralbankerna vidtog for att beméta
dessa utmaningar varierade beroende pa ekono-
miska forhallanden och rdédande penningpoli-
tiska ramar.

Nir det géller de penningpolitiska beslut som
antogs under 2008 vidtog de flesta centralban-
ker som deltar i ERM2 politiska atgdrder som

Tabell 10 Officiell penningpolitisk strategi i EU-linderna utanfor euroomradet

Pennningpolitisk strategi | Valuta

Bulgarien Vixelkursmal bulgariska lev

Tjeckien Inflationsmal tjeckisk koruna

Danmark Vixelkursmal dansk krona

Estland Vixelkursmal estnisk krona

Lettland Vixelkursmal lettiska lats

Litauen Vixelkursmal litauisk litas

Ungern Inflationsmal ungersk forint

Polen Inflationsmal polsk zloty

Ruménien Inflationsmal ruménska leu

Inflationsmal under ERM slovakisk koruna

2:s villkor

Slovakien

Sverige Inflationsmal svensk krona

Storbritannien Inflationsmal pund sterling

Innehall

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

Inflationsmal: 3 % +1 procentenhet fram till slutet av 2009; direfter
2 % =1 procentenhet. Styrd flytande vaxelkurs.

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

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa +15 procent kring
centralkursen pa EEK 15,6466 per euro. Estland fortsétter med
sitt sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband péa +15 procent kring
centralkursen pa LVL 0,702804 per euro. Lettland fortsitter med
ett fluktuationsband pa =1 procent som ett ensidigt atagande.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa +15 procent kring
centralkursen pa LTL 3,45280 per euro. Litauen fortsétter med
sitt sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande.

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

Inflationsmal: 2,5 % =1 procentenhet (12-ménaders dkning
i KPII). Fritt flytande véxelkurs.

Inflationsmal: 3,8 procent och 3,5 procent +1 procentenhet i
slutet av 2008 respektive slutet av 2009. Styrd flytande vaxelkurs.

Deltog i ERM 2 med ett fluktuationsband pé +15 procent runt
centralkursen pa SKK 35,4424 per euro, och frén 29 maj en
centralkurs pa 30,1260 per euro. Inflationsmalet var satt till under
2 procent for slutet av 2008. Antog euron den 1 januari 2009.

Inflationsmal: Okning i KPI pa 2 procent med ett toleransintervall
pé 1 procentenhet. Fritt flytande véxelkurs.

Inflationsmal: 2 procent (12-manadersdkning i KPI).! Vid

en avvikelse pa mer dn 1 procentenhet forviantas Bank of
Englands penningpolitiska kommitté skriva ett Gppet brev till
finansministern. Fritt flytande vaxelkurs.

Killa: ECBS.
1) KPI &r identiskt med HIKP.
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ofta speglade ECB:s atgérder. I juli hgjde ECB
den ldgsta réntan vid Eurosystemets huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner med 25 punk-
ter, innan den sidnkte sin viktigaste styrrinta
under arets sista kvartal i tre omgéngar med
totalt 175 punkter.

P& grund av sina sedelfondssystem har
Bbrarapcka HapomgHa 6anka (Bulgariens cen-
tralbank), Lietuvos Bankas och Eesti Pank
har inga officiella styrréntor. De anpassar sig
automatiskt till de rdntor som faststills av
ECB. Till foljd av ett minskat fortroende bland
inhemska banker och ett pressat likviditetsldge
pé interbankmarknaderna sankte dessutom de
tvéa forstndmnda centralbankerna sina kassa-
krav for att motverka likviditetsbristen.

Om man ser till de lander som deltar i ERM2
och som inte har ett sedelfondssystem holl Lat-
vijas Banka, som upprétthéller ett fluktuations-
band pa +1 procent runt latsens centralkurs som
ett ensidigt atagande, sin styrridnta pa 6 pro-
cent under hela aret. Den hdjde emellertid ran-
tan pa inldningsfaciliteten med 100 punkter till
3 procent och tillimpade olika ridntor pa utlé-
ningsfaciliteten beroende pa hur manga dagar
utldningsfaciliteten hade anvénts under den
foregaende 30-dagarsperioden. Latvijas Banka
sankte dessutom sitt kassakrav for bankers skul-
der pa over tva &r i fem omgéngar med totalt
500 punkter till 3 procent och for dvriga skul-
der med totalt 300 punkter till 5 procent for att
motverka likviditetsbristen inom banksektorn.
I december ingick banken dessutom swapavtal
med Sveriges riksbank och Danmarks National-
bank som innebar att den kunde 1&na upp till
500 miljoner euro i kortsiktig finansiering for
att virna den makroekonomiska och finansiella
stabiliteten.

Danmarks Nationalbank hojde sin viktigaste
styrrénta i fyra omgangar med totalt 125 punk-
ter mellan maj och oktober 2008. Ett av besluten
(i juli) foljde en hojning av ECB-réntorna med
25 punkter, medan de 6vriga dtgirderna vidtogs
nér rédntorna i Eurosystemets huvudsakliga refi-
nansieringstransaktioner laimnades oférandrade
eller till och med sdnktes, och syftade till att 6ka
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rdntegapet gentemot euroomradet. De réntehdj-
ningar som Danmarks Nationalbanks vidtog syf-
tade till att stotta den forsvagade kronan under
perioder med spanningar pa valutamarknaderna.
I oktober tillkdnnagav Danmarks Nationalbank
och ECB att man skulle uppritta en swaplina
pa totalt 12 miljarder euro for att forbattra lik-
viditeten pd marknaderna for kort likviditet
i euro. Detta foljde pé ingdendet av ett liknande
avtal mellan Danmarks Nationalbank och Fede-
ral Reserve System i september. Sedan spén-
ningarna lattat nagot pa de danska finansmark-
naderna foljde Danmarks Nationalbank ECB
i november och december 2008 och sidnkte sin
viktigaste styrrénta i tvd omgéngar med totalt
125 punkter.

Till f6ljd av Slovakiens kommande antagande
av euron foljde Narodna banka Slovenska ECB:s
penningpolitiska beslut fran oktober 2008 och
sdnkte sin reporinta i tre omgangar med totalt
175 punkter till 2,5 procent. Den minskade
dessutom korridoren for dagslanerdntorna runt
reporéntan till 100 punkter.

De flesta nationella centralbanker med infla-
tionsmal som inte deltar i ERM2 stramade &t
sin penningpolitik i borjan av 2008 i syfte att
begrinsa inflationstryck som framst berodde
pa prisdkningar pa livsmedel och energi, och
i vissa lander dven pa kraftiga 16nedkningar.
Under de forsta tre kvartalen 2008 hojde Sveri-
ges riksbank, Magyar Nemzeti Bank och Naro-
dowy Bank Polski sin viktigaste styrranta med
totalt 100 punkter i flera omgéngar, medan
Banca Nationald a Romaniei hojde sin viktigaste
styrrdnta i sex omgéangar med totalt 275 punk-
ter. Ceska narodni banka hojde sin viktigaste
styrrianta vid ett enda tillfdlle, med 25 punk-
ter i februari, for att sedan sdnka den i augusti.
Bank of England, som bérjade sédnka styrrédntan
redan i december 2007, fortsatte att sinka den
under de tre forsta kvartalen 2008.

Naér inflationstrycket minskade till f6ljd av ned-
gdngen 1 rdvarupriserna, forsvagade ekono-
miska utsikter och en intensifiering av den glo-
bala finanskrisen, sdnkte de flesta nationella
centralbanker med ett inflationsmal sina styr-



rantor under fjérde kvartalet 2008. Den 8 okto-
ber sdnkte Bank of England och Sveriges riks-
bank styrrintan med 50 punkter i en samordnad
atgiard med ECB och andra centralbanker utan-
for EU. Den 22 oktober hojde emellertid Magyar
Nemzeti Bank sin viktigaste styrrdnta med
300 punkter till foljd av utvecklingen pa finans-
marknaden. Bank of England och Sveriges riks-
bank fortsatte daremot att sénka rdntan i flera
omgéngar, med totalt 300 respektive 275 punk-
ter, under fjarde kvartalet. Tjeckiens, Polens och
Ungerns centralbanker sinkte ocksé sina réntor
i flera omgangar med totalt 125, 100 respektive
150 punkter i november och december.
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Gretta Duisenberg, ECB:s davarande ordférande Willem F. Duisenberg och Tysklands dédvarande forbundskansler Helmut Kohl
anlédnder till invigningen av ECB den 30 juni 1998.



KAPITEL 2

CENTRALBANKENS
VERKSAMHET



|I. PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

I.1. PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
omfattar dels 6ppna marknadsoperationer — till
exempel huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner, langfristiga refinansieringstransaktioner
och finjusterande transaktioner — dels de stdende
faciliteterna. Inom det penningpolitiska styr-
systemet, som baseras pa ett kassakravssystem,
anvinds dessa instrument for att hantera likvi-
ditetslédget pa interbankmarknaden, i syfte att
styra de mycket korta rdntorna sa att de ligger
nédra ECB:s viktigaste styrréinta.

Vid fyra tillféllen under 2008 antog ECB-radet
beslut som paverkade ECB:s viktigaste styr-
rantor. Den 3 juli beslutade ECB-radet att hoja
ECB:s styrrantor med 25 punkter till 4,25 pro-
cent. Den 8 oktober, 6 november och 4 decem-
ber beslutade man att sinka ECB:s viktigaste
réntor till 3,75 procent, 3,25 procent respek-
tive 2,50 procent. Den 8 oktober beslutade
ECB-radet dessutom att frdn och med den
9 oktober minska réntekorridoren for de sté-
ende faciliteterna fran 200 till 100 punkter runt
rdntan 1 de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna. Foljaktligen faststdlldes rdntan pa
utlaningsfaciliteten till 50 punkter &ver rdntan i
den huvudsakliga refinansieringstransaktionen,
och réntan pa inlaningsfaciliteten till 50 punk-
ter under réntan i den huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionen. Den 18 december beslutade
ECB-radet att fran och med den 21 januari 2009
ater bredda rantekorridoren till samma niva som
fore oktober.

Under 2008 préiglades genomforandet av pen-
ningpolitiken av de atgérder som Eurosyste-
met vidtog for att hantera spadnningarna pa
penningmarknaderna i samband med den finan-
siella turbulensen. I en forsta omgang atgérder,
som vidtogs under perioden fram till septem-
ber, 6kade Eurosystemet tillforseln av likvidi-
tet i borjan av uppfyllandeperioden (s.k. front-
loading) for att gora det mdjligt for bankerna
att uppfylla sina kassakrav nagot tidigare i upp-
fyllandeperioden, och minskade den senare,
utan att tillforseln av likviditet under uppfyl-
landeperioden som helhet fordndrades. Sam-
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tidigt forlingdes den genomsnittliga 16ptiden
for 6ppna marknadsoperationer genom att en
storre andel likviditet tillférdes genom lang-
fristiga transaktioner.

I oktober 2008, efter en kraftig forsdmring av
forhallandena pa finansmarknaderna till f6ljd av
Lehman Brothers konkurs, vidtog ECB en andra
omgang atgirder. Dessa atgiarder inkluderade
en overgang till ett forfarande med fastrantean-
bud med full tilldelning fér 6ppna marknads-
operationer, en minskning av rdntekorridoren
for de staende faciliteterna fran 200 punkter
till 100 punkter och en utvidgning av listan
Over godtagbara sdkerheter for Eurosystemets
kredittransaktioner.

Alla dessa atgirder syftade till att sikerstélla
att solventa banker har fortsatt tillgang till lik-
viditet, och dirmed bidra till att forbéttra pen-
ningmarknadens forsimrade funktion, samt
att styra korta rdntor (se ruta 10 for ndrmare
information).

Diagram 40 ECB:s viktigaste styrrantor och
Eonia

= réinta pa inlaningsfaciliteten
----- rénta pa utlaningsfaciliteten
==== rinta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner "

—— Eonia
5,50 5,50
5,25 P R P 525
5,00 feevrovetoressrcsnrcorecesl 5,00
4,75 475
4,50 4,50
4,25 4,25
4,00 4,00
3,75 3,75
3,50 3,50
3,25 3,25
3,00 43,00
2,75 2,75
2,50 2,50
2,25 2,25
2,00 2,00
1,75 1,75
1,50 ; : ; 1,50

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
2008

Killa: ECB.
1) Ligsta anbudsrinta t.o.m. den 14 oktober 2008; fast rinta
fr.o.m. den 15 oktober 2008.



Ruta 10

PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER UNDER DEN SENASTE TIDENS VOLATILITET PA
FINANSMARKNADERNA

Turbulensen pa finansmarknaderna har paverkat genomférandet av penningpolitiska transak-
tioner under hela 2008. I denna ruta beskrivs de penningpolitiska transaktioner som ECB har
genomfort for att hantera denna turbulens. I rutan redogérs for de atgarder som vidtagits for att
hantera likviditeten, vilket omfattar transaktioner i bade euro och utlindska valutor, och den
roll som ramverket for sdakerheter spelade for att understddja genomforandet av penningpoliti-
ken under denna period.

Under 2008 kan tva faser urskiljas ndr det géller likviditetshanteringen. Den forsta omfattar
perioden fran januari till september, da ECB i stort sett fortsatte att tillimpa de atgidrder den
vidtagit under andra hélften av 2007. Den andra fasen inleddes med Lehman Brothers konkurs i
september som ledde till att spanningar pa penningmarknaden dkade och utldste en ny omgang
likviditetsatgarder.

Likviditetsforvaltningen fran januari till september 2008

ECB:s étgérder for att hantera spanningarna pa penningmarknaden under perioden januari—sep-
tember 2008 kan delas in i tre kategorier:

1 Tillhandahéallande av likviditet tidigare under uppfyllandeperioden

Under denna period 6kade ECB tillforseln av likviditet i borjan av uppfyllandeperioden och
minskade den mot slutet. Denna s.k. frontloading av likviditet gjorde det mgjligt f6r motparter
att uppfylla sina kassakrav nagot tidigare i uppfyllandeperioden, men dndrade inte den genom-
snittliga tillférseln av likviditet under uppfyllandeperioden som helhet. I ett lige med stor osa-
kerhet och minskad omséttning, sarskilt pa de ldngre segmenten av penningmarknaden, verkar
kreditinstitut vilja uppfylla kassakraven tidigt. Vid nagra tillfdllen genomférde ECB finjuste-
rande transaktioner pa dagar som inf6ll inom en uppfyllandeperiod i syfte att styra de korta rén-
torna till en niva néra styrrantorna.

2 Extra langfristiga refinansieringstransaktioner

Under denna period var det utestdende beloppet for de langfristiga refinansieringstransaktionerna,
som hade okat fran ungefar 30 procent innan turbulensen brét ut i juli 2007 till cirka 60 procent
i januari 2008, i stort sett oforandrat. Den 7 februari 2008 beslutade ECB-radet' att granska de
tva ytterligare transaktioner med tre manaders 16ptid som hade inforts under 2007 for att framja
en fortsatt normalisering av penningmarknaden (inledningsvis till ett belopp av 60 miljarder euro
och sedan for det resterande beloppet pa 50 miljarder euro). Samtidigt férlingdes den genomsnitt-
liga 16ptiden for utestaende refinansiering ytterligare genom inférandet av extra 1angfristiga refi-
nansieringstransaktioner med loptider pa tre och sex ménader. Den 28 mars 2008 beslutade ECB-
radet att genomfora ytterligare transaktioner med tre ménaders 16ptid pa 50 miljarder euro samt

1 En fullstidndig lista 6ver ECB:s uttalanden finns pa http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.
en.html.
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transaktioner med sex manaders 16ptid. De forsta av dessa transaktioner med sex manaders 16ptid
forfoll den 3 april respektive den 10 juli for belopp pé 25 miljarder euro vardera. Under 2008 f6r-
nyades samtliga av dessa transaktioner nar de forfoll.

3 Transaktioner i samband med US-dollar Term Auction Facility

For att hantera de storningar pa de europeiska marknaderna for finansiering i US-dollar som
utlosts av turbulensen uppréttade ECB under 2007 ett swapavtal med Federal Reserve System.
I samband med Federal Reserve Systems US-dollar Term Auction Facility, och i ndra samarbete
med andra centralbanker, erbjod Eurosystemet finansiering i US-dollar via denna swaplina till
sina motparter mot godtagbara sékerheter i Eurosystemets kredittransaktioner.

Eurosystemet tillhandahdll likviditet i US-dollar forsta gdngen i december 2007, i tva transak-
tioner som fornyades i januari 2008. Till f6ljd av den minskade efterfragan pa US-dollar efter
dessa transaktioner avbrot Eurosystemet i februari tillfalligt sina transaktioner for att tillhan-
dahalla likviditet i US-dollar. Likviditetstrycket pa finansieringsmarknaderna 6kade emeller-
tid ater i februari och bdrjan av mars, vilket ledde till ett gemensamt agerande av flera central-
banker for att hantera det fornyade trycket. Som ett led i detta samordnade agerande beslutade
ECB-radet den 11 mars att ateruppta tillhandahallandet av likviditet i US-dollar till motparterna
i Eurosystemet.

Likviditet i US-dollar tillhandahélls varannan vecka med en 16ptid pé 28 dagar och for ett
belopp av 15 miljarder US-dollar i varje auktion. Mot bakgrund av fortsatta spanningar pa pen-
ningmarknaderna i en del valutor, vilket framgick av den hoga inlaningen till 16ptider langre &n
over natten (t.ex. en vecka), de fran valutaswappar ovanligt hoga implicita dollarrédntorna och
den kraftiga efterfrdgan vid Eurosystemets transaktioner i US-dollar, 6kades emellertid likvidi-
teten vid de auktioner som genomfordes varannan vecka till 25 miljarder US-dollar den 2 maj.

For att bittre tillgodose bankernas likviditetsbehov i US-dollar forlingdes Eurosystemets befint-
liga facilitet for tillforsel av likviditet i US-dollar ytterligare den 30 juli. I samarbete med Fede-
ral Reserve System tillkdnnagav ECB inférandet av en Term Auction Facility med 84 dagars
loptid for att komplettera den befintliga finansieringen i US-dollar med en 16ptid pa 28 dagar.
Det totala utestdende beloppet limnades emellertid of6randrat pa 50 miljarder US-dollar.

Likviditetsforvaltningen fran oktober till december 2008

Nar spanningarna inom alla segment av penningmarknaden intensifierads i mitten av september
2008 vidtog ECB fem ytterligare likviditetsatgarder.

1 Fastrinteanbud med full tilldelning

Okade péfrestningar pa finansmarknaderna under andra hilften av september och borjan av
oktober 2008 ledde till ytterligare storningar pa penningmarknaderna, vilket gjorde det allt
svarare for kreditinstitut att erhalla finansiering pa penningmarknaden. For att hantera denna
utveckling beslutade ECB-raddet den 8 oktober att frdn och med den 15 oktober och dtmins-
tone till slutet av den uppfyllandeperiod som slutade den 20 januari 2008 skulle alla huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner genomforas i form av fastranteanbud med full tilldelning.
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Diagram A Tillforsel av likviditet via oppna

marknadsoperationer och utnyttjande av Syftet med denna atgérd var att ge marknads-
staende faciliteter :

deltagarna en signal om att ECB var beredd
att tillhandahalla sa mycket likviditet som

(miljarder euro)

=== utliningsfacilitet ) behovdes for att undvika en likviditetskris.

waw  angfristiga refinansieringstransaktioner o . A .
huvudsakliga refinansieringstransaktioner Denna étgérd ledde till en kraftig 6kning av

wemem finjusterande transaktioner den totala volymen pa utestdende 6ppna mark-

messe  inléningsfacilitet . . s
nadsoperationer i euro, eftersom likviditets-

950 950
tillforseln nu faststdlldes genom motparternas
820 80 samlade anbudsbelopp (se diagram A). Policyn
750 il 750 med full tilldelning genomfordes i sjilva ver-
650 650 ket den 9 oktober genom en likvidiserande fin-
550 i 550 justerande transaktion vid vilken alla anbud

| tillgodosags.

450 450
350 | 350  Den 15 oktober beslutade ECB-radet dessutom
250 |l - || 5  attdven de ldngfristiga refinansieringstrans-
A== O ————x aktionerna (och de extra langfristiga refinan-
150 ||l et = 150 o . .
sieringstransaktionerna) skulle genomforas i
50 = = 50 form av fastrdnteanbud med full tilldelning,
50 SR AN 50 frén och med den 30 oktober och atminstone

150 g\\§ 5o till slutet av forsta kvartalet 2009.

230 V| Denna dkade tillforsel av likviditet littade
-350 : : ; 350 betydligt pa spanningarna i den korta d&nden

Jan. feb mar apr maj Jut jul aug sep okt nov dec av penningmarknaden och ledde till en all-

min nedgéng i Eonia, med bdrjan fran dagen
for tillkdnnagivandena (se diagram B). Mel-
lan mitten av oktober och slutet av 2008 lag
Diagram B Spread mellan Eonia Eonia konsekvent under rintan i de huvudsak-
och rintan pa de huvudsakliga liga refinansieringstransaktionerna. Dessutom
BB TR LG minskade Eonia gradvis inom varje uppfyllan-

' deperiod, till f6ljd av att motparterna gradvis
gy — omia-spread g0 uppfyllde kassakraven och ett kande totalt

Kailla: ECB.

(t.o.m 14 oktober: ldgsta anbudsrénta f.r.o.m 15 oktober: fast vinta)

6 o utnyttjande av inladningsfaciliteten.
40 40 2 Minskning av rintekorridoren for de
20 - staende faciliteterna
0 U Den 8 oktober beslutade ECB-radet dess-
20 oo  utom att minska rantekorridoren for de sta-
ende faciliteterna (dvs. utldningsfaciliteten
0 4 och inlaningsfaciliteten) fran 200 punkter till
-60 -60 100 punkter. Réntan pa utlaningsfaciliteten
50 | | | 50 faststilldes till 50 punkter over réntan i den
ljank b lmar apeimai i anijuliaus fseo R OKBnoyAdEs huvudsakliga refinansieringstransaktionen,
2008 och rintan pa inléningsfaciliteten till 50 punk-
Killa: ECB. ter under rantan i den huvudsakliga refinansie-
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ringstransaktionen. Syftet med att minska rantekorridoren var att ytterligare litta pa bankernas
likviditetshantering genom att erbjuda banksektorn billigare formedling av finansiering via cen-
tralbanker. Denna atgérd tradde i kraft den 9 oktober och géllde till den 20januari 2009, da rén-
tekorridoren ater breddades till 200 punkter.

3 Extra langfristiga refinansieringstransaktioner

Efter ECB-radets beslut den 15 oktober forbattrades tillhandahallandet av langfristig refinansie-
ring genom att befintliga transaktioner fornyades och nya lanserades. Under varje uppfyllande-
period genomfordes foljaktligen fyra 1dngfristiga transaktioner: en med samma 16ptid som upp-
fyllandeperioden (en refinansieringstransaktion med sirskild 16ptid), tvd med en 16ptid pé tre
manader, och en med en 16ptid pa sex manader. I slutet av 2008 hade foljaktligen de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionernas andel av den totala refinansieringsvolymen minskat till ca
28 procent, medan langfristiga refinansieringstransaktioner, extra langfristiga refinansierings-
transaktioner och refinansieringstransaktionen med sarskild 16ptid stod for resterande 72 pro-
cent (se diagram A).

4 Utokning av likvidiserande transaktioner i US-dollar och schweiziska franc

Eurosystemets likvidiserande transaktioner i US-dollar

Frén mitten av september 2008 forvarrades trycket pa valutamarknaderna i dollar kraftigt.
I synnerhet var inlaningsrantorna for US-dollar mycket hoga under de asiatiska och euro-
peiska marknadernas dppettider och kort efter det att den amerikanska marknaden hade dppnat,
och nadde ibland 6ver 10 procent. Marknadslikviditeten pd marknaden for valutaswappar var
ocksa ovanligt lag i samband med tecken pa 6kad stress och marknadsuppdelning, varmed det
blev extremt svart for institut utanfér USA att erhalla dollarfinansiering. For att bemdta detta
forstiarkte Eurosystemet tillhandahéllandet av likviditet i US-dollar till sina motparter ytterli-
gare genom att dven erbjuda transaktioner med en 16ptid pa sju dagar och darefter en dagslane-
transaktion utover transaktionerna med I6ptider pa 28 dagar och 84 dagar. Det 6kade ocksé det
belopp som erbjuds till motparterna i dessa transaktioner for att erbjuda US-dollar i tva steg,
och okade vid varje tillfdlle d&ven sedelfondsarrangemanget (swap line) med Federal Reserve
System. I borjan av oktober uppgick de hogsta beloppen i Eurosystemets euro/US-dollar valu-
taswapptransaktioner till 50 miljarder US-dollar i transaktioner med dagslén, 40 miljarder US-
dollar i transaktioner med en 16ptid pa 28 dagar och 20 miljarder US-dollar i transaktioner med
en 1optid pa 84 dagar.

Till f6ljd av den hoga osékerheten inom banksystemen atog sig ECB den 15 oktober att i samar-
bete med Federal Reserve System tillgodose alla fastranteanbud pé transaktionerna med 16pti-
der pa 7 dagar, 28 dagar och 84 dagar, medan dagsléanetransaktionen avbrots.

For att stdvja det potentiella problemet med otillracklig tillgang till godtagbara sdkerheter, till
foljd av forfarandet med full tilldelning i likvidiserande transaktioner i bade euro och US-dol-
lar, aviserade ECB den 15 oktober att Eurosystemet dven skulle genomfora likvidiserande trans-
aktioner i form av EUR/USD valutaswappar. Dessa valutaswapptransaktioner, som genomfor-
des parallellt med de befintliga repotransaktionerna i US-dollar mot godtagbara, finansierades
ockséd genom sedelfondsarrangemanget med Federal Reserve System, som forlangts fram till
och med den 30 april 20009.
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Efterfragan fortsatte att vara relativt stark pd Eurosystemets repotransaktioner i US-dollar, med
hoga anbudsbelopp och ett stort antal anbudsgivare, medan deltagandet i valutaswapptransak-
tionerna i US-dollar generellt fortsatt var mycket begrénsade i friga om bade anbudsvolymer
och antal deltagare.

Eurosystemets likvidiserande transaktioner i schweiziska franc

Det uppatriktade tryck pa valutamarknaderna som noterades under oktober 2008 ledde ocksé
till uppattryck pa den korta penningmarknaden for schweiziska franc. Samtidigt 6kade beho-
vet av finansiering i schweiziska franc hos banker utan direkt tillgang till den schweiziska cen-
tralbankens transaktioner, framfor allt i euroomradet. Den 15 oktober tillkénnagav darfor den
schweiziska centralbanken och ECB gemensamma atgarder for att forbéattra likviditeten pa pen-
ningmarknaderna for kortfristig finansiering i schweiziska franc, varmed Eurosystemet skulle
forse sina motparter med schweiziska franc via ett sedelfondsarrangemang (swap line) med den
schweiziska centralbanken.

Eurosystemets tillhandahallande av likviditet i schweiziska franc genomfordes i form av EUR/
CHF valutaswapptransaktioner till ett fast pris och med ett hogsta tilldelningsbelopp som fast-
stéllts av ECB i samordning med den schweiziska centralbanken. Dessa swappar infordes till en
borjan med en 16ptid pa endast sju dagar, men kompletterades senare med swappar med en 16p-
tid péd tre manader, som syftade till att minska spanningarna i detta segment av penningmark-
naden for schweiziska franc.

Det hogsta beloppet i vart och ett av dessa anbudsforfaranden faststilldes till 20 miljarder euro
i transaktionerna med en 16ptid pa 7 dagar och 5 miljarder euro i transaktionerna med en 16p-
tid pa 84 dagar. EUR/CHF valutaswapparrangemangen motte en relativt mattlig efterfragan,
dar anbudsvolymerna var lagre an de hogsta beloppen i alla transaktioner. Anbudens tidcknings-
kvot var stabil pa ca 0,6 i swapparna med en 16ptid pa 7 dagar och ca 0,1 i transaktionerna med
en loptid pa 84 dagar.

ECB:s tillforsel av likviditet i euro till vissa centralbanker i EU

I oktober och november 2008 undertecknade ECB avtal for att tillfora likviditet i euro till ett
antal centralbanker i EU utanfor euroomradet. ECB:s avsikt med dessa avtal var att stodja olika
atgirder som dessa centralbanker vidtog och som samtliga syftade till att forbattra likviditeten
i euro pa deras respektive finansmarknader.

Detta stod genomfordes i form av repoavtal till ett belopp av upp till 5 miljarder euro med
Magyar Nemzeti Bank och pa upp till 10 miljarder euro med Narodowy Bank Polski.
ECB och Danmarks Nationalbank ingick ett dmsesidigt valutaavtal (swapavtal) pa totalt
12 miljarder euro.

5 Utvidgning av listan over sikerheter

Den 15 oktober beslutade ECB-radet att tillfalligt utvidga listan 6ver godtagbara sdkerhe-
ter fram till och med slutet av 2009. Tillgéngen till sdkerheter var inte ett hinder under storre
delen av 2008, vilket berodde pa bredden av Eurosystemets ramverk for sdkerheter. Till foljd av
okningen av likviditet till olika loptider i euro och US-dollar och inférandet av fastrdnteanbud
med full tilldelning, utvidgades trots detta ramverket for sdkerheter tillfalligt enligt f6ljande:
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* Fran och med den 22 oktober 2008 sanktes kreditvardigheten for tillgdngar som godtas som
sdkerheter fran ”A-” till ’BBB-" for omséttningsbara och icke omsattningsbara tillgangar,
med undantag for virdepapper mot sidkerhet i tillgdngar, for vilka kravet pa kreditbetyget
”A-” fortfarande gillde. Sedan den 22 oktober 2008 har Eurosystemet dessutom godtagit ran-
tebdarande virdepapper som emitterats av kreditinstitut, inklusive inldningsbevis, som inte
dr listade pa en reglerad marknad, utan som endast handlas pa vissa icke-reglerade markna-
der som ECB bedomt vara godkdnda. Efterstillda omséttningsbara rantebarande vardepap-
per, som skyddas med en godkind garanti och som uppfyller alla kriterier for godtagbarhet,
far ocksé anviandas som sidkerheter.

* Sedan den 14 november har Eurosystemet ocksa godtagit omsattningsbara rantebarande vér-
depapper som emitteras i euroomréadet och som dr denominerade i US-dollar, brittiska pund
och japanska yen, under forutsittning av utgivaren ar etablerad i EES.

For att uppfylla Eurosystemets stadgeenliga skyldighet att dess balansrakning ska skyddas mot
finansiell risk, tillimpas riskkontrollatgarder for den utvidgade uppséttningen av godtagbara
sikerheter. Utvidgningen av kriterierna for godtagbarhet kombineras dirmed med en noggrann

overvakning av anvandningen av ramverket.

BANKSYSTEMETS LIKVIDITETSBEHOV
Eurosystemet tillfor likviditet genom de ppna
marknadsoperationerna utifran en daglig
beddmning av likviditetsbehoven inom hela
banksystemet i euroomradet. Likviditetsbeho-
ven definieras som summan av kassakraven,
behéllningar utdver kassakraven som kreditin-
stitut haller pa I6pande rdkning hos Eurosys-
temet (kassadverskott) och autonoma faktorer.
Autonoma faktorer dr de poster pa Eurosyste-
mets balansrakning som paverkar kreditinstituts
behallningar pa l6pande rikning, men som inte
direkt paverkas av Eurosystemets likviditets-
hantering, t.ex. “uteldpande sedlar” och inla-
ning fran staten”.

Under 2008 uppgick de genomsnittliga dagliga
likviditetsbehoven i euroomradets banksys-
tem till 487,1 miljarder euro, dvs. en 6kning pa
10,3 procent jamfort med 2007 (se diagram 41).
Denna 6kning berodde bland annat pé den fort-
satta hojningen av kassakraven, med 12,5 pro-
cent, till 210,8 miljarder euro. En annan viktig
faktor var en exceptionell 6kning i efterfra-
gan pé sedlar som inte berodde sisongsfakto-
rer. Diagram 42 visar att antalet utelopande sed-
lar 6kade kraftigt, med over 6 procent mellan
september och bdrjan av november 2008, vil-
ket bidrog till den totala 6kningen av likvidi-
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tetsbehoven. Under 2008 dkade de autonoma
faktorerna med totalt 8,9 procent till 274,5 mil-
jarder euro. De genomsnittliga kassadverskot-
ten for de uppfyllandeperioder som lopte ut
2008 dkade jamfort med 2007 — med 0,2 mil-
jarder euro till 1,1 miljard euro — men var trots
detta fortsatt relativt obetydliga pa 0,5 procent
av kasskraven.

KASSAKRAVSSYSTEM
Kreditinstitut i euroomradet méste hélla kassa-
kravsmedel pa lopande rdkning hos Euro-

Diagram 41 Likviditetsfaktorer
i euroomradet 2008
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Diagram 42 Utelopande eurosedlar
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systemet. Under 2008 motsvarade kassakraven
2 procent av ett kreditinstituts kassakravs-
bas, vilket har varit fallet sedan 1999, och upp-
gick till i genomsnitt 210,8 miljarder euro. Det
ar den O0kning i kassakravsbasen som beror
pa vissa kortfristiga skulder pa kreditinstituts
balansrdkningar som ligger bakom den ovan-
niamnda hdjningen pa 12,5 procent av de totala
kassakravbeloppen 2008. Eftersom Eurosyste-
met for varje uppfyllandeperiod betalar rinta
pé kassakravsmedel enligt den genomsnittliga
marginalrdntan i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna (om de genomfors som
anbudsforfaranden med rorlig rénta) eller den
fasta riantan i de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna (om de genomfors som fast-
réanteanbud), medfor kassakravssystemet inga
ndmnvérda kostnader for banksektorn. Samti-
digt uppfyller systemet tva viktiga funktioner
i det operativa styrsystemet for genomforan-
det av penningpolitiken: For det forsta stabili-
serar det de korta penningmarknadsrintorna,
eftersom uppfyllandet av kassakraven berdknas
pé genomsnittet av de dagliga behallningarna
under uppfyllandeperioden, vilket gér det mgj-
ligt for kreditinstitut att utjamna tillfélliga och
ovintade in- och utfléden av medel fran sina

konton. For det andra 6kar det banksystemets
likviditetsunderskott, dvs. bankernas totala
behov av refinansiering fran Eurosystemet.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Eurosystemet anvénder huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner, langfristiga refinansierings-
transaktioner och finjusterande transaktioner
for att reglera likviditetsldget pa penningmark-
naden. Alla likvidiserande transaktioner base-
ras pd godtagbara sidkerheter. Huvudsakliga
refinansieringstransaktioner ar regelbundna
transaktioner som genomfdrs en gang i veckan
med normalt en veckas 16ptid. De &r de vikti-
gaste instrumenten for att ge signaler om inrikt-
ningen pa ECB:s penningpolitik.

Fram till den 8 oktober 2008 genomfordes de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
i form av anbudsforfaranden med rorlig rianta
och en lagsta anbudsrinta, och fran och med
den 15 oktober i form av fastrdnteanbud med
full tilldelning. Antalet godkdnda motparter
okade under 2008 fran 1 693 till 2 099. Storre
delen av denna 6kning dgde rum under okto-
ber och november, da nagra banker beslutade
sig for att ansoka som att bli godkanda till foljd
av de begriansade mojligheterna att ldna pengar
pé penningmarknaden. Under 2008 deltog i
genomsnitt 443 motparter i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, dvs. 31 procent
mer dn 2007 (dé i genomsnitt 338 motparter del-
tog). Denna 6kning berodde &ven pa det inten-
sifierade trycket pa penningmarknaden, vil-
ket innebar att flera motparter tvingades att
uppfylla sina likviditetsbehov genom att lana
fran ECB i stillet for fran marknaden. Antalet
anbudsgivare i de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna 6kade ytterligare niar ECB bytte
till fastranteanbud med full tilldelning i oktober,
fran ett genomsnitt pa 354 i anbudsforfarandena
med rorlig rénta till 747 i fastrdnteanbuden.

Fram till och med den 8 oktober tilldelade Euro-
systemet i genomsnitt 175 miljarder euro i de
huvudsakliga refinansieringstransaktioner som
genomfordes i form av anbudsforfaranden med
rorlig ranta. Det tilldelade beloppet varierade
kraftigt under denna period till foljd av poli-
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cyn med frontloading, vilket ledde till ett mons-
ter dér tilldelningsvolymen minskade undan for
undan i varje uppfyllandeperiod, och den 6kade
tilldelningen av likviditeten genom langfristiga
refinansieringstransaktioner. Nar fastrédnteanbu-
den med full tilldelning infordes i de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna den 15 okto-
ber 2008 dkade tilldelningsbeloppen kraftigt, till
i genomsnitt 291 miljarder euro. I slutet av 2008
motsvarade den likviditet som tillférdes genom
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
28 procent av den totala refinansieringsvoly-
men, dvs. ldng under vad som tidigare varit fal-
let, d& den motsvarade cirka 65-75 procent.

Langfristiga refinansieringstransaktioner ar
likvidiserande transaktioner som genomfors
en gang i manaden med tre manaders 16ptid.
Utover dessa transaktioner inférdes gradvis ett
antal ytterligare extra langfristiga refinansie-
ringstransaktioner under 2008. I slutet av aret
genomfordes tva extra langfristiga refinansie-
ringstransaktioner under varje uppfyllandepe-
riod, en med en 16ptid pa tre manader och en
med en 16ptid pa sex manader, samt en sérskild
refinansieringstransaktion med en 16ptid som
motsvarade langden pé uppfyllandeperioden.
Fram till mitten av oktober genomfdrdes lang-
fristiga refinansieringstransaktioner och extra
langfristiga refinansieringstransaktioner i form
av renodlade anbudsférfaranden med rorlig
rénta (dvs. utan en ligsta anbudsrinta). Tilldel-
ningsbeloppet i de langfristiga refinansierings-
transaktioner och de extra langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna med tre manaders
16ptid under denna period var 50 miljarder euro
(med undantag for tva extra langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna som genomfor-
des den 21 februari och den 13 mars, vid vilka
60 miljarder euro tilldelades). Tva av de extra
langfristiga refinansieringstransaktionerna med
sex manaders 16ptid genomfordes till ett belopp
pa 25 miljarder euro (den 2 april och den 9 juli),
och en genomfordes till ett belopp av 50 miljar-
der euro (den 8 oktober).

Fran och med den 30 oktober 2008 genomfor-
des dven langfristiga transaktioner i form av
fastranteanbud med full tilldelning. I samtliga
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transaktioner tillimpades réntan i de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna. Andringen
till fastrdnteanbud ledde dven till en allmén
okning av tilldelningsbeloppen vid langfris-
tiga transaktioner. Till foljd av hoga forvént-
ningar pé en sinkning av ECB-réntorna, sér-
skilt mot slutet av 2008, ledde emellertid den
fasta rédnta som tillimpades i dessa anbudsfor-
faranden endast till en mattlig 6kning av tilldel-
ningsbeloppen vid extra langfristiga refinansie-
ringstransaktioner med en 16ptid pa tre eller sex
manader. [ slutet av 2008 uppgick det utesta-
ende beloppet av alla langfristiga transaktioner
(langfristiga refinansieringstransaktioner, extra
langfristiga refinansieringstransaktioner och
refinansieringstransaktioner med sérskild 16p-
tid) till 617 miljarder euro, vilket &r den storsta
andelen négonsin nir det giller ECB:s refinan-
siering till banksektorn, pa ungefér 72 procent
av alla 6ppna marknadsoperationer.

Langfristiga refinansieringstransaktioner ar
Oppna for samma motparter som deltar i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna,
varav i genomsnitt 157 deltog 2008, jamfort med
145 deltagare 2007. Inférandet av fastranteanbud
ledde till att det genomsnittliga antalet anbudsgi-
vare i de langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna minskade fran 161 (vid anbudsforfaranden
med rorlig rinta) till 146 (vid fastrdnteanbud).
I refinansieringstransaktionerna med sérskild
l6ptid, som ocksé dr 6ppna for samma upp-
sdttning motparter, deltog 210 motparter i det
anbudsforfarande med rorlig rénta som tridde i
kraft den 30 september, medan ett genomsnitt pa
97 motparter deltog i de tva fastrdnteanbuden.

ECB kan dé och da genomfora likvidiserande
och likviditetsindragande finjusterande trans-
aktioner for att reglera likviditetslaget och styra
rantorna pa penningmarknaden. Fram till och
med den 5 oktober 2008 valde Eurosystemet
ut ett begrdnsat antal motparter som tillhorde
de mest aktiva pa penningmarknaden som fick
delta i fastrédnteanbud dessa operationer (136 den
30 september 2008). Efter ECB-radets beslut den
6 oktober 2008 utvidgades tilltradet till finjus-
terande transaktioner till alla motparter som ar
godkénda att delta i Eurosystemets 6ppna mark-



nadsoperationer pa grundval av standardiserade
anbudsforfaranden, och som dessutom uppfyl-
ler vissa urvalskriterier som specificerats av
respektive nationell centralbank.

Under 2008 genomférde ECB 25 finjusterande
transaktioner. Praxis att genomfora finjuste-
rande transaktioner vid periodens slut uppratt-
holls under hela aret, dar 12 av dessa transak-
tioner genomfoérdes pa uppfyllandeperiodernas
sista dag. Ovriga 13 genomférdes som en reak-
tion pa radande likviditetsforhéllanden och
korta penningmarknadsrdntor. Den 2 och
3 januari, ndr spanningar i samband mer arsslu-
tet lattade, genomfordes likviditetsindragande
finjusterande transaktioner i ett ldge med over-
likviditet. Den 20 och 31 mars tillférdes lik-
viditet genom finjusterande transaktioner till
foljd av spdnningar pa penningmarknaden som
berodde pa péskledigheten och Bear Stearns
konkurs. For att hantera det 6kade trycket pa
penningmarknaderna i september genomforde
ECB nio finjusterande transaktioner mellan den
15 september och den 9 oktober, varav fem lik-
vidiserande och fyra likviditetsindragande.

STAENDE FACILITETER

Motparter kan utnyttja de tva stdende facilite-
terna pa eget initiativ for att mot sékerhet i god-
tagbara védrdepapper fa kredit 6ver natten eller
for inléning 6ver natten hos Eurosystemet. I
slutet av 2008 hade 2 267 motparter tillgéng till
utldningsfaciliteten och 2 802 motparter hade
tillgédng till inldningsfaciliteten. Radntorna pa
dessa faciliteter fungerar normalt som en dvre
respektive nedre grans for dagslaneréntan och
uppfyller darfor en viktig funktion for genom-
forandet av penningpolitiken.

I oktober 2008, efter ett beslut i ECB-radet,
minskades réntekorridoren for dessa tva facilite-
ter symmetriskt fran 200 punkter till 100 punk-
ter runt réntan i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna i syfte att l4tta pa trycket
pé penningmarknaden. Denna atgérd, tillsam-
mans med de rikliga tilldelningarna i de 6ppna
marknadsoperationer som genomfordes till fast
rénta, ledde till en kraftig 6kning av utnytt-
jandet av inlaningsfaciliteten (se diagram A

iruta 10). Fram till och med den 8 oktober upp-
gick det dagliga utnyttjandet av inlaningsfa-
ciliteten till i genomsnitt 2,5 miljarder euro
(jamfort med 0,5 miljarder euro 2007). Under
perioden fran den 9 oktober fram till arets slut
Okade denna siffra dramatiskt till 208,5 miljar-
der euro. Under denna period foljde utnyttjandet
av inlaningsfaciliteten i stort sett samma mons-
ter under varje uppfyllandeperiod: beloppen var
relativt 1aga i borjan av varje period men dkade
sedan i takt med att allt fler motparter uppfyllde
sina kassakrav.

Det dagliga utnyttjandet av utlaningsfacilite-
ten uppgick till i genomsnitt 0,9 miljarder euro
fram till och med den 8 oktober 2008 (jamfort
med 0,2 miljarder euro 2007), och 6kade déref-
ter till 6,7 miljarder euro. Denna 6kning beror
pa den relativt ldgre rdntan pad denna facilitet,
som var en foljd av minskningen av réntekor-
ridoren, men kan i viss utstrdckning &ven ha att
gora med okad osédkerhet i frdga om enskilda
bankers likviditetsbehov.

GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

I enlighet med centralbankspraxis dver hela
vérlden baseras alla Eurosystemets kredittran-
saktioner pa tillfredsstdllande sdkerheter. Kra-
vet pa tillfredsstédllande sédkerheter innebar for
det forsta att Eurosystemet i stor utstrdckning ar
skyddat mot forluster vid sina kredittransaktio-
ner och, for det andra, att det maste finnas till-
riackligt med sékerheter som kan anvéndas av
ett brett spektrum av deltagande motparter, sa
att Eurosystemet kan tillhandahélla den likvi-
ditet som beddms nédviandig genom sina pen-
ningpolitiska transaktioner och betalningssys-
temstransaktioner. Eurosystemet godtar darfor
ett stort urval vardepapper som sékerheter i alla
sina kredittransaktioner. Detta inslag i Eurosys-
temets ramverk for sikerheter, tillsammans med
det faktum att en omfattande méngd motparter
har tillgang till Eurosystemets 6ppna marknads-
operationer, har varit avgdrande for att stodja
genomforandet av penningpolitiken i tider av
oro. Den inbyggda flexibiliteten i Eurosyste-
mets operativa styrsystem gjorde det mojligt for
Eurosystemet att under storre delen av 2008 till-
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handahélla den likviditet som var nddvéndig for
att hantera den forsdmrade funktionen pa pen-
ningmarknaden utan att det uppstod négra storre
problem som berodde pé begriansad tillgang till
sdkerheter. Det var forst mot slutet av aret som
ECB-radet, mot bakgrund av utvidgningen av
refinansiering i euro och US-dollar under ldngre
perioder &n dver natten och anvdndningen av
fastrédnteanbud med full tilldelning, beslutade att
tillfalligt utvidga listan 6ver godtagbara séker-
heter fram till slutet av 2009 (se ruta 10).

Det genomsnittliga virdet av omséttningsbara
vardepapper som godtas som sédkerheter 6kade
med 17,2 procent 2008 jamfort med 2007, till
totalt 11,1 biljoner euro (se diagram 43). Stats-
papper, som uppgick till 4,9 biljoner euro, stod
for 44 procent av totalen, medan dvriga omsétt-
ningsbara sikerheter utgjordes av virdepapper
utan sikerhet i inteckning utgivna av banker
(2,2 biljoner euro eller 20 procent), virdepap-
per med sikerhet i inteckning utgivna av banker
(1,2 biljoner euro eller 11 procent), virdepapper
med bakomliggande tillgangar (1,1 biljoner euro

Diagram 43 Godtagbara sikerheter uppdelat

pa tillgangsklass

(miljarder euro; arliga genomsnitt)

icke omsittningsbara tillgdngar
andra omséttningsbara tillgdngar
virdepapper med bakomliggande
tillgangar som sikerhet
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eller 9 procent), foretagsobligationer (0,9 bil-
joner euro eller 8 procent) och andra obligatio-
ner, t.ex. obligationer utgivna av Overstatliga
organisationer (0,6 biljoner euro eller 5 procent).
Den totala volymen av omséttningsbara till-
gangar som godtas som sédkerheter till foljd av
de tillfélliga atgdrderna att utvidga listan over
godtagbara sékerheter uppgick till ca 870 mil-
jarder euro i slutet av 2008. Listan over god-
tagbara sdkerheter inkluderar dven icke omsétt-
ningsbara tillgadngar, frimst kreditfordringar
(&ven kallat banklan). Till skillnad mot omsétt-
ningsbara tillgangar, bedéms icke omsattnings-
bara tillgdngars godtagbarhet forst nar de god-
tas. Det dr darfor svart att méta den potentiella
volymen av godtagbara icke omséttningsbara
tillgdngar. Under 2008 uppgick volymen av icke
omsittningsbara tillgangar som motparter 1dm-
nade som sékerheter i Eurosystemets kredittran-
saktioner till 0,2 biljoner euro, vilket motsva-
rar 2 procent av totala godtagbara sdkerheter
i Eurosystemet. Det lagre troskelvarde for kredi-
ter som tillfalligt inférdes for att utvidga listan
Over godtagbara sdkerheter (se ruta 10) géillde
ocksa for icke omséttningsbara tillgangar.

Det genomsnittliga vdrdet av omséttnings-
bara och icke omsittningsbara tillgangar som
motparter lamnade som sdkerheter vid Euro-
systemets kredittransaktioner 6kade kraftigt
fran 1 148 miljarder euro 2007 (upprevide-
rat frdn 1 101 miljarder euro) till 1,579 miljar-
der euro 2008. Denna 6kning berodde framst
pé att motparter deponerade stora ytterligare
volymer av sdkerheter hos Eurosystemet for
att hantera den finansiella turbulensen (se dia-
gram 44). Som framgér av jamforelsen mellan
sdkerheter med utestdende krediter till Eurosys-
temets motparter 6kade den andel av depone-
rade sdkerheter som inte anvinds for att tidcka
krediter fran penningpolitiska operationer sam-
manlagt marginellt. Detta tyder pa att tillgangen
till tillrdckligt med sdkerheter inte systema-
tiskt har begrdnsat Eurosystemets motparter
trots den dkade volym likviditet som erhallits
i refinansieringstransaktionerna.

Nar det giller ssmmanséttningen av de sékerhe-
ter som deponerades 6kade den genomsnittliga



Diagram 44 Sakerheter som limnats i

Eurosystemets kredittransaktioner och utestaende
krediter i penningpolitiska transaktioner
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Anm. Lamnade sikerheter avser tillgangar som deponerats som
sakerheter i lander som anvéander sig av ett poolningssystem samt
tillgdngar som anvénds som sikerheter i linder som anvénder sig
av ett dronméarkningssystem.

Diagram 45 Tillgangar (inbegripet
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andelen av virdepapper med bakomliggande
tillgangar som sdkerhet fran 16 procent 2007
till 28 procent 2008, och 6vertog ddrmed forsta-
platsen fran bankobligationer utan sékerhet som
det storsta tillgangsslaget nér det géller sakerhe-
ter som deponerades hos Eurosystemet. Bank-
obligationer utan sékerhet stod i genomsnitt
for ndgot mindre dn 28 procent av de sikerhe-
ter som deponerades 2008. Den genomsnitt-
liga andelen av icke omsittningsbara tillgdngar
okade fran 10 procent 2007 till 12 procent 2008.
Diremot minskade den genomsnittliga andelen
av statsobligationer fran 15 procent 2007 till
10 procent 2008. De nya tillgangsklasser som
tillfalligt godtogs stod for 3 procent av de totala
omsittbara sikerheter som deponerades.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Genom att kriva att motparter stéller tillfreds-
stédllande sakerheter minskar Eurosystemet ris-
ken for att en motpart fallerar i Eurosystemets
kredittransaktioner. Eurosystemet dr emeller-
tid fortfarande exponerat for ett antal finansiella
risker om en motpart fallerar, ddribland kre-
dit-, marknads- och likviditetsrisk. Dessutom
ar Eurosystemet exponerat for valutarisk i sam-
band med likvidiserande transaktioner i utland-
ska valutor mot sédkerheter i euro, som t.ex. de
som genomfordes under 2008. For att minska
dessa risker till godtagbara nivder har Euro-
systemet hoga kreditstandarder for tillgangar
som godtas som sédkerheter, bedomer dagligen
sékerheter och tillimpar lampliga riskkontroll-
atgérder. Av forsiktighetsskél har Eurosystemet
uppréttat en reserv mot potentiella underskott
som skulle kunna uppsta till foljd av ett even-
tuellt ianspraktagande av sékerheter som erhal-
lits fran fem sdrskilda motparter som fallerade
2008. Nivéan pa denna reserv kommer att gran-
skas érligen, i avvaktan pa en eventuell inlo-
sen av sdkerheten och i linje med utsikter for en
aterhdmtning!. Mer generellt kvantifieras finan-
siella risker vid kredittransaktioner och rappor-
teras regelbundet till ECB:s beslutande organ.

Vartannat ar gors en granskning av atgidrderna
for riskkontroll for Eurosystemets kredittran-

1 For mer information, se pressmeddelande fran den 5 mars 2009.
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saktioner. Dessa riskkontrollatgérder tilldmpas
pé de tillgdngar som Eurosystemets motpar-
ter deponerar som sdkerheter for den kredit
som Eurosystemet tillhandahaller genom sina
Oppna marknadsoperationer och utldningsfa-
ciliteten, samt i form av intradagskrediter for
betalningssystemssyften. Samtidigt som princi-
pen att godta ett omfattande urval av sdkerheter
till fullo sidkrades, ledde den granskning som
gjordes 2008 till vissa tekniska forbéttringar
av ramverket for riskkontroll for Eurosystemets
kredittransaktioner. Dessa forbittringar speg-
lar bland annat forbéttringar av metodramarna,
bedéomningen av marknads- och likviditetsris-
kegenskaper, motparternas faktiska anvénd-
ning av godtagbara sdkerheter och den senaste
utvecklingen i fraga om finansiella instrument.
Atgirderna tillkinnagavs den 4 september 2008
och trddde i kraft den 1 februari 20009.

Inom ramen for dessa forbattringar har vér-
deringsavdrag for viardepapper med bakom-
liggande tillgangar och bankobligationer utan
sékerhet reviderats. Dessutom har forbudet for
en motpart att limna sdkerheter som emitterats
eller garanterats av en enhet med vilken mot-
parten har néra forbindelser utvidgats for att
inkludera sérskilda former av néra forbindelser
som kan uppsta néar viardepapper med bakom-
liggande tillgangar anvénds som sidkerhet. Fran
och med den 1 februari krivs 2009 forbattrad
insyn i fraga om kreditbeddémningar av vérde-
papper med bakomliggande tillgdngar fran ett
godként externt institut for kreditbeddmning.

Slutligen har Eurosystemet mojlighet att
begrénsa eller undanta anvéndningen av vissa
tillgangar som sékerheter vid sina kreditopera-
tioner om s& behovs, dven i friga om enskilda
motparter, for att sikerstilla ett ldmpligt risk-
skydd for Eurosystemet i enlighet med artikel
18.1 i ECBS-stadgan.

1.2. VALUTATRANSAKTIONER

Under 2008 genomfdérde Eurosystemet inte
nagra interventioner pa valutamarknaden av
penningpolitiska skil. ECB:s valutatransaktio-
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ner rorde uteslutande investeringsverksambhet.
Dessutom genomforde ECB inte ndgra valuta-
transaktioner i valutorna som deltar i ERM2.
Det stdende arrangemanget mellan ECB och
IMF for att underldtta for IMF att pa ECB:s
vagnar initiera transaktioner i sirskilda drag-
ningsratter (SDR) med andra innehavare av sir-
skilda dragningsritter aktiverades vid 17 tillfal-
len 2008.

Till foljd av den fortsatta volatiliteten pa finans-
marknaden 2008 genomforde Eurosystemet
dessutom 73 transaktioner i US-dollar inom
amerikanska Federal Reserves Term Auction
Facility (57 reverserande transaktioner mot
godtagbara sikerheter och 16 genom EUR/USD
valutaswappar) for att erbjuda Eurosystemets
motparter likviditet i US-dollar, och 15 trans-
aktioner i samarbete med den schweiziska cen-
tralbanken for att erbjuda schweiziska franc (for
ndrmare information, se ruta 10).

1.3. INVESTERINGSVERKSAMHET

ECB:s investeringsverksamhet dr organiserad
pa ett sdtt som forhindrar att insiderinforma-
tion om centralbankens penningpolitiska atgar-
der anvinds vid investeringsbeslut. En uppsitt-
ning regler och rutiner, den sa kallade kinesiska
muren, skiljer enheterna som hanterar inves-
teringsverksamheten fran 6vriga enheter inom
ECB.

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

ECB:s valutareserv upprattades ursprungligen
genom Overforingar av reservtillgdngar fran de
nationella centralbankerna i euroomradet. Port-
foljens sammanséttning speglar fordndringar i
tillgangarnas marknadsvirde och ECB:s valuta-
och guldtransaktioner. Det frimsta syftet med
ECB:s valutareserv dr att sdkerstélla att Euro-
systemet alltid har tillrdckligt med likvida
medel for sina valutatransaktioner i andra valu-
tor 4n EU-valutor. Mélen for forvaltningen av
ECB:s valutareserver ér, efter betydelse, likvi-
ditet, sdkerhet och avkastning.

ECB:s valutareserv bestar av US-dollar, japan-
ska yen, guld och sérskilda dragningsritter.



Reserven av US-dollar och japanska yen forval-
tas aktivt av ECB och de nationella centralban-
kerna i euroomradet, i egenskap av ombud for
ECB. Fran och med januari 2006 har en valuta-
specialiseringsmodell” tilldmpats for att effek-
tivisera Eurosystemets investeringsverksam-
het. Inom ramen for detta system tilldelas varje
nationell centralbank som regel en andel av
antingen dollar- eller yenportfoljen. Tvé natio-
nella centralbanker forvaltar for narvarande tva
portfoljer’. Under 2008 inréttades tva arrange-
mang som gjorde det mdjligt for vissa natio-
nella centralbanker att sld& samman sina ope-
rativa verksamheter for forvaltningen av sina
andelar av ECB:s valutareserver. Sedan januari
2008 har Central Bank of Cyprus och Bank of
Greece samt Central Bank of Malta och Cen-
tral Bank and Financial Services Authority of
Ireland samordnat forvaltningen. Sedan janu-
ari 2009 forvaltar Narodna banka Slovenska
en portfolj med US-dollar i egenskap av ombud
for ECB.

Under 2008 salde ECB totalt 30 ton guld. Denna
forsdljning var forenlig med centralbankernas
overenskommelse om guld av den 27 septem-
ber 2004, som ECB har undertecknat. Intdk-
terna fran forsdljningen av guld aterinvestera-
des i portféljen med US-dollar.

Vérdet pd ECB:s valutareserv (netto)® till aktu-
ella valutakurser och marknadspriser 6kade fran
42,8 miljarder euro i slutet av 2007 till 49,5 mil-
jarder euro i slutet av 2008, varav 38,5 miljar-
der euro utgjordes av utlindsk valuta — japan-
ska yen och US-dollar — och 11 miljarder euro
av guld och sérskilda dragningsrétter. Baserat
pa vixelkurserna i slutet av 2008 utgjorde till-
gangar i US-dollar 77,5 procent av valutareser-
ven och tillgangar i japanska yen 22,5 procent.
Okningen av virdet pa valutaportféljen, med
19,9 procent, speglade framst kapitalvinster och
réanteinkomster som uppstatt till f6ljd av verk-
samheten inom ramen for forvaltningen av port-
foljen, sarskilt med hinsyn till tillgdngar i US-
dollar. Apprecieringen av den japanska yenen
(med 30,8 procent) och US-dollarn (med 5,8 pro-
cent) mot euron bidrog ocksa till valutaportfol-
jens dkade virde. Slutligen 6kade ECB:s valu-

tareserver ocksa till foljd av investeringen av
intdkterna frdn den ovan ndmnda forsiljningen
av guld. Viérdet av innehavet av bade guld och
siarskilda dragningsrédtter 6kade med cirka
2,6 procent 2008, trots forsdljningen av 30 ton
guld under dret. Denna 6kning berodde framst
pé att guldets virde apprecierade med cirka
9,4 procent 2008, maitt i euro. Inga forlus-
ter uppstod i ECB:s valutareserver till foljd av
investeringsparters oformaéga att uppfylla sina
forpliktelser.

Under 2008 var listan &ver godtagbara instru-
ment i vilka ECB:s valutareserver far investeras
oforandrad. Rénteswappar, som infordes i slu-
tet av 2007, anvandes regelbundet under 2008.
Det forberedande arbetet for att inrétta ett auto-
matiskt program for vardepapperslan for ECB:s
tillgangar i US-dollar slutférdes 2008. Program-
met forvintas tas i bruk 2009, beroende av det
aktuella laget pd marknaden

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portfdlj av egna medel bestéar av de inbe-
talade andelarna av det tecknade kapitalet och
belopp som hélls fran tid till annan i ECB:s all-
méanna reservfond och dess avsdttningar for
valutarisker, rénterisker och guldprisrisker. Syf-
tet med denna portfdlj &r att generera inkomster
for att ECB ska kunna ticka sina driftskostna-
der. Malet for forvaltningen &r att maximera
den forvéntade avkastningen, med forbehall for
en icke-forlustrestriktion pa en viss konfidens-
niva. Portf6ljen investeras i rintebarande till-
géngar i euro.

Portfdljens virde till aktuella marknadspri-
ser okade fran 9,3 miljarder euro i slutet av
2007 till 10,2 miljarder euro i slutet av 2008.
Det 6kade marknadsvérdet berodde pa investe-

2 For mer information, se artikeln med rubriken “’Portfolio mana-
gement at the ECB” i ECB:s médnadsrapport for april 2006.

3 Valutareserven (netto) berdknas som officiella reservtill-
géngar, exklusive vdrderingen till marknadsvirde (netto) av
valutaswapar, plus depositioner i utldndsk valuta hos hemma-
horande, minus framtida faststdllda nettoutfloden av innehav
av utldndsk valuta till f6ljd av repor och terminstransaktio-
ner. Fér mer information om uppgiftskillorna, se http:/www.
ecb.europa.eu/stats/external/reserves/templates/html/index.
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ringen i portfoljen for egna medel i den avsitt-
ning for valutarisk, rianterisk och guldprisrisk
som ECB inrittade 2005, samt pa rdnteinkom-
ster och bidragen fran Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta till ECB:s kapital
efter Cyperns och Maltas antagande av euron.

Listan 6ver godtagbara emittenter av obligatio-
ner med sikerhet och obligationer utan sikerhet
med hog kreditvardighetsklassificering utvidga-
des nagot under 2008. Inga forluster uppstod till
foljd av investeringsparters oformaga att upp-
fylla sina forpliktelser.

RISKHANTERINGSFRAGOR

De finansiella risker som ECB utsétts for i sin
investeringsverksamhet 6vervakas och mits
noga for att halla de under de nivaer som har
faststéllts av ECB:s beslutande organ. Ett detal-
jerat limitsystem har darfor inréttats och dver-
vakas dagligen. Genom regelbunden rapporte-
ring sikerstills att alla intressenter &r tillrackligt
informerade om nivan pa dessa risker.

Under 2008 forbéttrade ECB ytterligare ramver-
ket for riskhantering for sin investeringsverk-
samhet genom att uppgradera IT-system och
finjustera sina metoder for att hantera kreditris-
ker. Det dvergripande ramverket visade sig vara
motstandskraftigt i samband med finanskrisen
och inga forluster uppstod till f6ljd av motpar-
ters eller emittenters of6rmaga att uppfylla sina
forpliktelser. Som en del av sina insatser for att
stirka utvecklingen av toppmoderna strategiska
metoder for tillgangsfordelning vid central-
banker organiserade ECB dessutom, i samar-
bete med Varldsbanken och Internationella reg-
leringsbanken (BIS), det forsta toppmotet om
strategisk tillgdngsfordelning for centralbanker
och forvaltare av statsdgda fonder i Frankfurt
den 24-25 november 2008.

En av de indikatorer som anvénds for att dver-
vaka marknadsrisk dr Value-at-Risk (VaR), som
ar ett matt p4 den maximala forvéntade forlus-
ten hos en portfdlj av tillgdngar med en viss
sannolikhet och Over en viss tidsperiod. Vér-
det pa denna indikator beror pa en serie para-
metrar som anvédnds for berdkningen, sirskilt
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konfidensnivan, tidsperspektivet och det sampel
som anvénds for att beddma volatiliteten i till-
gangspriset. Som ett exempel pa detta skulle en
berdkning av denna indikator for ECB:s inves-
teringsportflj den 31 december, med antagande
av en konfidensniva pa 95 procent, ett tidsper-
spektiv pé ett ar och ett sampel pé ett r for
volatiliteten i tillgdngspriset, resultera i ett VaR
pé 9 185 miljoner euro. Om samma indikato-
rer berdknas med ett sampel pa fem i stéllet
for ett ar leder detta till ett VaR pa 5 823 miljo-
ner euro. Denna marknadsrisk beror framst pa
valuta- och guldprisrisker. Den laga rénterisken
speglar den fortsatt férhallandevis ldga modifie-
rade varaktigheten pd ECB:s investeringsport-
foljer under 2008.



2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att
verka for vl fungerande betalningssystem. Vid
sidan om sin &vervakande funktion (se avsnitt 4
i kapitel 4) fullgér Eurosystemet denna skyl-
dighet frimst genom att sjélv erbjuda facilite-
ter for betalningar och vardepappersavveckling.
For stora och bradskande betalningar i euro har
Eurosystemet infort det transeuropeiska auto-
matiserade systemet for bruttoavveckling i real-
tid — Targetsystemet. I sin forsta generation var
Targetsystemet tekniskt decentraliserat, men
detta system har gradvis bytts ut mot den andra
generationen (Target2), som har en enda teknisk
infrastruktur i form av en gemensam plattform
(Single Shared Platform, SSP). Den gemen-
samma plattformen tillhandahélls och sk&ts for
Eurosystemets rdakning av tre centralbanker —
Banca d’Italia, Banque de France och Deutsche
Bundesbank. Migreringen till Target2 inleddes
i november 2007 och avslutades i maj 2008.

Naér det géller mobilisering av sikerheter erbju-
der Eurosystemet och marknaden flera kanaler
for att gora det léttare att anvdnda sékerheter
over granserna. Under 2008 fortsatte Eurosys-
temet att tillsammans med marknadsdeltagarna
arbeta med utvecklingen av Target2-Securities
(T2S), som ska erbjuda virdepappersavveckling
i centralbankspengar via en gemensam euro-
peisk teknisk plattform med harmoniserade pro-
cesser och forfaranden. ECB-réddet godkande
projektet i juli 2008 och ndrmare tekniska
bestammelser héller pa att faststdllas. Genom
T2S harmoniseras inhemsk och granséverskri-
dande avveckling av viardepapperstransaktioner
i centralbankspengar inom euroomradet.

2.1 TARGETSYSTEMET

Target spelar en viktig roll i genomforandet
av den gemensamma penningpolitiken och for
europenningmarknadens funktion. Target erbju-
der realtidsavveckling i centralbankspengar
och har en bred marknadstickning. Systemet
anvinds for att formedla stora och bradskande
transaktioner, men ocksd for manga andra
betalningar. Det kan anvéndas for betalningar
i euro mellan deltagande banker och det finns

ingen hogsta eller ligsta beloppsgrins. Over-
foringar kan goras bade mellan banker inom
en och samma medlemsstat och mellan banker
i olika medlemsstater.

MIGRERINGEN TILL TARGET2

Targetsystemet borjade anvédndas den 4 janu-
ari 1999 efter inférandet av euron. Det bestod
ursprungligen av 15 nationella RTGS-sys-
tem (system for bruttoavveckling i realtid) och
ECB:s betalningsmekanism, EPM. Trots att
Target var en framgang hade systemet vissa
brister som berodde pé dess decentraliserade
och heterogena tekniska struktur. For att atgérda
detta och som en forberedelse infor fordand-
ringar i framtiden, t.ex. euroomradets utvidg-
ning, lanserade Eurosystemet i oktober 2002
Target2-projektet.

Malet med Target2 var att skapa en effektivare
version av det ursprungliga Targetsystemet som
battre svarar mot anvindarnas behov genom att
erbjuda en harmoniserad och kostnadseffek-
tiv tjanst med en enhetlig prisstruktur. Target2
utformades ocksé for att snabbt och flexibelt
kunna anpassas till fordndringar i framtiden,
t.ex. euroomradets och EU:s utvidgning.

Target2 borjade anvidndas den 19 novem-
ber 2007, nér den forsta gruppen lander (Tysk-
land, Cypern, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Osterrike och Slovenien) migrerade
till den gemensamma plattformen. Denna for-
sta etapp gick problemfritt och visade att
Target2-plattformen var sidker. Redan efter
denna forsta migreringsomgéang avvecklades
omkring 50 procent av den totala Targettrafiken
raknat i volym och 30 procent rdknat i virde via
Target2-plattformen.

Den 18 februari 2008 migrerade den andra
gruppen (Belgien, Irland, Spanien, Frankrike,
Nederldnderna, Portugal och Finland) till
den gemensamma plattformen, och den
19 maj den sista gruppen (Danmark, Estland,
Grekland, Italien, Polen och ECB). Tack vare
centralbankernas noggranna forberedelser
kunde alla tester i samband med migreringen
genomforas smidigt och i tid for samtliga
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anviandargrupper. Mellan november 2007 och
maj 2008 infordes forfaranden for att se till att
de anvandargrupper som migrerade senare (och
alltsé fortfarande anvédnde forsta generationens
Targetsystem) kunde interagera effektivt med
anviandargrupper som redan hade dvergatt till
Target2:s gemensamma plattform. Migerings-
processen pagick i sex ménader och orsakade
inga driftstdrningar.

TRANSAKTIONER | TARGET

Target fungerade utan problem under 2008 och
allt fler eurobetalningar avvecklades via sys-
temet. Systemets marknadsandel var stabil
och 90 procent av stora eurobetalningar rak-
nat i virde formedlades via Targetsystemet. Det
genomsnittliga antalet betalningar per dag som
formedlas via Targetsystemet 6kade med 1 pro-
cent till 369 966, medan genomsnittsvérdet steg
med 10 procent till 2 667 euro. Den 22 decem-
ber 2008 formedlade Target 576 324 transak-
tioner, vilket var det storsta antalet ndgonsin.
Tabell 11 visar betalningstrafiken i Target 2008
jamfort med éret innan.

Tabell 11 Betalningar i Target'

Volym (antal Forindring
transaktioner) 2007 2008 (%)
Alla

Totalt 93375701 94711380

Genomsnitt per dag 366 179 369 966 1,03
Inom medlemsstater

Totalt 72574446 69 212 880

Genomsnitt per dag 284 606 270363 -5,00
Mellan medlemsstater

Totalt 20 801 255 25498 500

Genomsnitt per dag 81574 99 604 22,10
Virde (miljarder Forindring
euro) 2007 2008 (%)
Alla

Totalt 616 731 682 780

Genomsnitt per dag 2419 2667 10,28
Inom medlemsstater

Totalt 395412 466 572

Genomsnitt per dag 1551 1823 17,54
Mellan medlemsstater

Totalt 221319 216 208

Genomsnitt per dag 868 845 -2,69
Killa: ECB.

1) 255 bankdagar 2007 och 256 bankdagar 2008.
2) Inrdknat distansdeltagares betalningstrafik.
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Targets tillgdnglighet, dvs. deltagarnas mojlig-
het att utan incidenter anvidnda systemet under
affarstid, 1dg 2008 pa 99,79 procent. Det dr den
hogsta siffran sedan Target togs i drift 1999 och
det var uppenbart att migreringen till Target2
inte hade ndgon negativ inverkan pa tillgédng-
ligheten. Mer dn 99,76 procent av betalningarna
via Target2:s gemensamma plattform férmed-
lades inom fem minuter. Target2-anvéndar-
nas reaktioner pa systemets funktion har varit
mycket positiva.

I december 2008 hade 900 direktdeltagare ett
RTGS-konto pé Target2:s gemensamma platt-
form. Det &r farre 4n de 1 072 direktdeltagare
som hade konton i forsta generationens Target
ndr migreringen inleddes. Detta beror huvud-
sakligen pa tva faktorer. For det forsta ompro-
vade flera kreditinstitut sitt direktdeltagande
i samband med migreringen och valde att i stél-
let ansluta sig indirekt via en direktdeltagare.
For det andra skapade Target2 starka incita-
ment for banker att rationalisera sin hantering
av likviditet i euro och centralisera den till farre
RTGS-konton. Det totala antalet banker (inklu-
sive filialer och dotterbanker) 6ver hela vérl-
den som kan nés via Target2 har legat stabilt pa
omkring 52 000.

FORBINDELSER MED TARGET2-ANVANDARE

Det aktiva samarbetet mellan Eurosystemet
och de framtida anvidndarna av systemet hade
en mycket positiv inverkan pa utvecklingen av
Target2. Samarbetet 6kade kunskaperna om
marknadens behov och spelade en avgorande
roll fér den problemfria migreringen och anvén-
darnas acceptans av systemet.

Samarbetet fortsatte dven efter migrerings-
fasen. Eurosystemet har nira kontakter med
Target2-anvindare och det holls regelbundna
moten mellan de nationella centralbankerna
i euroomradet och nationella Target2-anvin-
dargrupper under 2008. Aven ECBS:s arbets-
grupp om Target2 och den europeiska bank-
sektorns TARGET Working Group (TWG)
traffades regelbundet for att diskutera opera-
tiva fragor rorande Target2. Strategiska fragor
behandlades i kontaktgruppen for en eurobetal-



ningsstrategi (COGEPS), som ér ett forum med
hoga foretradare for affarsbanker och central-
banker.

ANSLUTNING TILL TARGET FOR

LANDER UTANFOR EUROOMRADET

Alla euroldnder deltar i Target och alla eurotrans-
aktioner inom Eurosystemet mdste avvecklas
i detta system. Target &r dven tillgéngligt pé fri-
villig basis for medlemsstater utanfor euroom-
radet sa att eurotransaktioner kan avvecklas
i dessa liander*. Nar Cypern och Malta inférde
euron den 1 januari 2008 anvidnde Central Bank
of Cyprus, Central Bank of Malta och deras res-
pektive nationella anvédndargrupper redan Tar-
getsystemet. | samband med Slovakiens intrdde
i euroomradet den 1 januari 2009 anslét sig dven
Narodna banka Slovenska till systemet.

UTVECKLINGEN FRAMOVER

En ny version av den gemensamma plattfor-
men med forbéttringar och nya funktioner for
Target2-anvédndarna ska enligt planerna bli
tillgénglig varje &r. Vad som ska ingé i de nya
versionerna ska faststéllas i brett samrad med
anvandargruppen. Den forsta arliga uppgrade-
ringen av den gemensamma plattformen bor-
jade anvidndas den 17 november 2008 och var
i forsta hand en foljd av den nya SWIFT-stan-
darden som inférdes samma dag. Under 2009
planeras tva uppgraderingar. Den forsta — som
kommer i maj — ska medfora forbéttringar av
granssnittet mot anslutna system, framfor allt
genom att mojliggdra avveckling mellan vir-
depapperscentraler. Den andra — som kommer
i november — ska innehalla flera andra forbétt-
ringar som har efterfragats av anvindarna.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Aven om &6kad konsolidering och &kat sam-
arbete har haft positiva effekter dr den euro-
peiska marknaden for virdepappersavveck-
ling fortfarande mycket uppsplittrad. Det stora
antalet avvecklingssystem ir t.ex. en av orsa-
kerna till att avvecklingskostnaderna i EU &r
mycket hogre for gransoverskridande transak-
tioner dn for inhemska transaktioner, och hogre

dn 1 USA. Samtidigt 6kar efterfrdgan pé en inte-
grerad europeisk infrastruktur for vardepap-
persavveckling.

T2S foreslogs av Eurosystemet 2006 som
en losning pa problemet med en uppsplittrad
avvecklingsinfrastruktur. Det dr en plattform
for avveckling i flera valutor som 4dgs och drivs
av Eurosystemet och ger europeiska virdepap-
perscentraler mojlighet att avveckla vardepap-
perstransaktioner i centralbankspengar. De
deltagande vardepapperscentralerna behaller
sitt juridiska forhallande till sina kunder och
skoter dven i fortsdttningen forvarings- och
registreringsfunktioner. T2S tillhandahaller en
gemensam teknisk plattform dér alla EU-vér-
depapper kan kopas och séljas i euro och andra
deltagande valutor genom standardiserade pro-
cesser och kommunikationsmetoder. Genom
att t.ex. mojliggodra automatisk pantsittning
(dvs. automatisk generering av intradagskredit
i centralbankspengar mot sikerhet nér koparen
inte har tillrackligt med medel for att avveckla
viardepapperstransaktionerna), kontinuerlig
optimering, atervinningsmekanismer och moj-
lighet till avveckling nattetid kommer T2S att
minska deltagarnas likviditetsbehov och deras
exponering mot finansiell risk betydligt. Efter-
som alla vardepapperstransaktioner i EU kom-
mer att kunna avvecklas i centralbankspengar
pé en enda plattform kommer dessutom den
exponering som deltagarna idag kan ha mot
finansiella risker i samband med avveckling
mellan viardepapperscentraler att elimineras.
T2S kommer alltsd att goéra hanteringen av
sdkerheter effektivare sd att anvdndarna kan
optimera sin finansiering mellan alla olika
tillgangar i EU och bidra till stabiliteten i det
finansiella systemet.

I december 2007 lade den radgivande T2S-grup-
pen’® fram det forsta forslaget till anviandarkrav
for T2S, 1 vilket det beskrivs vilka T2S-funktio-

4 Under helaret 2008 var foljande lander utanfor euroomradet
anslutna till Target: Danmark, Estland, Lettland, Litauen och
Polen.

5 Den rddgivande T2S-gruppen bestédr av foretrddare for de
nationella centralbankerna och véirdepapperscentralerna, samt

marknadsdeltagare.
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ner som krivs av virdepapperscentralerna och
finansmarknadsaktdrerna. ECB samordnade
processen och spelade en viktig roll i arbetet
med forslaget. Den 18 december 2007 offentlig-
gjorde Eurosystemet forslaget till anvdandarkrav,
samt metoden for en ekonomisk konsekvens-
analys, for offentligt samrad.

Den raddgivande gruppen svarade for anvin-
darkravens slutliga utformning, varvid hén-
syn togs till de synpunkter som hade inkommit
under det offentliga samradet. Den 23 maj 2008
inbjod ECB-radet alla europeiska vardepappers-
centraler att ansluta sig till T2S-initiativet och
gav dem utforlig information om det arbete som
hade utforts.

Alla viardepapperscentraler i euroomradet
sade sig vara villiga att under vissa forutsétt-
ningar borja anvinda T2S-plattformen nir den
hade tagits i drift. Den danska vérdepappers-
centralen och Danmarks Nationalbank ville
dessutom anvdnda T2S for avveckling av
véardepapperstransaktioner i bade danska kronor
och euro. Virdepapperscentralerna i Sve-
rige, Schweiz och Storbritannien sade sig ha
for avsikt att delta for avveckling i euro. Med
anledning av detta utbredda stéd bland euro-
peiska vérdepapperscentraler lanserade ECB-
réadet den 17 juli 2008 officiellt T2S-projek-
tet och T2S-plattformen forvéntas tas i drift
senast 2013. ECB-radet godkénde ocksd den
slutliga versionen av anvdndarkraven och gav
Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Ban-
que de France och Banca d’Italia i uppdrag att
ta hand om den tekniska utvecklingen och drif-
ten av T2S.

I enlighet med styrningsreglerna for specifi-
kationsfasen inrdttades senare en annan radgi-
vande grupp bestaende av lika manga foretra-
dare for centralbanker, virdepapperscentraler
respektive anvéndare. Gruppen holl sitt forsta
sammantriade 1 oktober 2008, da den inrdttade
sex undergrupper som ska organisera verk-
samhetsflodena i T2S. Tva av undergrupperna
fokuserar pa harmonisering, den ena pa “’pro-
cesseffektivitet”, den andra pa ”bolagshén-
delser”. Samordning sker dven med befintliga
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harmoniseringsinitiativ, sarskilt arbetet inom
Europeiska kommissionen (t.ex. inom expert-
gruppen for radgivning och uppfdljning nir det
giller clearing och avveckling II (CESAME)
och Legal Certainty Group).

Under 2008 utformades dven en process for
fordndringsarbetet nir det giller anvéndar-
kraven och arbetet med att faststédlla allmdnna
funktionsspecifikationer for T2S pa grundval
av anvdndarkraven paborjades. ECB gav rad
till centralbanker utanfér euroomréadet for att
hjélpa dem att tillsammans med lokala vir-
depapperscentraler och marknadsdeltagare
besluta om de skulle ha med sina valutor i T2S
eller inte. I slutet av 2008 hade den litauiska
véardepapperscentralen och Lietuvos bankas
bekriftat att de hade for avsikt att avveckla
virdepapperstransaktioner i bade litas och
euro via T2S. Virdepapperscentralerna i Bul-
garien, Estland och Ruméinien uppgav dess-
utom att de tinkte anvdnda T2S for avveckling
av transaktioner i euro. Réttsliga arrangemang
och avtal mellan de deltagande vardepappers-
centralerna och Eurosystemet haller pa att
utarbetas.

2.3 AVVECKLINGSFORFARANDEN
FOR SAKERHETER

Godtagbara vidrdepapper far anvdndas som
sidkerhet for alla typer av kredittransaktio-
ner i Eurosystemet, inte bara pa nationell niva
utan dven dver granserna. Sedan eurons info-
rande har anvdndningen av gransdverskridande
sdkerheter 0kat stadigt. i december 2008 steg
vérdet pa de grinsdverskridande sidkerheter
som holls av Eurosystemet till 861 miljarder
euro, frdn 683 miljarder euro samma ménad ett
ar tidigare. Sammantaget utgjorde gransover-
skridande sdkerheter i slutet av 2008 45,0 pro-
cent av de totala sékerheter som har stillts till
Eurosystemet.

Det finns frimst tvd kanaler for gransover-
skridande mobilisering av sékerheter, Euro-
systemets korrespondentcentralbanksmodell
(CCBM) och de godkinda lankarna mellan



systemen for virdepappersavveckling i euro-
omrédet.

EUROSYSTEMETS TJANSTER FOR

HANTERING AV SAKERHETER
Korrespondentcentralbanksmodellen &r fort-
farande den viktigaste kanalen for 6verforing
av gransoverskridande sidkerheter i samband
med Eurosystemets penningpolitiska trans-
aktioner och intradagstransaktioner. Den sva-
rade for 36,7 procent av de totala sdkerheter
som stélldes till Eurosystemet 2008. Virdet pa
tillgangar som holls i depé genom korrespon-
dentcentralbanksmodellen steg fran 558 miljar-
der euro i slutet av 2006 till 713 miljarder euro
i slutet av 2008.

Regelverket for korrespondentcentralbanks-
modellen har reviderats for att integrera nya
euroldnder. Ett avtal om korrespondentcentral-
banksmodellen ingicks med Narodna banka
Slovenska i samband med att Slovakien gick
med i euroomrédet.

Trots att korrespondentcentralbanksmodellen
har fungerat bra och bidragit védsentligt till den
finansiella integrationen har den vissa nack-
delar som framst beror pa att den utformades
som en interimsldsning och bygger pa princi-
pen om minimal harmonisering. P4 grund av
dessa nackdelar, och den dkade anvdndningen
av griansoverskridande sékerheter, beslutade
ECB-radet den 8 mars 2007 att se 6ver Euro-
systemets nuvarande forfaranden for hante-
ring av sdkerheter och inrdtta ett nytt system
for Eurosystemet for hantering av sédkerhe-
ter via en gemensam plattform kallat CCBM2
(Collateral Central Bank Management). Mark-
nadsdeltagarna deltog i faststdllandet av prin-
ciper och anvidndarkrav for CCBM2 genom
offentliga samrad och méten.

Den positiva feedback som Eurosystemets initi-
ativ fick ledde till att ECB-radet den 17 juli 2008
fattade ett beslut om att lansera CCBM2-projek-
tet. Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique och De Nederlandsche Bank
fick i uppdrag att for Eurosystemets rikning
utveckla och driva CCBM2, med malet att sys-

temet skulle genomforas fore eller samtidigt
som T2S.

Syftet med CCBM2 ér att konsolidera Euro-
systemets interna system for hantering av
sékerheter och pé sa sitt gora dem effektivare.
Systemet ska om mgjligt dtgidrda nackdelarna
med den nuvarande strukturen genom att opti-
mera kostnaderna for mobilisering av siker-
heter och forbéttra likviditetshanteringen.
CCBM2 har en storre rdckvidd én den nuva-
rande korrespondentcentralbanksmodellen,
eftersom det kommer att finnas gemensamma
forfaranden och en harmoniserad tjansteniva
for 6verforing och mottagande av alla godtag-
bara sédkerheter (virdepapper och icke-omsatt-
bara tillgdngar) som anviands bade nationellt
och over grianserna.

De nationella centralbankerna i euroomrédet
kommer att delta i CCBM2 pa frivillig basis
enligt ett modulért tillvigagangssiatt. CCBM2
kommer att besta av flera moduler, varav bara
en — meddelanderoutern — kommer att vara obli-
gatorisk for de nationella centralbanker som
deltar i CCBM2. Genom denna obligatoriska
modul sékerstills att interaktionen mellan Euro-
systemet och motparterna ér standardiserad.
Ovriga moduler, som berdr sjilva hanteringen
av omsittbara och icke-omséttbara tillgangar,
kommer édven i fortsédttningen att vara frivilliga.
Detta modulira tillvigagéngssitt ger natio-
nella centralbanker mojlighet att vilja CCBM2-
moduler utifrdn sina egna och sina marknaders
behov. CCBM2 kommer snabbt och smidigt att
kunna anpassas till fordndringar i Eurosyste-
mets regelverk for sdkerheter och operativa ram,
samt till marknadsutvecklingen.

Under den nu pagéende projektfasen utarbe-
tar Eurosystemet detaljerade specifikationer for
anvindarna pa grundval av de godkédnda anvén-
darkraven . Eurosystemet kommer under alla
kommande faser av CCBM2-projektet att fora
en Oppen dialog med marknadsdeltagarna.

6 Se http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/

pr080717_l.en.html.
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GODKANDA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Nationella system for virdepappersavveckling
kan etablera linkar mellan varandra genom
avtal och operativa dverenskommelser som gor
det mojligt att 6verfora godtagbara viardepapper
mellan dem. Nér vardepapperen val har dver-
forts via sddana lankar till ett annat virdepap-
persavvecklingssystem kan de anvéndas dar pa
samma sétt som inhemska sidkerheter. Det finns
for niarvarande 60 direkta ldnkar och 6 relédldn-
kar tillgédngliga for motparter, men bara nagra
av dem anvinds. Dessa lankar tacker dessutom
bara en del av euroomrédet. For att godkdnnas
for Eurosystemets kredittransaktioner méste
lankarna uppfylla Eurosystemets anvindarkrav
(se avsnitt 4 i1 kapitel 4).

Virdet av de sékerheter som hélls via ldnkar
steg fran 125 miljarder euro i december 2007
till 148 miljarder euro i december 2008, men
de utgjorde bara 8,3 procent av de samlade
griansoverskridande och nationella sdkerheter
som holls av Eurosystemet 2008, jamfort med
8,9 procent 2007.
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3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT
SAMT SEDELHANTERING

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2008 fanns det 13,1 miljarder euro-
sedlar i omlopp till ett viarde av 762,8 miljarder
euro. Detta var en 6kning med 8,3 procent sett
till volym och 12,7 procent sett till virde jam-
fort med i slutet av 2007 (12,1 miljarder euro-
sedlar till ett virde av 676,6 miljarder euro).

Efter intensifieringen av turbulensen pa finans-
marknaderna 6kade antalet eurosedlar i omlopp
kraftigt med 35—40 miljarder euro sett till virde
under forsta hélften av oktober 2008.

Under sista kvartalet 2008 var efterfrdgan pa
100- och 500-eurosedlar sédrskilt hog, vilket till
stor del berodde pa efterfragan utanfoér euroom-
radet. Detta ledde till att det genomsnittliga var-
det av en utelopande sedel dkade till 58,15 euro
i slutet av aret (jamfort med 55,85 euro i slutet av
forra aret).

Statistiken visar att nettoforsiandelserna av euro-
sedlar fran kreditinstitut i euroomradet till desti-
nationer utanfor euroomradet nadde ett totalt
vérde av ca 96 miljarder euro i slutet av decem-

Diagram 46 Antal utelopande eurosedlar
2002-2008
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Kalla: ECB.

ber 2008, dvs. en andel pa 13 procent av det totala
vérdet av utelopande eurosedlar. Denna 6kning
berodde pa en dkad efterfrdgan fran hemmaho-
rande utanfor euroomradet. Det finns flera skél
till varfor eurosedlar hamnar utanfér euroom-
rédet (t.ex. turism eller penningforsidndelser
frén géstarbetare) och sett till virde innehas nér-
mare 20 procent av alla eurosedlar i omlopp av
hemmahodrande utanfor euroomradet.

Diagrammen 46 och 47 visar den stadiga 6kning-
en av antalet och vérdet av utelopande euro-
sedlar, tillsammans med arliga 6kningstakter.

En fordelning pé valorer visar att antalet ute-
l6pande 500-eurosedlar, som framst anvinds
som virdebevarare, 6kade mest, med 17,1 pro-
cent i slutet av 2008 jamfort med ett ar tidi-
gare, foljt av 100-, 50- och 200-eurosedlar, som
okade med 14,2 procent, 10,6 procent respektive
9,3 procent. Antalet utelopande sedlar i ldgre
valorer 6kade med mellan 3 procent och 6 pro-
cent (se diagram 48).

Under 2008 steg det totala antalet utelopande
euromynt (dvs. med avdrag for nationella
centralbankers myntinnehav) med 7,9 procent
till 82,3 miljarder, medan vérdet av utelopande

Diagram 47 Virde av utelopande eurosedlar
2002-2008
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Diagram 48 Antal utelopande eurosedlar 2002-2008
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mynt steg med 5,7 procent till 20,4 miljarder
euro. 1- och 2-centsmynten stod for merparten
av denna 6kning. Andelen mynt i 1dga valdrer —
1-, 2- och 5-centsmynt — av det totala antalet
utelopande mynt var i stort sett ofordndrad pa
59 procent.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2008 gav euroomradets nationella cen-
tralbanker ut 34,9 miljarder sedlar och 33,9 mil-
jarder sedlar aterlamnades till dem. Returfrek-
vensen’ for utelopande sedlar var i princip
ofdrandrad pa 2,79 vilket innebér att i genom-
snitt kontrollerades en sedel for dkthet och kva-
litet i euroomradets nationella centralbankers
helautomatiserade sedelhanteringsmaskiner
cirka en géng var fjarde manad.

Sedan 2004 har Eurosystem genomfort arliga
undersokningar i syfte att dvervaka kvaliteten pa
eurosedlar i omlopp i euroomradet. Under 2008
iakttogs en trend att forbattra kvaliteten pa sed-
larna i omlopp. Sedlarnas kvalitet blev dessutom
mer enhetlig inom euroomradet, vilket speglar
Eurosystemets samordnade policy for kvalitets-
sortering/utgivning. De nationella centralban-
kerna identifierade omkring 5,6 miljarder sedlar
som obrukbara och ersatte dem. Andelen obruk-
bara sedlar?® pé cirka 17,0 procent 1ag kvar néra
nivan aret innan.
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3.2 SEDELFORFALSKNING OCH
FOREBYGGANDE ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR

Under 2008 tog de nationella analyscentrumen’
emot omkring 666 000 '° forfalskade eurosed-
lar, vilket var en 6kning jamfort med de rela-
tivt stabila nivder som observerats under tidi-
gare ar. Antalet dkta sedlar i omlopp dkade
emellertid ocksa kraftigt under 2008. Jamfort
med antalet dkta eurosedlar i cirkulation, som
uppgick till 13,1 miljarder i slutet av 2008, ar
antalet falska eurosedlar faktiskt mycket lagt.
Risken att man far en forfalskad sedel som ar
i omlopp dr ddrmed fortsatt mycket liten. Dia-
gram 49 visar utvecklingen nér det géller falska
sedlar som tas i beslag, med uppgifter om halv-
arsvisa trender sedan eurosedlarna lansera-
des. Under 2008 var 20- och 50-eurosedlarna
de mest forfalskade sedlarna och stod tillsam-
mans for omkring tre fjairdedelar av alla for-

7 Mitt som kvoten mellan det totala antalet sedlar som aterlam-
nas till nationella centralbanker under en viss period och det
genomsnittliga antalet utelépande sedlar under den perioden.

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

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

10 Denna siffra dr féremal for en mycket liten korrigering till f6ljd
av sen rapportering, sérskilt fran utanfér EU.



Diagram 49 Antal forfalskade eurosedlar

som tagits ur omlopp 2002-2008

Diagram 50 Fordelning av forfalskade
eurosedlar 2008, per valor

(tusental)
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Kalla: ECB.

falskningar. Diagram 50 visar en ndrmare for-
delning av volymen av forfalskade sedlar.

Allménheten kan lita pa att euron &r en séker
valuta: den ar vél skyddad, bade tack vare avan-
cerade sikerhetsdetaljer och de effektiva euro-
peiska och nationella brottsbekdmpande myn-
digheterna. Detta fortroende kan emellertid
aldrig tas for givet, och ECB:s rad till allmén-
heten ar att vara uppméarksam pa eventuella for-
falskningar och att komma ihag ”kadnn-titta-
luta”-testet. !! Eurosystemet fortsétter att ligga
ner mycket arbete pa att se till att bade allmén-
heten och de som yrkesmaéssigt hanterar kontan-
ter dr vl informerade om hur man kidnner igen
forfalskade sedlar.

FOREBYGGANDE ATGARDER

Under 2008 fortsatte Eurosystemet att ha ett
ndra samarbete med Europol och Europeiska
kommissionen (sérskilt bedrageribekdmpnings-
myndigheten Olaf) for att forhindra forfalsk-
ning av euron. Eurosystemet dr aktivt, bade
i och utanfor EU, nér det géller att utbilda per-
soner som yrkesmaéssigt hanterar kontanter i att
kdnna igen och hantera forfalskade sedlar.

Eurosystemet deltar aktivt i arbetet inom Central
Bank Counterfeit Deterrence Group (CBCDG,
en grupp av 31 centralbanker och sedelutfar-

50 euro

35% 5%

20 euro
38%

Killa: ECB.

dande myndigheter som samarbetar pa uppdrag
av G10). Gruppen framjar forskning i teknik for
att forhindra obehorig reproduktion av sedlar.
International Counterfeit Deterrence Centre
(ICDC), med kontor pa ECB, fungerar som ett
tekniskt centrum for alla medlemmar i gruppen.
ICDC:s framsta uppgift dr att tillhandahalla tek-
niskt stod och att skota ett centraliserat kommu-
nikationssystem som é&r till for alla parter som
ar verksamma péa omradet for system for att for-
hindra forfalskningar. ICDC har dessutom en
offentlig webbplats 2 med information och rikt-
linjer om reproducering av bilder av sedlar samt
lankar till landspecifika webbplatser.

3.3 PRODUKTION OCH UTGIVNING AV SEDLAR

PRODUKTIONSARRANGEMANG
Under 2008 producerades totalt 6,4 miljarder
eurosedlar, jaimfort med 6,3 miljarder 2007.

Fordelningen av produktionen av eurosedlar
fortsatte att baseras pd det decentraliserade
produktionsprogrammet med poolning som
antogs 2002. Programmet innebér att varje natio-
nell centralbank i euroomradet ansvarar for att

11 For narmare information se http://www.ecb.europa.eu/euro/

banknotes/security/html/index.en.html
12 For narmare information, se http://www.rulesforuse.org
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upphandla en del av det totala behovet av vissa
valorer. Tabell 12 visar en sammanfattning av
fordelningen av produktionen under 2008.

FORLANGNING AV FORSOKSPROGRAMMET

MED SEDELDEPAER UTANFOR EUROOMRADET
Under 2008 drevs forsoksprogrammet med
eurosedeldepder i Asien (Extended Custodial
Inventory, ECI), som framgéngsrikt hade eta-
blerats 2007, med framgang av tva stora afférs-
banker som dr verksamma pa marknaden for
stora transaktioner av sedlar. En ECI &r en kon-
tantdepa hos en privat bank (ECI-bank) som
haller sedlar och mynt i forvar. ECI-banker for-
enklar den internationella spridningen av euro-
sedlar och ger marknadsinformation om sed-
larnas cirkulering utanfér euroomradet samt
information om forfalskningar som upptickts
i deras region. Till foljd av forsoksprogrammets
framgang godkdnde ECB-rédet i mars 2008 ett
tredrigt ECI-program som bygger pa erfarenhe-
terna inom forsoksprogrammet. Efter ett for-
handlat forfarande ansokte tre banker som ar
verksamma pa marknaden for stora transak-
tioner av sedlar om att delta i det tredriga ECI-
programmet. En bank inledde verksamhet
i Hongkong och en annan i Singapore i febru-
ari 2009, och den tredje kommer enligt planerna
att inleda ECI-verksamhet i Hongkong i mit-
ten av 2009. Dessa platser dr de huvudsakliga
logistiska centrumen for handel med eurosedlar
i regionen Ostra Asien, med den storsta omsétt-
ningen av eurosedlar utanfér Europa. Deutsche
Bundesbank dr ECI-bankernas logistiska och

Tabell 12 Fordelning av produktion av
eurosedlar 2008

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner sedlar) centralbank
5 euro 1370,0 DE, ES, FR, PT
10 euro 2130,0 DE, GR, FR, AT
20 euro 1755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50 euro 1 060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 130,0 1T
200 euro - -
500 euro
Totalt 64450
Kalla: ECB.
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administrativa motpart. Innan trearsperiodens
slut kommer Eurosystemet att bedéma om och
i sa fall var ECI-programmet bor forlangas.

FARDPLAN FOR STORRE KONVERGENS VAD
GALLER DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
KONTANTTJANSTER

I februari 2007 antog ECB-radet en fardplan
i syfte att uppna storre konvergens mellan de
kontanttjanster som erbjuds av euroomradets
nationella centralbanker. Under 2008 fortsatte
Eurosystemet detta arbete. Storre konvergens
ar viktigt for att olika aktorer — sérskilt de med
stor gransoverskridande verksamhet — fullt ut
ska kunna dra nytta av den gemensamma valu-
tan, och kommer att sdkerstdlla rittvisa kon-
kurrensforhallanden. Till f6ljd av olika natio-
nella ekonomiska och geografiska forhéllanden
har Eurosystemet inte for avsikt att utveckla ett
enda system for kontantférsorjning som passar
alla. Konvergensprocessen kommer att kriva
viss flexibilitet avseende kundernas dnskemal,
infrastrukturen for kontanter och 6vergangspe-
rioderna for genomforande.

Eurosystemet har ocksa arbetat med ett antal
ytterligare atgirder, dédribland ett elektroniskt
datautbyte med kreditinstitut for inséttning och
uttag av kontanter, samt standarder for sedelpa-
ketering for de nationella centralbankernas kost-
nadsfria kontanttjénster. Samrad med aktorer har
genomforts pa bade nationell och europeisk niva,
sarskilt i friga om standarder for sedelpakete-
ring, med hiansyn till eventuella konsekvenser
i operativt hianseende och kostnadshédnseende.

Den tekniska utvecklingen i frdga om sedelhan-
teringsmaskiner och gor det nu mgjlig att lasa
och behandla sedlar oavsett vilket hall de &r
vénda at nir de matas in i maskinen. Med tiden
kommer de nationella centralbankerna att infora
dessa forbattringar kostnadsfritt, i enlighet med
fardplanen.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Under 2005 inledde ECB arbetet med att ta fram
en ny serie eurosedlar. De funktionella och tek-
niska kraven faststdlldes och de sékerhetsde-
taljer som skulle tas med i den nya serien sedlar



utvecklades. Under 2008 koncentrerades arbe-
tet pa att vidareutveckla sedlarnas design och
sikerhetsdetaljer samt att integrera sdkerhets-
detaljerna i designen. Utvecklingen av master-
materialen, de originalmaterial som anvénds for
sedelproduktion, inleddes ocksa 2008.

Designen av den andra serien eurosedlar kom-
mer att baseras pd temat "Epoker och stilar
i Europa” och kommer att omfatta de vikti-
gaste designelementen fran den forsta serien
sedlar. Eftersom designen och utvecklingen
av originalmaterialen ir en pagaende process,
kommer detta arbete att fortsdtta under 2009.
Samrad sker med alla stora aktorer i kontant-
cykeln som informeras om de framsteg som gors
i utvecklingsprocessen. Den nya serien kommer
att inforas Over flera ar, och den forsta valoren
forvantas komma ut inom ett par ar. Det exakta
datumet for inférandet kommer att faststéllas
senare. ECB kommer att informera allménhe-
ten langt i forvag om strategin for inférandet av
de nya sedlarna. De nationella centralbankernas
kommer att 10sa in eurosedlar fran den forsta
serien under obegrénsad tid.
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4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna samlar
in, sammanstéiller och publicerar en mingd sta-
tistik som ligger till grund fér euroomradets
penningpolitik och ECBS:s dvriga uppgifter.
Statistiken anviands ocksa i allt storre utstrack-
ning av finansmarknader, medier och allmén-
het. Den regelbundna produktionen av statistik
for euroomradet forlopte under 2008 utan pro-
blem och enligt tidsplanen. Ett viktigt framsteg
var ECB-rddets antagande av ett béttre regel-
verk som kommer att leda till att den mone-
tdra och finansiella statistiken for euroomra-
det blir betydligt mer omfattande, inte minst
genom att det kommer att finnas mer utforliga
uppgifter om forsdljning och virdepapperisering
av lan. En annan viktig hdndelse var antagan-
det av det medelfristiga arbetsprogrammet for
ECB:s statistikfunktion som kommer att styra
produktionen av ECBS-statistik under perio-
den 2009-2012. ECB fortsatte slutligen att
i ndra samarbete med de nationella centralban-
kerna 6ka harmoniseringen av statistikbegrepp
i Europa och bidra till 6versynen av internatio-
nella och europeiska statistikstandarder.

NY ELLER UTOKAD STATISTIK
FOR EUROOMRADET

4.1

Regelverket for insamlingen av monetér och
finansiell statistik forbéttrades genom att det
antogs en ny ECB-forordning om statistik dver
tillgdngar och skulder hos finansiella foretag
(FVC) som deltar i viardepapperiseringstrans-
aktioner 1*. ECB:s réttsakter om insamlingen av
statistik frdn monetéra finansinstitut &ndrades
vidare for att uppfylla nya krav pa balansrik-
ningsstatistik ' (till f6ljd av t.ex. finansiella inno-
vationer), rintestatistik for inldning fran och lan
till hushéll och icke-finansiella foretag ', samt
véirdepapperiseringsstatistik '°. I forordningarna
faststélls dessutom statistikkrav som &r en f6ljd
av finansoron. Det handlar inte minst om mét-
ningen av “’syntetisk vérdepapperisering” som
ett sétt att 6verfora kreditrisk. Den nya statisti-
ken ska borja rapporteras fran och med mitten
av 2010 (sa att nationella centralbanker och upp-
giftslimnare kan infora nya rapporteringssys-
tem), med undantag for statistik 6ver monetéira
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finansinstituts viardepapperisering och finan-
siella foretag (FVC), som ska rapporteras fr.o.m.
december 2009. i samband med arbetet med
dessa forordningar gjordes en grundlig kost-
nads-nyttoanalys for den nya statistiken, bade
for uppgiftslimnare och nationella centralban-
ker, sé att de anvindarkrav som har hdgst priori-
tet kan tillgodoses till rimliga kostnader.

ECB-radet antog ocksé en omarbetad riktlinje
om monetar statistik samt statistik dver finans-
institut och finansmarknader, genom vilken tidi-
gare dndringar konsolideras och det faststills
nya bestdimmelser om denna statistik. Andra
forbattringar av ECB:s regelverk var dndring-
arna av riktlinjerna om krav pé rapportering av
statistik 6ver offentliga finanser (avskaffande av
kvarvarande undantag) och kvartalsrikenska-
per (for att effektivisera dataflodet).

Nér det géller statistik 6ver investeringsfonders
tillgdngar och skulder borjade de nationella
centralbankerna fran och med februari 2009 ge
ECB nya harmoniserade uppgifter med decem-
ber 2008 som referensperiod. !

Sedan juni 2008 har mer statistik 6ver uteld-
pande eurosedlar och euromynt publicerats pa
ECB:s webbplats for statistik (bl.a. médnadsdata
over utestaende belopp och floden nir det giller
utelopande eurosedlar och euromynt, samt data
om antal och valdrer nir det giller kvalitets- och
akthetskontrollerade eurosedlar). Mer harmoni-
serade konkurrenskraftsindikatorer f6r eurolén-
derna baserade pa konsumentprisindex, BNP-
deflatorer och enhetsarbetskostnader publiceras

13 En preliminér forteckning 6ver s.k. FVC hade redan samman-

stéllts, vilket mojliggjorde avstimningar mot andra databaser

och en begrénsad preliminér analys av den senaste utveck-
lingen pa detta omrade.

ECB:s forordning (EG) nr 25/2009 av den 19 december 2008

om de monetira finansinstitutens balansrdakningar (omarbet-

ning) (ECB/2008/32).

15 En forordning om éndring av forordning ECB/2001/18 om
statistik Over rdntesatser som tillimpas av monetéra finans-
institut pa inldning och utldning i forhallande till hushéll och
icke-finansiella foretag kommer att offentliggdras inom kort.

16 ECB:s forordning (EG) nr 24/2009 av den 19 december 2008
om statistik over tillgdngar och skulder hos finansiella foretag
som deltar i vdardepapperiseringstransaktioner (ECB/2008/30)

17 Pé det sétt som faststélls i ECB:s férordning (EG) nr 958/2007
om statistik over tillgangar och skulder hos investeringsfonder
(ECB/2007/8).



nu ocksa regelbundet inom ”Eurosystemets ram-
verk for gemensamt offentliggérande”. Syftet dr
att ge jaimforbara matt pa utvecklingen av pris-
och kostnadskonkurrensférmégan i eurolin-
derna som tar hdnsyn till fordandringar i eurons
reala effektiva véixelkurs.

ECB fortsitter att forbattra STEP-statistiken
(Short-Term European Paper). Denna statistik
visar volymer pd primdrmarknaden och avkast-
ningen pa kortfristiga rdntebérande virdepapper
som har utfardats inom ramen for STEP-maérkta
program (se dven avsnitt 3 i kapitel 4). Detalje-
rade flodes- och stockuppgifter, ddribland ute-
stdende belopp for enskilda STEP-program, ska
enligt planerna publiceras forsta halvéret 2009.

Ny balansrdkningsstatistik for monetéira finans-
institut har publicerats som kan ligga till grund
for den monetéra analysen. Sedan tillgdngen till
finansrikenskapsuppgifter forbéttrades har ECB
t.ex. borjat publicera sektorsvis statistik over
innehav av M3-instrument av icke-finansiella
foretag, hushall (inklusive hushéllens ideella
organisationer), 6vriga finansinstitut (inklusive
investeringsfonder) och forsakringsforetag och
pensionsinstitut. Tidsserier finns dven tillgéng-
liga fran och med forsta kvartalet 2000.

I september 2008 godkdnde ECB-radet genom-
forandet av Eurosystemets enkit om hushallens
finansiering och konsumtion i euroomréadet.
Syftet med detta projekt &r att atgirda en brist
i statistiken &ver den finansiella situationen for
en del segment av hushallssektorn och kom-
plettera den makroekonomiska statistiken (t.ex.
genom information om hushéllens tillgangar
och skulder i hela euroomradet). En enkét om
sma och medelstora foretags tillgéng till finan-
siering haller ocksé pa att forberedas. Denna
enkit ska enligt planerna genomforas i sam-
arbete med Europeiska kommissionen. ECBS
fortsatte ocksa arbetet med att forbéttra den
centrala virdepappersdatabasen (CSDB). CSDB
innehaller benchmarkinformation om enskilda
vardepapper som ir relevanta for ECBS:s statis-
tiksyften och spelar en viktig roll i 6vergédngen
till rapportering “vérdepapper for virdepap-
per”. System for insamling av uppgifter ’post

for post” kan underlétta for uppgiftsldmnarna
och samtidigt hoja kvaliteten pa euroomrédets
statistik och gora den mer flexibel. Databasen
anvinds redan av flera nationella centralbanker
for att ssmmanstalla nationell finansiell statistik
och fler forbattringar ér pa gang.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

De tvad ramf6rordningar om insamling, sam-
manstéllning och spridning av statistik i Europa
som har utfardats att Europeiska statistiksys-
temet (ESS, ett partnerskap mellan Eurostat
och de nationella statistikmyndigheterna) och
ECBS haller pa att uppdateras. Ett ndra sam-
arbete mellan ECBS och ESS har lett till att
vissa bestimmelser har inforts i bada lagforsla-
gen, bl.a. om utbytet av konfidentiell statistisk
information mellan ECBS och ESS. I septem-
ber 2008 utfardade ECB en rekommendation
till en radsforordning om éndring av férordning
(EG) nr 2533/98 om Europeiska centralbankens
insamling av statistiska uppgifter '®.

Sedan 2007 har ECB och Eurostat regelbun-
det publicerat kvartalsvisa, integrerade icke-
finansiella och finansiella sektorsriakenskaper
for euroomrédet. Under 2008 inleddes arbetet
med att se till att uppgifterna i denna omfat-
tande makroekonomiska redovisningsstruktur
ar aktuella, fullstindiga och enhetliga.

Publiceringen av statistik forbattrades genom att
nya tabeller med statistik for euroomradet och
alla motsvarande nationella uppgifter lades ut pa
bade ECB:s och de nationella centralbankernas
webbplatser. Till nyheterna horde 1) listor dver
monetdra finansinstitut, ii) statistik ver mone-
téra finansinstituts réntor, iii) betalningsstatistik
och iv) detaljerade uppgifter om HIKP och
BNP. ECB:s Statistical Data Warehouse (SDW)
anvénds alltmer for att himta statistik om euro-
omradet pa Internet. Under 2008 utdkades SDW
med mer finansmarknadsstatistik och anta-
let SDW-anviandare fordubblades till omkring

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf
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40 000 per méanad. Lanseringen av ett nytt inter-
aktivt visualiseringsverktyg som gor att man
kan folja inflationen pa ECB:s webbplats &r ett
annat led i strategin for att forbéttra spridningen
av euroomradets statistik. Ett storre urval av
statistiska uppgifter och indikatorer presente-
rades slutligen i flera av ECB:s dterkommande
publikationer, daribland "Euro money mar-
ket survey”, rapporten “Financial integration in
Europe” och “Financial Stability Review”.

Flera dokument som publicerades 2008 syftade
till att sprida information om ledning och kva-
litet nér det géller ECB:s och ECBS:s statistik.
ECB Statistical Quality Framework and quality
assurance procedures '°, den uppdaterade publi-
kationen ”ECB statistics — an overview”?° och
protokollet fran den fjirde ECB-konferensen
om statistik?' 4r exempel pd ECB:s 6ppenhet pa
detta omréde.

ECB fortsatte att ha ett nira samarbete med
Eurostat och andra internationella organisatio-
ner (bl.a. i samband med arbetet med 2008 ars
gemensamma ldgesrapport om informations-
kraven i EMU och revideringen av Eurostats
ENS 95-manual om offentliga sektorns under-
skott och skuld) och spelade en viktig roll i upp-
dateringen av internationella statistikstandarder
(genom arbetet med SNA 93 (System of Natio-
nal Accounts), IMF:s betalningsbalansmanual
och OECD:s benchmarkdefinition av utldnd-
ska direktinvesteringar). ECB bistar Eurostat
i revideringen av ENS 95. ENS 95 anvénds som
underlag for ménga policybeslut pa europeisk
niva. ECB stdder och tillimpar ocksé interna-
tionella tekniska standarder for datautbyte. Till-
sammans med de nationella centralbankerna,
IMF och BIS utarbetade banken dessutom en
handbok om vardepappersstatistik. ECB publi-
cerade slutligen en uppdatering av sin handbok
om statistik 6ver offentliga finanser?2.

Statistiken for euroomradet anpassades for att
ta hénsyn till Cyperns och Maltas intrdde den
1 januari 2008. Detta skedde utan problem tack
vare de noggranna forberedelser som dessa lin-
der hade gjort tillsammans med ECB och &vriga
medlemsstater, dven fore deras anslutning till EU.
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Precis som tidigare ar spelade statistik en viktig
roll i 6vervakningen av konvergensutvecklingen
i medlemsstater som &nnu inte tillhér euroom-
rddet. ECB bistod tillsammans med central-
bankerna i dessa medlemsstater ocksé Eurostat
i produktionen av statistik dver langa réntor och
vixelkurser, och samlade dven in och samman-
stillde annan statistik som kompletterar de fyra
viktigaste konvergensindikatorerna i ECB:s kon-
vergensrapport 2008 (se avsnitt 1 i kapitel 3).

4.3 DET MEDELFRISTIGA ARBETSPROGRAMMET
FOR ECB:S STATISTIKFUNKTION (2009-2012)

Det medelfristiga arbetsprogrammet for ECB:s
statistikfunktion (2009-2012) publicerades pa
ECB:s webbplats i juli 2008.2 Det &r resultatet
av en noggrann analys och syftar till att effek-
tivisera insamlingen och sammanstéllningen av
statistik for euroomradet och dirmed atgirda
en del kvarvarande brister. Négra av de forbatt-
ringar som forvéntas dr i) mer detaljerad statis-
tik dver vardepappersinnehav, ii) bittre data om
kreditderivat, iii) sammanstdllning av aktuell
kvartalsstatistik om forsdkringsforetag och pen-
sionsinstitut, och iv) béttre ateranvindning av till-
géngliga mikrodata for statistiska &ndamal. I det
sistndmnda fallet handlar det om t.ex. bolagsré-
kenskaper fran nationella bolagsverk och infor-
mation frén kreditupplysningsforetag. Arbete
pagar dessutom tillsammans med Kommittén for
europeiska banktillsynsmyndigheter (CEBS) for
att om mojligt sammanjambka tillsyns- och sta-
tistikkraven pa kreditinstitut. ECBS fortsétter
ocksa att gora bedomningar av statistikbehoven
till f6ljd av finansoron. Den medelfristiga stra-
tegin forutsétter ett 6kat samarbete mellan alla
inblandade, dvs. statistikavdelningar pa natio-
nella centralbanker och ECB, samt utomstiende
parter som statistikmyndigheter, tillsynsmyndig-
heter och foretriadare for finanssektorn.

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

21 http:/www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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5 NATIONALEKONOMISK FORSKNING

Syftet med den forskning som bedrivs pa ECB
och inom hela Eurosystemet &r att fa fram forsk-
ningsresultat som ar relevanta for utform-
ningen av penningpolitiken och andra av Euro-
systemets uppgifter, att konstruera och tillimpa
modeller och analysverktyg, att underhalla och
anvinda ekonometriska modeller for ekono-
miska prognoser och jimforelser av effekterna
av olika handlingslinjer, och att ha ett utbyte
med den akademiska virlden genom att t.ex.
publicera forskningsresultat i tidskrifter med
referentsystem och arrangera forskningskonfe-
renser.

5. FORSKNINGSPRIORITERINGAR OCH RESULTAT

ECB:s nationalekonomiska forskning &r decen-
traliserad, dvs. alla affairsomraden far bedriva
forskningsprojekt utifrén sina egna behov och
expertisomréden. Forutom att det bedriver for-
skning av hog kvalitet har generaldirektoratet
for forskning en viktig roll som samordnare av
forskningen. Direktoratet leder kommittén for
forskningssamordning, som ser till att forsk-
ningsarbetet pa ECB dr anpassat till bankens
behov. Kommittén faststiller varje ar dvergri-
pande prioriteringsomraden.

Foljande omraden prioriterades inom forskning-
en under 2008: utveckling av prognosmetoder
och modeller, forbattring av den monetéra ana-
lysen, 6kad forstéelse av penningpolitikens
transmissionsmekanism, finansiell stabilitet,
det europeiska finansiella systemets effektivitet,
samt internationella och statsfinansiella fragor.

Nér det géller utveckling av prognosmetoder
och modeller fortsatte flera projekt under 2008
och ett par nya projekt inleddes. NAWM (New
Area-Wide Model) introducerades i prognos-
arbetet och anvéindes bade for centrala prog-
noser och scenarioanalyser. Christiano-Motto-
Rostagno-modellen vidareutvecklades och
anvéndes i flera policydvningar som handlade
om finansmarknadernas beteende. Bada &r
exempel pa de dynamiska stokastiska allménna
jamviktsmodeller (DGSE) som blir allt van-
ligare i centralbankernas policyarbete. Andra

DSGE-modeller utvecklades internt for sar-
skilda policyfrédgor. Det arbete som inleddes
2006-2007 med verktyg for kortsiktiga prog-
noser avslutades 2008 och verktygen introdu-
cerades i det ordinarie arbetet med ekonomiska
bedéomningar och policyutformning. Forsk-
ningen om befintliga och nya prognosverktyg
kommer att fortsitta under 2009.

En ny metod for att konstruera prognosintervall
introducerades 2008 och anvéndes av ECB:s och
Eurosystemets experter i de makroekonomiska
framtidsbeddmningar som publiceras i septem-
ber och december. Prognososdkerhet kommer
att vara en angeldgen fraga dven 20009.

Forskningen om monetéra analyser handlade
om utveckling och anvindning av kvantitativa
metoder for sdidana analyser och tonvikten l14g
pa hogkvalitativa analysverktyg for att fa fram
underlag for politiska beslut. Arbetet inrikta-
des pa utveckling av penningméngdsbaserade
indikatormodeller for inflation, analys av pen-
ningefterfrdgan och utformning av monetéra
scenarion ur ett strukturellt perspektiv. i detta
sammanhang anvédndes Christiano-Motto-
Rostagno-modellen i mycket stor utstrackning.
Sarskild uppmérksamhet dgnades strukturmo-
deller och andra verktyg som anvénds for dub-
belkontroller.

Nair det géller penningpolitikens transmis-
sionsmekanism presenterade Wage Dynamics
Network (WDN) — ett forskarnétverk inom
ECBS - resultaten av sitt arbete vid en konferens
i juni 2008. WDN undersdker vad som utmaér-
ker och paverkar Ioneutvecklingen i euroomra-
det och hur den stér i relation till priser pa bade
aggregerad niva och mikroniva. En av WDN:s
viktigaste insatser under 2008 var den enkét som
genomfordes i 17 ldnder om 16ner, arbetskostna-
der och prissittningsbeteende pé foretagsniva.

En enkét om hushallens finansiering och kon-
sumtion i euroomradet (se avsnitt 4 i kapitel 2)
haller pé att utformas av ett nitverk inom Euro-
systemet. Enkdten kommer att omfatta upp-
gifter pad mikroniva om en méngd beslut som
fattas av hushallen nér det géller innehav av reala
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och finansiella tillgangar, skuldséttning, riskatti-
tyder, sysselsdttning, inkomster, pensioner, ver-
foringar mellan generationer, gavor, konsumtion
och sparande. Datainsamlingen ska inledas i bor-
jan av 2009 i ett antal euroldnder. Anonymise-
rade mikrodata for euroomradet om hushallens
finansiering och konsumtion ska i framtiden dven
bli tillgdngliga for forskarvirlden. Narliggande
forskning om hushéllens finansiering och kon-
sumtion presenterades vid en konferens anordnad
av Center for Financial Studies och ECB i sep-
tember 2008. Andra fragor som analyserades
inom detta forskningsomrade var centralban-
kers kommunikationspolicy, 6vervakningen av
finansmarknaderna, bostadsmarknaderna, ban-
kers och kreditgivningens roll i den penningpoli-
tiska transmissionsmekanismen och heterogeni-
teten i euroomrédet ur olika perspektiv.

Frégor som ror finansiell stabilitet och dess inver-
kan pa penningpolitiken undersoktes ocksé, sir-
skilt i samband med arbetet med ECB:s Finan-
cial Stability Review. Det finansiella systemet
analyserades utifran tva synvinklar: graden av
integration och kapitalmarknadernas utveckling.
Dessutom behandlades samspelet mellan kredit-
och marknadsrisker.

Nér det géller forskningen om betalnings-
och avvecklingssystem bildade ECB tillsam-
mans med flera andra centralbanker (Bank of
England, Reserve Bank of Australia, Federal
Reserve Bank of New York, Federal Reserve
Bank of Chicago, Bank of Canada och De
Nederlandsche Bank) och forskare ett informellt
Payment Economics Network. Natverket ska
verka for 6kade kunskaper om den forskning
som bedrivs pa betalnings- och avvecklings-
system och stérka kopplingen mellan forskning
och praxis pa detta omrade. Pé nitverkets webb-
plats ?* finns ldnkar till arbetsrapporter, rele-
vanta policydokument, information om kom-
mande och tidigare konferenser och information
om forskningsprojekt pa detta omrade.

Nér det géller den forskningsprioritering som
ror internationella fragor inriktades arbetet
i forsta hand pa globala obalanser, som var
dmnet for ett hognivaseminarium 2008, och
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eurons internationella roll, dir fokus lag pa for-
hallandet mellan fakturering i utlindsk valuta
och vixelkursfordndringars genomslag. Resul-
tatet av detta arbete kommer att ingd i rapporten
”Review of the international role of the euro”.
Inom ramen f6r denna forskningsprioritering
utformades ett internationellt komplement till
NAWM.

5.2 SPRIDNING AV FORSKNINGSRESULTAT:
PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

Precis som tidigare ar publicerades ECB-exper-
ternas forskning i ECB:s Working Papers och
Occasional Papers. Under 2008 publicerades
141 Working Papers och 22 Occasional Papers.
ECB:s experter var antingen forfattare eller
medforfattare till totalt 116 Working Papers,
varav manga skrevs i samarbete med national-
ekonomer inom Eurosystemet och resten till-
sammans med externa besdkare som deltog
i konferenser och workshops, ingick i forskar-
nitverken eller arbetade som géstforskare en
langre tid pd ECB. De flesta rapporterna for-
védntas som vanligt s& smaningom publice-
ras i ledande akademiska tidskrifter med refe-
rentsystem. Under 2008 publicerade anstéllda vid
ECB mer &n 30 artiklar i akademiska tidskrifter.

Research Bulletin ér en dterkommande ECB-
publikation som anvénds for att sprida infor-
mation om forskning av allmént intresse for en
bred lidsekrets. Under 2008 1dg fokus pa oron
pa kreditmarknaderna, euroomrédets konjunk-
tur, bostadsformogenhet och konsumtion, samt
regional inflationsutveckling.

ECB var arrangor eller medarrangdr av mer
dn 15 konferenser eller workshops om forsk-
ningsfragor. Konferenser arrangerades tillsam-
mans med CEPR (Centre for Economic Policy
Research) och andra centralbanker i och utan-
for Eurosystemet. Ett stort antal workshops och
seminarier anordnades ocksa for att sprida forsk-
ningsresultaten inom ECB. Precis som tidigare
ar handlade de flesta av konferenserna och work-

24 http:/www.paymenteconomics.org
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shoparna om prioriterade forskningsomraden.
Programmen och de rapporter som presentera-
des kan laddas ned fran ECB:s webbplats.

Manga olika fragor behandlades under konfe-
renserna och workshoparna. Sju av dem var
inriktade pa finansiella fragor: tvd handlade om
effekterna av finansoron, varav en arrangerades
tillsammans med Federal Reserve Bank of Chi-
cago, och en annan handlade om finansiell inte-
gration. De dvriga handlade om olika aspekter
av penning- och massbetalningsmarknadernas
funktion. Den femte konferensen inom Interna-
tional Research Forum on Monetary Policy (som
arrangerades tillsammans med Federal Reserve
Board, Georgetown University och Frankfurts
universitet) holls 1 juni 2008 och handlade om
analyser av penningpolitiska fradgor. Under
andra konferenser granskades datafragor (med
stod av CEPR via Euro Area Business Cyclo
Network), arbetsmarknader och eurons forsta
tio &r.

Forskningsresultaten sprids dven genom semi-
narieserier, varav sarskilt tva ar relevanta: de
gemensamma lunchseminarierna, som anord-
nas tillsammans med Deutsche Bundesbank
och Centre for Financial Studies (CFS) och
seminarierna med inbjudna talare. Inom dessa
tva serier halls seminarier varje vecka da
utomstéende forskare bjuds in till ECB for att
presentera sitt senaste arbete. ECB organiserar
da och dé dven andra forskningsseminarier.
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6 OVRIGA UPPGIFTER OCH HANDELSER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT MONETAR
FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Enligt artikel 237 d i fordraget ska ECB &ver-
vaka att de 27 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjilv inte bryter mot férbuden i artik-
larna 101 och 102 i férdraget och radets for-
ordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93. Enligt
artikel 101 &r det forbjudet for ECB och de natio-
nella centralbankerna att ge offentliga myndig-
heter, gemenskapsinstitutioner eller gemenskaps-
organ ritt att dvertrassera sina konton eller att ge
dem andra former av krediter. Centralbankerna
far heller inte forvirva skuldinstrument direkt
fran dessa offentliga myndigheter, institutioner
eller organ. Enligt artikel 102 dr varje atgird som
ger offentliga myndigheter, gemenskapsinstitu-
tioner eller gemenskapsorgan en positiv sérbe-
handling hos finansinstitut férbjuden, sévida den
inte baseras pa tillsynsmissiga hénsyn. Vid sidan
om ECB:s allméinna rad dvervakar dven Europe-
iska kommissionen att medlemsstaterna uppfyl-
ler ovanndmnda bestammelser.

ECB 6vervakar dven EU-centralbankernas kdp
pé andrahandsmarknaden av skuldinstrument
utgivna av den inhemska offentliga sektorn, den
offentliga sektorn i andra medlemsstater, gemen-
skapsinstitutioner och gemenskapsorgan. Enligt
skilen i radets forordning (EG) nr 3603/93 far
kop pa andrahandsmarknaden av skuldinstru-
ment utgivna av den offentliga sektorn inte
utnyttjas for att kringgd i artikel 101 i fordra-
get. Sddana kop far inte bli en form av indirekt
monetar finansiering av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2008, som grundas pa
information fran de 27 nationella centralban-
kerna i ECBS och ECB, bekriftar att bestim-
melserna i artiklarna 101 och 102 i fordraget och
de relaterade radsférordningarna iakttogs under
den granskade perioden, med ett undantag.

De Nederlandsche Bank rapporterade en over-
trassering av en intradagskredit, vilket ledde till
en Overtrddelse — som begrénsades till en dag —
av forbudet mot monetér finansiering enligt for-
draget, som omedelbart korrigerades.

ECB
. Arsrapport
2008

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artikel 105.4 i fordraget ska ECB horas
om varje forslag till gemenskapslagstiftning
eller nationell lagstiftning som faller inom
ECB:s behorighetsomraden. 25 Skyldigheten att
hora ECB giller d&ven om lagforslag antas enligt
ett paskyndat forfarande. Det bor dessutom
bara i undantagsfall — som under den nuvarande
perioden av marknadsoro — tilldtas att lagstift-
ning antas mycket kort efter det att en begéran
om ett yttrande har framforts. ECB offentliggor
alla yttranden pa sin webbplats.

Under 2008 antog ECB 92 yttranden: 11 efter
samrad pé begdran av EU-institutionerna och
81 efter samrad pa begdran av nationella myn-
digheter. Som jaimforelse kan ndmnas att 43 ytt-
randen antogs 2007. En forteckning over yttran-
den som antogs 2008 och i bdrjan av 2009 ir
bifogad denna arsrapport.

Sarskilt foljande yttranden, som avgavs pé beg-
dran av EU-radet, bor framhaéllas.

ECB yttrade sig?® dver ett forslag om &ndring
av direktivet om slutgiltig avveckling?’ och om
dndring av direktivet om stédllande av finan-
siell sikerhet?®. Syftet med dndringarna var att
utdka skyddet i direktivet om slutgiltig avveck-
ling sé att det 4ven omfattar avveckling natte-
tid och mellan sammanldankade system, efter-
som direktivet om marknader for finansiella
instrument och den europeiska uppforande-
koden for clearing och avveckling forvintas
leda till att system blir alltmer sammanldnkade
och i dkad utstrdckning kommer att samkoras.
Det foreslas att kreditfordringar som godtas
som sékerhet for centralbankers transaktioner
ska inga bland de tillgangsslag som far stéllas

25 Storbritannien dr befriat fran skyldigheten att hora ECB
i enlighet med det protokoll om vissa bestimmelser angdende
Forenade kungariket Storbritannien och Nordirland som &r
bifogat fordraget (EGT C 191, 29.7.1992, s. 87).

26 CON/2008/37.

27 Europaparlamentets och radets direktiv av den 19 maj 1998 om
slutgiltig avveckling i system for dverforing av betalningar och
virdepapper, EGT L 166, 11.6.1998, s. 45.

28 Europaparlamentets och radets direktiv 2002/47/EG av den
6 juni 2002 om stdllande av finansiell sikerhet, EGT L 168,
27.6.2002, s. 43.



som sidkerhet enligt direktivet sa att de lattare
kan anvédndas inom hela EU. I sitt yttrande vil-
komnade ECB forslaget och foreslog framfor
allt att definitionen av ’system” skulle utvidgas
till att dven uttryckligen omfatta system som
inrédttas genom en ECB-rittsakt och att ECB
sjélv skulle f& utse sddana system. ECB fore-
slog att kreditfordringar ska omfattas av direk-
tivet om finansiell sdkerhet, men att det ska fast-
stdllas en gemensam allmén definition som inte
ar kopplad till deras godtagbarhet for central-
bankstransaktioner, och rekommenderade att
vissa inslag i lagvalsreglerna nér det géller kre-
ditfordringar i EU ska harmoniseras.

ECB hordes ocksé om forslaget till ett direk-
tiv om dndring av kapitalkravsdirektivet? vad
giller banker anslutna till centrala kreditinstitut
och vissa fragor som ror kapitalbasen.

ECB yttrade sig?® 6ver ett forslag till direk-
tiv om dndring av direktivet om e-pengar>® som
syftar till att 6ppna upp marknaden for utgiv-
ning av elektroniska pengar via e-penninginsti-
tut. ECB stdodde denna dversyn, men uttryckte
stark tveksambhet till en dndring av e-penning-
institutens status till finansinstitut”, sdsom de
definieras i det omarbetade direktiv 2006/48/
EG ¥, eftersom detta skulle fa langtgdende kon-
sekvenser for genomforandet av penningpoliti-
ken. Det foreslagna direktivet dr dven tveksamt
ur tillsynsperspektiv, eftersom det skulle inne-
béra lindrigare tillsynskrav pa e-penninginstitut,
samtidigt som den verksamhet som saddana insti-
tut far bedriva skulle utokas.

Nar de giller Lamfalussyramen3? hordes ECB
som ett led i processen for att fortydliga och
utvidga nivé 3-kommittéernas uppgifter (dvs.
Kommittén for europeiska banktillsynsmyn-
digheter (CEBS), Kommittén fér europeiska
myndigheter med tillsyn dver forsédkringar och
tjdnstepensioner (CEIOPS) och Europeiska vir-
depapperstillsynskommittén (CESR)) om ett for-
slag till ett kommissionsbeslut som ska ersitta
kommissionens beslut 2004/10 om inréttandet
av CEBS**. I sitt yttrande ¥ vidlkomnade ECB
de foreslagna dndringarna och betonade att
den i sina synpunkter inte foregriper eventuella

framtida inldgg i den allmdnna debatten, t.ex.
i samband med den hégnivagrupp som leds av
Jacques Larosiére. ECB foreslog vissa dndringar
i det foreslagna beslutet, sirskilt avseende ECB:s
och Banktillsynskommitténs deltagande i vissa
av CEBS uppgifter. ECB rekommenderade att
man skulle se till att bestimmelserna i det fore-
slagna beslutet ar forenliga med bestimmel-
serna i CEBS stadga om rostningsforfaranden,
och foreslog att kommissionen i tillimpliga fall
skulle beakta ECB:s synpunkter i sina forslag
till beslut om de andra tva niva 3-kommittéerna,
i fraga om vilka ECB inte har horts.

ECB yttrade sig 3¢ ocksa dver ett forslag till en
férordning om granséverskridande betalningar
som ska ersitta forordning (EG) nr 2560/2001 %
ECB vilkomnade att granséverskridande direkt-
debiteringar omfattas av den foreslagna forord-
ningen, men pépekade att det dr viktigt att ta
hénsyn till frdgor som ror betalningsbalansrap-
porteringen. Det ir i detta sammanhang mycket
viktigt att tillgodose anvindarbehoven av betal-
ningsbalansstatistik for euroomradet respek-
tive landerna och att se till att det gemensamma
eurobetalningsomradet (SEPA) kan genomforas
inom givna tidsramar. Utvecklingen av SEPA
innebdr att det inte dr mojligt att behélla system
for betalningsbalansrapportering som i huvud-
sak baseras pa betalningsdata, eftersom de avser
betalningar i euro inom EU. Reformeringen av
dessa system kan dels leda till ldgre rapporte-

29 Kapitalkravsdirektivet bestar av Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta
och driva verksambhet i kreditinstitut (omarbetning) (EUT L 177,
30.6.2006, s. 1) och Europaparlamentets och radets direktiv av
den 14 juni 2006 om kapitalkrav for viardepappersforetag och
kreditinstitut (omarbetning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 201).

30 CON/2008/84.

31 Europaparlamentets och radets direktiv 2000/46/EG av 18 sep-
tember 2000 om ritten att starta och driva affarsverksamhet
i institut for elektroniska pengar samt om tillsyn av sddan verk-
samhet (EGT L 275, 27.10.2000, s. 39).

32 Se artiklarna 4.1 och 5 i direktiv 2006/48/EG, som éberopas
i fotnot 30.

33 For mer information, se avsnitt 2 i kapitel 4.

34 Kommissionens beslut 2004/10/EG av den 5 november 2003
om inrdttande av Europeiska bankkommittén, EUT L 3,
7.1.2004, s. 36.

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.

37 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 2560/2001
av den 19 december 2001 om grinsoverskridande betalningar

ieuro (EGT L 344, 28.12.2001, s. 13).
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ringskrav for bankerna, men éven till att icke-
banker far en 6kad rapporteringsborda, vilket
bor minimeras s mycket som mojligt. Det bor
dven sdkerstillas att betalningsbalansstatistiken
dven i fortsdttningen sammanstélls med den
hoga tillforlitlighet, frekvens och aktualitet som
kravs for ECB:s penningpolitik.

ECB yttrade sig?® 6ver dndringar av direktivet
om system for garanti av insdttningar*. Syftet
med dndringarna var att stirka inséttarnas for-
troende genom att hdja det belopp som omfattas
av inséttningsgarantin och forkorta tidsfristen
for utbetalning av garantin. ECB stodde dessa
syften, men understrok att inséttningsgaranti-
systemens trovardighet maste skyddas med hjélp
av effektiva operativa processer for att kontrol-
lera fordringar och betala ut erséittning, for att
sdkra tillracklig finansiering och for att 6ka
insdttarnas kunskaper om villkoren for inséttar-
skyddet. Alla arrangemang maste vara forenliga
med forbudet mot monetdr finansiering i arti-
kel 101 i fordraget*’. ECB riknar med att delta
i det fortsatta arbetet pa detta omrade 2009.

ECB hordes dven av nationella myndigheter
om fragor som rorde de nationella centralban-
kerna, bl.a. om dndringar av stadgorna for
centralbankerna i Belgien, Bulgarien, Tjeckien,
Tyskland, Estland, Spanien, Luxemburg, Ungern,
Ruménien och Sverige*. Nar det géllde en fore-
slagen &dndring av lagen om Deutsche Bundes-
bank papekade ECB att en medlemsstat inte
far forsdmra en nationell centralbanks mojlig-
heter att anstilla och behalla den kvalificerade
personal som behdvs for att den sjalvstindigt
ska kunna fullgdra de uppgifter som aligger den
enligt fordraget och ECBS-stadgan, och att en
nationell centralbank inte far hamna i en situa-
tion dér regeringen kan paverka dess personal-
policy 2. ECB slog fast att den skulle vilkomna
en revidering av de foreslagna dndringarna sé
att styrelsen i Deutsche Bundesbank far befo-
genhet att anta tjansteforeskrifter. Nér det géllde
de foreslagna éndringarna av stadgan for Banca
Nationala a Romaniei ansdg ECB att de skulle
innebéra en avsevird begransning av centralban-
kens oberoende, inte minst genom kravet att par-
lamentet ska godkdnna bankens arsredovisning
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och att centralbankens personal kan hallas per-
sonligt ansvariga for forluster®. I sitt yttrande
om Sveriges riksbanks finansiella oberoende
ndr det géller kapitalstruktur och vinstutdel-
ning betonade ECB att Sverige har haft en skyl-
dighet att anpassa sin lagstiftning s att denna
overensstimmer med de relevanta bestimmel-
serna om centralbanksoberoende i fordraget
och ECBS-stadgan dnda sedan ECBS inrét-
tades den 1 juni 1998*. ECB understrok dess-
utom att alla lagreformer darfor bor syfta
till att gradvis uppna dverensstdmmelse med
Eurosystemets regler. ECB avgav vidare ett
initiativyttrande om reformeringen av det gre-
kiska socialforsakringssystemet, eftersom ECB
ansag att de foreslagna bestimmelserna kunde
paverka stéllningen for Bank of Greece som en
oberoende myndighet®. Bank of Greeces pen-
sionsfond integrerades i en statligt kontrolle-
rad pensionsfond och banken skulle bidra med
23 miljoner euro &rligen under 15 &r. De relevanta
bestdmmelserna i | agen borde ha dvervigts uti-
fran de eventuella foljderna for centralbankens
oberoende, inklusive dess finansiella oberoende,
och forbudet mot monetér finansiering.

ECB hordes vid tva tillféallen av Luxemburg om
ett lagforslag om forbattring av regelverket for
Luxemburg som finansiellt centrum och om
dndring av lagen om monetér stéllning och om
Banque centrale du Luxembourg*. I yttrandena
vilkomnades att centralbanken skulle fa en
storre roll i sdkrandet av den finansiella stabili-
teten och att en réttslig grund skulle faststéllas
for bankens beviljande av likviditetsstod.

38 CON/2008/70.

39 Europaparlamentets och rddets direktiv 94/19/EG av den
30 maj 1994 om system for garanti av inséttningar (EGT L 135,
31.5.1994, 5. 5).

40 Tolkat i enlighet med rddets férordning (EG) nr 3603/93 av
den 13 december 1993 om faststidllande av definitioner for
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Naér det géller betalnings- och avvecklingssys-
tem hordes ECB av Polen betraffande ett forslag
om andring av lagen om handel med finansiella
instrument och annan lagstiftning®’. I linje med
sina tidigare yttranden rekommenderade ECB
uttryckliga bestimmelser om den nationella
centralbankens behorighet néir det géller dver-
vakning av betalnings- och avvecklingssystem.

Nér det giller finansiell tillsyn horde Finland
ECB om ett lagforslag om sammanslagning av
tillsynen over finansinstitut och forsakrings-
foretag*®. ECB var positiv till en forstirkning
av tillsynsstrukturen, men betonade att det
maste finnas garantier nér det giller budgetreg-
ler, ersdttningsmekanism samt revision och rap-
portering. Precis som i tidigare yttranden slog
ECB fast att samarbetet och informationsutby-
tet mellan tillsynsmyndigheter och centralban-
ker dr nddvandigt for stabilitetstillsynen och
overvakningen av betalningssystem. Nir det
géller finansiell stabilitet hordes ECB av Polen
om ett forslag om dndring av lagen om bank-
garantifonden®. ECB upprepade under vilka
omstdndigheter nationella centralbanker far
bevilja kredit till nationella system for insatt-
ningsskydd och betonade vikten av en effektiv
samordning av sddana system.

Med anledning av den globala finanskrisen
avgav ECB ett stort antal yttranden®® om natio-
nella rdddningsétgérder i form av statliga garan-
tier, rekapitalisering av krisdrabbade banker,
kop av bankers tillgdngar och insédttningsga-
rantisystem. I detta sammanhang betonade
ECB vikten av samordning for att f6lja dels den
handlingsplan som antogs den 12 oktober 2008
av euroldndernas stats- och regeringschefer, dels
gemenskapslagstiftningen (sdrskilt reglerna om
statligt st6d), och understrok att statens roll som
aktiedgare bor vara tidsbegransad®!.

Nér det giller inforandet av euron i Slovakien
hordes ECB av Slovakien om nationella
lagforslag om dubbel prissittning och avrund-
ningsregler 2. ECB erinrade om de viktiga prin-
ciperna om prisneutralitet och rittsinstruments
oavbrutna tilldmplighet och rekommenderade
en strategi som lag i linje med jamforbara fall

som ror avrundningsmetoder och avrundnings-
praxis.

Fran och med 2008 anges i ECB:s arsrapport
tydliga och vésentliga fall av underlatenhet att
hora ECB om forslag till nationell lagstiftning
eller gemenskapslagstiftning. Férutom reformen
av det grekiska socialforsikringssystemet, dar
ECB avgav ett initiativyttrande (se ovan), kon-
staterades under 2008 sex fall av underlatenhet
att hora ECB om nationella lagforslag.

I tva fall underldt bulgariska och cypriotiska
myndigheter att hora ECB om bestdmmelser
om skail att avskeda centralbankschefen som
gar utover ECBS-stadgan. I den bulgariska
lagen av den 16 oktober 2008 om forebyggande
av och skyldighet att limna information om
intressekonflikter foreskrivs att underlatenhet
att folja dess bestimmelser och férekomst av
intressekonflikter utgor skdl for avsked av
offentliganstillda tjainstemén, déribland central-
bankschefen, vice centralbankschefer och leda-
moterna i styrelsen for beirapcka HaponHa
Oanka (den bulgariska centralbanken). Genom
den cypriotiska lagen infors restriktioner avse-
ende vissa ekonomiska aktiviteter och forma-
ner, vilka om de inte foljs utgor skil for avsked
av chefen for Central Bank of Cyprus. Om
ECB hade horts skulle banken ha framfort
mycket kritiska synpunkter pa dessa bestdm-
melsers forenlighet med artikel 14.2 i ECBS-
stadgan.

ECB hordes inte av de franska myndigheterna
om tva dndringar av lagforslaget om moderni-
sering av ekonomin, vilka medforde en ytter-

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.

49 CON/2008/32.

50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50,
CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55,
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59,
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89
och CON/2008/92.

51 For mer information, se kapitel 5.

52 CON/2008/23, CON/2008/25 och CON/2008/27.
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ligare forenkling av Banque de Frances stadga
genom att bl.a. avskaffa styrelsens monetéra
kommitté och dverfora ansvaret for inforlivan-
det av ECB:s riktlinjer till centralbankschefen.
Trots att ECB inte skulle ha haft nagra invand-
ningar mot dessa institutionella &ndringar borde
banken ha horts eftersom bestimmelserna rorde
Banque de France.

De nederldndska myndigheterna underlit att
hoéra ECB om lagen om &ndring av lagen om
finansiell tillsyn. Enligt denna lag far De
Nederlandsche Bank och Autoriteit Financiéle
Markten i undantagsfall anta tillfalliga regler
for att sédkra den finansiella sektorns stabilitet.
I en skrivelse till den nederlandska finansmi-
nistern papekade ECB att lagforslaget rorde
en nationell centralbank och regler som géller
finansinstitut och har en pataglig inverkan pa
finansinstitutens och finansmarknadernas stabi-
litet, och att ECB déarfor borde ha horts.

ECB hordes inte av de portugisiska myndig-
heterna om tre réttsakter som antogs i samband
med finansoron. I en réttsakt fick Banco de Por-
tugal t.ex. i uppdrag att bedoma kreditinstituts
ansokningar om en hdjning av kapitalbasen och
att overvaka genomforandet av rekapitalise-
ringsplaner. I de andra tva rittsakterna fore-
skrevs att den portugisiska staten far sta som
garant for finansieringen av kreditinstitut som ar
registrerade i Portugal och att Banco de Portu-
gal 4r en av de myndigheter som har ansvar for
att se over ansdkningar om finansiering och
overvaka tillimpningen av sddana statliga
garantier. Eftersom lagstiftningen rdr en natio-
nell centralbank och innehéller regler tillimpliga
pa finansinstitut som har en pataglig inverkan pa
finansinstitutens och finansmarknadernas stabi-
litet borde ECB ha horts.

ECB hordes inte av de ruméinska myndighe-
terna om forslag till lagbestimmelser om infor-
livande av direktiv 2006/43/EG om lagstadgad
revision av arsbokslut och sammanstélld redo-
visning i ruminsk lagstiftning. Aven om detta
géllde inforlivandet av ett EG-direktiv borde
ECB ha horts eftersom bestammelserna berdrde
Banca Nationald a Romaniei.
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6.3 FORVALTNING AV EUROPEISKA
GEMENSKAPENS UPPLANING OCH UTLANING

I enlighet med artikel 123.2 i férdraget och arti-
kel 9 i radets forordning (EG) nr 332/2002 av
den 18 februari 2002 ansvarar ECB for forvalt-
ningen av Europeiska gemenskapens uppléning
och utlaning enligt mekanismen for medelfris-
tigt ekonomiskt stod. Ar 2008 mottog ECB ett
lanebelopp fran gemenskapens borgenirer och
utbetalade detta till lantagarlandet (Ungern).
Gemenskapens totala utestdende 14n till Ungern
uppgick den 31 december 2008 till 2 miljarder
euro (som jamforelse kan ndmnas att det inte
fanns nagra utestaende lan i slutet av 2007).

6.4 EUROSYSTEMETS
RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2008 erbjods en rad tjénster inom
ramen for det system som upprittades 2005 for
forvaltningen av reserver i euro som innehas
av Eurosystemets kunder. Samtliga tjanster —
som kan utnyttjas av centralbanker, monetéra
myndigheter och offentliga organ utanfor euro-
omradet, samt internationella organisationer —
tillhandahalls pa harmoniserade villkor enligt
giangse marknadsnormer av enskilda central-
banker i Eurosystemet (Eurosystemets tjanste-
leverantorer). ECB svarar for den dvergripande
samordningen och ser till att systemet fungerar
utan problem. Antalet kunder som hade ett
afférsforhéllande till Eurosystemet var stabilt
under 2008. Nar det géller sjdlva tjansterna
okade kundernas totala behallningar av kontan-
ter och/eller vardepapper betydligt, framfor allt
under arets senare hélft. Efter den kundenkét som
genomfordes 2007 och som visade att kunderna
pa det hela taget ar ndjda, inledde Eurosyste-
met 2008 arbetet med att ytterligare forbéttra
utbudet av tjanster och tjansternas kvalitet.






Kassorer far utbildning vid Suomen Pankki — Finlands Bank i Helsingfors i september 2001.



KAPITEL 3

SLOVAKIENS INTRADE
| EUROOMRADET



| DEN EKONOMISKA OCH MONETARA
UTVECKLINGEN | SLOVAKIEN

Den 8 juli 2008 beslutade Ekofinradet att Slova-
kien skulle fa infora euron som sin valuta den
1 januari 2009, vilket innebir att antalet lander
i euroomradet dkar fran 15 till 16. ECB:s och
Europeiska kommissionens konvergensrappor-
ter frdn maj 2008 anvidndes som underlag for
beslutet, som fattades pa kommissionens for-
slag efter diskussioner bland stats- och reger-
ingscheferna i Europeiska radet och efter Euro-
paparlamentets yttrande. Samma dag antog
Ekofinradet en forordning genom vilken vax-
elkursen mellan den slovakiska korunan och
euron odterkalleligen lastes till SKK 30,1260,
vilket motsvarade centralkursen i ERM2 vid
tidpunkten for detta beslut. Den slovakiska kor-
unan l4g nédra denna vixelkurs den dag kur-
sen lastes. Sedan den slovakiska korunan bor-
jade delta i ERM2 den 28 november 2005 har
centralkursen gentemot euron revalverats tva
ginger — med 8,5 procent i mars 2007 och med
17,6472 procent i maj 2008.

Slovakiens ekonomi har védxt i mycket stark
takt de senaste aren efter 1990-talets troga
ekonomiska tillvéxt pa under 2 procent. Till-
vaxtokningen de senaste tio dren har frim-
jats av omfattande strukturreformer som lett
till ett inflode av utlindskt kapital. Den reala
BNP-tillvaxten lag som hogst pa éver 10 pro-
cent 2007, men sjonk till mer mattliga 6,4 pro-
cent 2008 (se tabell 13). Slovakiens ekono-
miska framsteg de senaste &ren dr i hog grad
ett resultat av de stora forbattringarna av lan-
dets produktionskapacitet, framfor allt inom
industrisektorn. Merparten av de nya produk-
tionsanldggningarna inom framst bil- och elek-
tronikindustrin dr exportinriktade. Nér det gil-
ler forhallandet till omvérlden har Slovakien
haft stora underskott i bytes- och kapitalbalan-
serna under storre delen av det senaste decen-
niet. Dessa underskott ar emellertid frimst en
foljd av infloden av utlindska direktinveste-
ringar och beror bara i andra hand pa skuldflo-
den. Stora investeringsprojekt under den forsta
halften av decenniet ledde forst till en viss for-
sdmring av bytes- och kapitalbalanserna, vil-
ket framfor allt berodde pa importen av ny tek-
nik. Denna effekt var emellertid tillféllig, da
stora forbattringar av industrins exportkapa-
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citet bidrog till att minska underskotten. Det
genomsnittliga underskottet i bytes- och kapi-
talbalanserna har legat pa 5,5 procent av BNP
de senaste fem éren.

Inflationsutvecklingen i den slovakiska eko-
nomin det senaste decenniet har varit relativt
volatil, till stor del beroende pa dndringar av
administrativt faststdllda priser och indirekta
skatter. Efter en period av hog inflation sjonk
den arliga HIKP-inflationen gradvis fran 2004
till som lagst 1,9 procent 2007, med en tillféllig
uppgéng 2006. Nedgéngen kom sedan Narodna
banka Slovenska infort en inflationsmélsregim
och framjades av att den slovakiska korunan
gradvis stirktes gentemot euron. Senare steg
HIKP-inflationen i Slovakien igen till som mest
4,5 procent i september 2008, vilket i hog grad
berodde pa den internationella prisutvecklingen
pa energi och livsmedel. I ett ldge da de inter-
nationella rdvarupriserna sjonk kraftigt avtog
inflationen &terigen de sista manaderna 2008
(och i bdrjan av 2009). For 2008 som helhet lag
HIKP-inflationen pé 3,9 procent.

Trots stora forbéttringar finns det fortfarande
betydande strukturella stelheter pé arbets-
marknaden. Situationen pa arbetsmarknaden
forbattrades inte 1 borjan av detta decennium,
trots den relativt starka ekonomiska tillvixten.
En fordndring intraffade 2004, d& omfattande
reformer genomfordes som rorde skatter, soci-
ala forméner och arbetsmarknaden. Tillsam-
mans med det stora inflode av utlindskt kapital
som foljde bidrog detta till en stadig sysselsétt-
ningstillvaxt. Arbetslosheten sjonk dessutom
ndr arbetstagare flyttade utomlands i samband
med Slovakiens intrdde i EU i maj 2004. Trots
dessa forbattringar har arbetslosheten fortsatt
att ligga néra 10 procent pa grund av stelheterna
pé arbetsmarknaden. Dessa stelheter bidrar
framfor allt en hog langtidsarbetsloshet, en
ogynnsam kompetensmix bland de arbetsldsa
och stora skillnader mellan regionala arbets-
marknader.

Budgetpolitiken i Slovakien har de senaste &ren
blivit alltmer inriktad pa prisstabilitet. Det stora
underskottet 1 de offentliga finanserna i forhal-



Tabell 13 Ekonomiska nyckeltal for Slovakien

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Real BNP-tillvixt 0,0 1.4 34 4,8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4

Bidrag till real BNP-tillvéixt

(i procentenheter)

Inhemsk efte}'fragan exklusive 67 06 7.5 40 11 33 8.7 76 6.0 5.8

lagerinvesteringar

Exportnetto 6,9 0,3 -5,0 0.4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
HIKP-inflation" 10,5 12,3 72 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
Loner inkl. kollektiva avgifter per anstélld 6,9 13,3 58 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominella enhetsarbetskostnader (hela
ekonomin) 4,1 9,6 2,9 39 4,4 2,9 43 1,5 0,6 52
Importdeflator (varor och tjanster) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Bytes-och kapitalbalans (% av BNP) .. .. -1,8 -5.3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -42 -4,8
Sysselsttning, totalt -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Arbetsloshet (i % av arbetskraften) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Offentliga sektorns dverskott (+) / 24 123 65 82 27 23 28 35 1.9 23
underskott (-)
Offentliga sektorns bruttoskuld 47,8 50,3 489 434 424 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
3-ménadersrénta (% per ar) V 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 43 43 4,2
Statsobligationsrénta (10 ar) (% per ar) ! . . 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4.4 4,5 4,7
Vixelkurs mot euron 1, 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Killor: ECB och Eurostat.
1) Genomsnitt av periodvérden.
2) Slovakiska korunor per euro.

lande till BNP sjonk fran 12,3 procent av BNP
ar 2000 till 2,3 procent av BNP ar 2008. Det
underskottsforfarande som inleddes nir Slova-
kien blev medlem i EU 2004 avslutades i juni
2008. Aven den offentliga sektorns skuld i for-
héllande till BNP har minskat de senaste dren
fran 50,3 procent av BNP ar 2000 till 28,8 pro-
cent av BNP ar 2008. Slovakiens budgetunder-
skott dr emellertid stora med tanke pé hur stark
den ekonomiska tillvéxten har varit de senaste
aren. Slovakien maste pa ett varaktigt sétt hélla
budgetunderskottet under 3 procent av BNP
med hjélp av trovdrdiga och hallbara konsolide-
ringsatgérder, vilket dven skulle gora det mgj-
ligt for landet att uppna sitt budgetmal pa med-
ellang sikt.

Penningpolitiken spelade en viktig roll i stabi-
liseringen av den slovakiska ekonomin. Hos-
ten 1998 beslutades att den slovakiska korunan
skulle ha en styrd flytande viaxelkurs gentemot
referensvalutan euro fran och med januari 1999
och Narodna banka Slovenska inférde en impli-
cit inflationsmalsstrategi. Den 1 januari 2005
dndrades centralbankens penningpolitiska stra-

tegi till en ”inflationsmalsregim pd ERM2:s
villkor”. Den slovakiska korunan gick med
i ERM2 den 28 november 2005 och centralkur-
sen gentemot euron faststilldes inledningsvis
till SKK 38,4550. Ett sedvanligt fluktuations-
band pa £15 procent tillimpades. Forbattrade
makroekonomiska fundamenta ledde till att
den slovakiska korunan apprecierade starkt och
centralkursen gentemot euron revalverades tva
ganger under deltagandet i ERM2.

Inom ramen for den inflationsmalsregim som
tillimpades mellan 2005 och 2008 var central-
bankens penningpolitik inriktad pa att uppratt-
halla prisstabilitet. Det stigande inflationstryck
som uppstod i slutet av 2005 foranledde dér-
for en period av penningpolitisk atstramning.
Narodna banka Slovenska hdjde sin styrrianta
i flera steg med totalt 175 punkter till 4,75 pro-
cent 1 september 2006. Tack vare den stabilise-
ring av inflationen som foljde och den nyvalda
regeringens starka beslutsamhet att folja den
ursprungliga tidplanen for inférandet av euron
kunde denna korta period av ekonomisk insta-
bilitet hanteras. Den slovakiska korunans vax-
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elkurs borjade gradvis appreciera gentemot
euron nir fortroendet stérktes for planerna att
inféra euron och tack vare den stabila makro-
ekonomiska utvecklingen. Under 2007 bor-
jade Narodna banka Slovenska fora en ldttare
penningpolitik och sénkte styrriantan i tva steg
med sammanlagt 50 punkter till 4,25 procent.
Infor det planerade inférandet av euron foljde
Nérodna banka Slovenska ECB:s rintebeslut
fran oktober 2008 och sidnkte reporintan i tre
steg med sammanlagt 175 punkter till 2,5 pro-
cent. Penningmarknadsrdntorna i Slovakien
foljde i stort sett styrrintans utveckling. Over-
skottslikviditeten i den slovakiska banksek-
torn ledde till att penningmarknadsréntorna var
lagre 4n rdntorna i euroomradet de sista mana-
derna 2008. De langa statsobligationsrédntorna
har sjunkit de senaste dren pa grund av mark-
nadens starka fortroende for den ekonomiska
utvecklingen i Slovakien.

Nir Slovakien nu har infort euron kan landet
inte ldngre gynnas av att ha en valuta som appre-
cierar mot euron, vilket tidigare har bidragit till

att halla inflationen nere. Efter eurons inférande
bor myndigheterna driva en ambitids ekonomisk
politik pé alla fronter. Det viktigaste dr att pa
ett varaktigt sdtt uppna 6kad ekonomisk konver-
gens. En lag inflation spelar hir en avgorande
roll. Ett strikt och trovirdigt genomfdrande av
budgetpolitiken i enlighet med &tagandena i sta-
bilitets- och tillvixtpakten dr en forutsittning
for att halla nere inflationstrycket i ekonomin.
Trots den ekonomiska avmattningen den senaste
tiden boér myndigheterna dven i fortséttningen
undvika att {4 alltfor stora budgetunderskott och
gé vidare med budgetkonsolideringen for att sa
snart som mdjligt uppna sitt budgetmal pa med-
ellang sikt. Slovakien bor gora 6kade anstrang-
ningar att stdrka sin konkurrenskraft gentemot
omvérlden och sin motstandskraft mot ekono-
miska storningar. Den slovakiska arbetsmarkna-
dens funktion maste forbattras ytterligare och
anstrangningar goras for att ta itu med den hoga
strukturella arbetslosheten. Aven foretagsklima-
tet maste forbattras for att 6ka produktivitetstill-
véxten och se till att landet &ven i fortsittningen
kan locka utldndskt kapital.

STATISTISKA KONSEKVENSER AV EUROOMRADETS UTVIDGNING TILL SLOVAKIEN

Nér Slovakien ansluter sig till euroomradet den 1 januari 2009 &r det fjdrde gangen euroomra-
dets statistikserier dndras for att inkludera ett nytt medlemsland. Produktionen av statistik for
det utvidgade euroomrédet har vid behov samordnats med Europeiska kommissionen.

Slovakiens intrdde i euroomradet innebér att hemmahdrande i dessa lander nu riknas som hem-
mahodrande i euroomradet. Detta paverkar den statistik dar aggregaten for euroomradet inte
enbart utgér summan av nationella data, t.ex. statistik 6ver penningméngd, betalningsbalans och
utlandsstdllning, samt finansiella rakenskaper, eftersom transaktioner mellan hemmahdorande
i Slovakien och andra hemmahorande i euroomradet nu maste konsolideras.

Fran och med januari 2009 ar Slovakien alltsa skyldigt att uppfylla alla ECB:s statistikkrav,
dvs. att tillhandahalla fullstandigt harmoniserade och jaimforbara nationella data!. Eftersom det
tar lang tid att forbereda ny statistik inledde Narodna banka Slovenska och ECB detta arbete
i god tid fore Slovakiens anslutning till EU. Nar Narodna banka Slovenska hade blivit medlem
i ECBS intensifierade denna centralbank sina forberedelser for att uppfylla ECB:s krav betraf-
fande statistik 6ver penningméngd, banksektor, betalningsbalans, offentliga finanser, finansiella
rakenskaper och 6vrig finansiell statistik. Centralbanken var dessutom tvungen att forbereda de

1 ECB:s statistikkrav sammanfattas i dokumentet ”ECB-statistik: en 6versikt”, april 2008.

m :
Arsrapport
40 pt



slovakiska kreditinstitutens integrering i ECB:s kassakravssystem och uppfylla statistikkraven
1 samband med detta.

For uppgiftslimnarna och de nationella centralbankerna i vriga euroldander innebar euroomra-
dets utvidgning att de fran och med januari 2009 maste rapportera transaktioner (eller floden)
och positioner i férhéllande till hemmahorande i Slovakien som en del av euroomradesstatisti-
ken, i stéllet for som transaktioner och positioner i forhéallande till hemmahdrande utanfér euro-
omradet.

Slovakien och 6vriga eurolédnder var dessutom tvungna att lamna retroaktiva data med tillrack-
lig geografisk och sektoriell uppdelning, &tminstone fran 2004, dvs. det ar Slovakien gick med
1 EU.

Naér det géller publiceringen av euroomradesstatistik 1dgger ECB ut tva tidsserier pa Internet, en
som innehaller data for det nuvarande euroomrédet (dvs. inklusive Slovakien) sé langt tillbaka
i tiden som mojligt, och en som ldnkar samman euroomrédet i dess olika sammansattningar,
frén och med sammanséttningen av 11 ldnder 1999.
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2 leTTSLI(jA ASPEKTER AV INTEGRATIONEN AV
NARODNA BANKA SLOVENSKA | EUROSYSTEMET

ECB har i enlighet med artikel 122.2 i férdraget
bedomt om stadgan for Narodna banka Sloven-
ska och annan relevant slovakisk lagstiftning &r
forenlig med artikel 109 i fordraget. I sin kon-
vergensrapport, som publicerades i maj 2008,
gav ECB ett positivt utlitande om den slova-
kiska lagstiftningens forenlighet med fordraget
och med ECBS-stadgan.

ECB och Narodna banka Slovenska antog
flera réttsakter for att Narodna banka Sloven-
ska skulle kunna integreras i Eurosystemet
den 1 januari 2009. Eurosystemets regelverk
anpassades till f6ljd av Ekofinradets beslut den
8 juli 2008 att upphéva Slovakiens undantag. !
For att euron skulle kunna inforas i Slovakien
och landets centralbank integreras i Eurosyste-
met var det dven nddviandigt att dndra vissa slo-
vakiska réttsakter.

I slutet av 2007 hade stadgan for Narodna banka
Slovenska anpassats till reckommendationerna
i ECB:s konvergensrapporter 2004 och 2006.
Slovakien horde ECB betridffande de foreslagna
dndringarna av stadgan for Narodna banka Slo-
venska den 20 juli 2007 och ECB avgav ett ytt-
rande i vilket vissa justeringar foreslogs. Dessa
beaktades ocksé i den slutliga versionen av stad-
gan?,

Ekofinrddets beslut den 8 juli 2008 ledde till
att radets forordning (EG) nr 974/98 dndrades
for att euron skulle kunna inféras i Slovakien?
och till antagandet av radets forordning (EG)
nr 694/2008* om &ndring av férordning (EG)
nr 2866/98, i vilken en oaterkalleligen last vax-
elkurs faststilldes mellan euron och den slova-
kiska korunan. Rédet horde ECB om forslagen
till bdda dessa forordningar och ECB avgav ett
yttrande.® ECB hordes ocksé om nationell lag-
stiftning betrdffande utbytet av sedlar och mynt,
betalnings- och avvecklingssystem, avrund-
ningsregler och utlépande sedlar och mynt i Slo-
vakien. ¢

Naér det géller de rittsliga forberedelserna infor
integrationen av Narodna banka Slovenska
i Eurosystemet antog ECB nddvéndiga rattsak-
ter om inbetalningen av resterande kapital och
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overforing av valutareserver till ECB’. ECB sag
dven over sitt regelverk och gjorde nédvindiga
dndringar till f6ljd av Narodna banka Sloven-
skas anslutning till Eurosystemet. Den slova-
kiska lagstiftningen for att genomfdra Euro-
systemets regelverk for penningpolitiken och
Target2 granskades sé att det blev mojligt for
slovakiska motparter att delta i Eurosystemets
Oppna marknadsoperationer frdn och med den
2 januari 2009. ECB antog dven ett beslut om
overgéngsbestdmmelser for ECB:s tillampning
av minimireserver (kassakrav) efter inféran-
det av euron i Slovakien.® Slutligen upphivdes
ERM2-avtalet® for Narodna banka Slovenska.

1 Raédets beslut 2008/608/EG av den 8 juli 2008 i enlighet
med artikel 122.2 i fordraget om Slovakiens inférande av
den gemensamma valutan den 1 januari 2009, EUT L 195,
24.7.2008, s. 24.

2 CON/2007/43.

3 Radets forordning (EG) nr 693/2008 av den 8 juli 2008 om &dnd-
ring av forordning (EG) nr 974/98 vad betriffar inférandet av
euron i Slovakien, EUT L 195, 24.7.2008, s. 1.

4 Radets forordning (EG) nr 694/2008 av den 8 juli 2008 om
andring av forordning (EG) nr 2866/98 vad giller omriknings-
kursen till euron for Slovakien, EUT L 195, 24.7.2008, s. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 och CON/2008/86.

7 Beslut ECB/2008/33 av den 31 december 2008 om Narodna
banka Slovenskas inbetalning av kapital, dess 6verféring av
reservtillgdngar och bidrag till Europeiska centralbankens
reserver och avsittningar, EUT L 21, 24.1.2009, s. 83.

8 Beslut ECB/2008/14 av den 28 oktober 2008 om &vergangs-
bestimmelser for ECB:s tillimpning av minimireserver (kas-
sakrav) efter inforandet av euron i Slovakien, EUT L 319,
29.11.2008, s. 73.

9 Avtal av den 8 december 2008 mellan ECB och de nationella
centralbankerna i medlemsstater utanfor euroomradet om
andring av avtalet av den 16 mars 2006 mellan ECB och de
nationella centralbankerna i medlemsstater utanfor euroom-
radet avseende operativa forfaranden for en vixelkursmeka-
nism under etapp tre av den ekonomiska och monetira unionen
(EUT C 16, 22.1.2009, s. 10).
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Efter Ekofinradets beslut den 8 juli 2008 om Slo-
vakiens inférande av euron den 1 januari 2009
genomforde ECB tekniska forberedelser for
att fullt ut integrera Narodna banka Slovenska
i Eurosystemet. I enlighet med bestdmmelserna
i fordraget blev Narodna banka Slovenska en
del av Eurosystemet med exakt samma réttig-
heter och skyldigheter som de nationella central-
bankerna i de EU-medlemsstater som redan har
infort euron.

De tekniska forberedelserna infér Narodna
banka Slovenskas integration i Eurosystemet
omfattade flera olika omraden, daribland fin-
ansiell rapportering, redovisning, penning-
politiska transaktioner, férvaltning av valuta-
reserver, valutatransaktioner, betalningssystem,
statistik och sedelproduktion. Nér det gil-
ler transaktioner gjordes omfattande tester av
instrumenten, forfarandena och de tekniska
systemen for genomforande av penningpo-
litiska transaktioner och valutatransaktioner.

3.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Fran och med Slovakiens inférande av euron
den 1 januari 2009 ar 26 slovakiska kreditin-
stitut, som dr upptagna pé en lista som publi-
ceras pd ECB:s webbplats, skyldiga att uppfylla
Eurosystemets kassakrav. Slovakiens intrade
i euroomradet dndrade endast likviditetsforhal-
landena i Eurosystemet marginellt. De samlade
kassakraven for euroomradets kreditinstitut
okade med mindre &n 0,5 procent (740 miljo-
ner euro). Autonoma likviditetsfaktorer (netto)
i Slovakien for perioden 1-20 januari 2009 var
likvidiserande, och minskade likviditetsbeho-
ven inom euroomradets banksektor som helhet
med i genomsnitt 7,21 miljarder euro. Denna
likvidiserande effekt dgde rum trots att de lik-
viditetsindragande penningpolitiska transaktio-
ner som Narodna banka Slovenska genomférde
fore intrddet i euroomradet, som 16pte ut mellan
den 6 och 13 januari 2009, ocksé behandlades
som autonoma faktorer, vilket 4ven var fallet
med réntebdrande viardepapper som utfardades
av centralbanken och som Iopte ut den 20 janu-
ari. Om man beaktar alla dessa faktorer mins-

kade Slovakiens intrdde i euroomradet de totala
likviditetsbehoven inom euroomradets banks-
ektor med 11 miljarder euro, vilket i stort sett
motsvarar 1 procent av de samlade likviditets-
behoven.

Till foljd av detta likviditetsoverskott 1imnade
motparter fran Slovakien in anbud for relativt
smé belopp vid de dppna marknadsoperatio-
ner som genomfordes i borjan av 2009: 1 mil-
jon euro i den huvudsakliga refinansierings-
transaktion som avslutades 14 januari och
15 miljoner euro i bade den langfristiga refinan-
sieringstransaktionen med tre ménaders 16p-
tid och den langfristiga refinansieringstransak-
tionen med sex ménaders 16ptid som avslutades
den 8 januari.

I samband med intrddet i euroomrédet antog
Narodna banka Slovenska ocksé Eurosystemets
ramverk for godtagbara sédkerheter, och rap-
porterade 17,6 miljarder euro i tillgadngar i Slo-
vakien som godtas som sdkerheter i Eurosys-
temets kredittransaktioner fran och med den
1 januari 2009.

3.2 BIDRAG TILL ECB:S KAPITAL, RESERVER OCH
VALUTARESERY

I samband med att Narodna banka Slovenska
blev en del av ECBS den 1 maj 2004 betalade
banken 7 procent av sin andel av det tecknade
kapitalet i ECB som ett bidrag till ECB:s ope-
rativa kostnader. I enlighet med artikel 49.1
i ECBS-stadgan och de réttsakter som ECB-
radet antog den 31 december 2008 betalade
Narodna banka Slovenska sin resterande andel
av det tecknade kapitalet den 1 januari 2009.
Dess totala andel uppgar till 39,9 miljoner euro,
vilket motsvarar 0,6934 procent av ECB:s teck-
nade kapital pd 5,761 miljarder euro per den
1 januari 2009.

I borjan av 2009 6verforde Narodna banka
Slovenska i enlighet med artiklarna 30 och
49.1 i ECBS-stadgan valutareserver pa totalt
443,1 miljoner euro (varav 85 procent i till-
gangar i US-dollar och 15 procent i guld) till
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ECB utifran sin andel i ECB:s tecknade kapital.
Narodna banka Slovenska har valt att genom-
fora de operativa aktiviteter som ror forvalt-
ningen av sin andel av ECB:s valutareserv
i US-dollar pé individuell basis via en separat
portfdlj i US-dollar. Till f6ljd av dverforingen
av tillgdngar i utlindsk valuta till ECB kredi-
terades Narodné banka Slovenska med en for-
dran i euro p&d ECB i enlighet med artikel 30.3
i ECBS-stadgan.
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4 KONTANTOVERGANGEN I SLOVAKIEN

DEN LOGISTISKA RAMEN FOR
KONTANTOVERGANGEN

Den 1 januari 2009 inférde Slovakien euron
som sin valuta. Efter tvd veckor med dubbla
valutor ersatte euron den slovakiska korunan
fullt ut.

For att sdkerstélla ett problemfritt inférande av
eurosedlar och euromynt deltog alla relevanta
aktorer, sarskilt banksektorn, i forberedelserna
infor kontantdvergangen. I enlighet med den
nationella planen for kontantdvergangen hade
alla foretag och allménheten fatt ett tidsschema
i god tid fore €-dagen. P& grundval av erfaren-
heterna av kontantévergangen i Slovenien 2007
och Malta och Cypern 2008 antog ECB-radet en
ny riktlinje om vissa férberedelser infor utbytet
av sedlar och mynt till euro och om férhands-
tilldelning och forhandstilldelning till tredje
part av eurosedlar och euromynt utanfor euro-
omradet.!® I riktlinjen foreskrivs bland annat
mojligheten att forhandstilldela eurosedlar och
euromynt till mikrofdretag i enlighet med for-
enklade forfaranden utdver de normala forfa-
randen som tilldmpats vid tidigare kontantdver-
gangar. Varje nationell centralbank som ansluter
sig till Eurosystemet kan besluta om man 6ns-
kar utnyttja denna bestammelse i riktlinjen eller
inte.

Efter Ekofinradets beslut den 8 juli 2008 om
Slovakiens antagande av euron den 1 janu-
ari 2009 kunde Narodn4 banka Slovenska lana
sedlar frdn Eurosystemet for att forbereda kon-
tantutbytet och sedelbehoven under 2009. Av
geografiska och logistiska skél skottes leve-
ransen av de 8,3 miljarder euro som begirts av
Oesterreichische Nationalbank for Eurosyste-
mets rakning.

Den forsta omgangen av 499 miljoner euromynt,
till ett varde av 165,22 miljarder euro, praglades
av det slovakiska myntverket i Kremnica.

Forhandstilldelningen av euromynt till finans-
institut inleddes i september 2008 och av euro-
sedlar i oktober 2008. Forhandstilldelningen
till detaljhandeln inleddes i november 2008.
Narodna banka Slovenska, banker och post-

kontor gjorde dessutom startpaket med mynt
(till ett nominellt virde av 16,60 euro vardera)
tillgdngliga for allménheten fran den 1 decem-
ber 2008. Dessa gjorde det mgjligt att ge exakt
betalning vid detaljhandelstransaktioner, vilket
minskade det antal smamynt som kravdes ome-
delbart efter dagen for kontantutbytet.

Forhandstilldelningen och foérhandstilldelningen
till tredje part gjorde det mojligt att sprida ut
tilldelningen av eurosedlar och euromynt under
en lingre tidsperiod, och dirmed undvika
flaskhalsar i tilldelningen. De belopp som for-
handstilldelades anvéndes framst fér en snabb
omstéllning av uttagsautomater till euro. Fran
och med den 1 januari 2009 gav praktiskt taget
alla uttagsautomater pengar i euro.

I samband med inférandet av euron i Slovakien
viaxlade de nationella centralbankerna i euro-
omrédet in sedlar i slovakiska korunor till euro
till parivirde kostnadsfritt fran forsta bank-
dagen 20009 till den 28 februari 2009. Hogst
1 000 euro kunde véxlas in for varje part/trans-
aktion under en och samma dag. Narodna banka
Slovenska kommer att fortsitta att 16sa in sedlar
i slovakiska korunor under en obegrédnsad tids-
period och mynt fram till slutet av 2013.

INFORMATIONSKAMPANJEN OM INFORANDET

AV EURON

Infér inférandet av euron i Slovakien den
1 januari 2009 utformade ECB, i néra samver-
kan med Narodna banka Slovenska, en omfat-
tande informationskampan;.

Narodna banka Slovenska anvinde logotypen
7€ Var valuta”, som baserades pa den logotyp
som Eurosystemet med framgéng har anvént
sedan informationskampanjen om euron 2002,
i sina kommunikationsaktiviteter om inforandet
av euron i Slovakien.

Syftet med informationskampanjen var att géra
allménheten och manniskor som yrkesmassigt

10 Riktlinje ECB/2008/4 om @ndring av riktlinje ECB/2006/9 om
vissa forberedelser infor utbytet av sedlar och mynt till euro
och om forhandstilldelning och forhandstilldelning till tredje
part av eurosedlar och euromynt utanfér euroomradet.
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hanterar kontanter fortrogna med eurosedlarnas
och euromyntens utseende och sdkerhetsdetal-
jer, samt med arrangemangen for 6vergangen
till euron.

Den kombination av kommunikationsverktyg
som anvinds i kampanjen beaktade de erfaren-
heter som gjorts vid de tidigare kontantdver-
géngarna och omfattade 17 olika publikationer,
diribland utbildningsmaterial for ménniskor
som yrkesmadssigt hanterar kontanter. Narodna
banka Slovenska distribuerade dver 7 miljo-
ner kopior av de olika publikationerna (déri-
bland en informationsbroschyr till allménheten,
euroomrakningskort och andra publikationer pa
fyra olika sprék) under fjarde kvartalet 2008.
I december 2008 fick hushéllen i Slovakien en
kopia av den informationsbroschyr som riktade
sig till allménheten och tva euroomréknings-
kort. Euroomrikningskortet visade olika bil-
der beroende pa hur kortet lutades. P& framsi-
dan visades 28 olika priser i bade euro och den
slovakiska korunan, medan baksidan inneholl
de viktigaste sdkerhetsdetaljerna for 20-euro-
sedeln.

Flera press- och PR-evenemang anordnades,
déribland ett ECB-seminarium for medier den
4 september 2008, en utstdllning om eurosed-
lar och euromynt som inleddes den 21 sep-
tember 2008 vid Narodna banka Slovenska,
en eurokonferens i Bratislava den 22 septem-
ber 2008 och ett statligt jubileum den 8 janu-
ari 20009.

ECB medfinansierade den storsta banderol-
len som nagonsin tillverkats i Slovakien, som
hidngdes pa Narodna banka Slovenskas fasad
i Bratislava, medan mindre kopior av bande-
rollen héngdes upp pa alla byggnaderna med
centralbanksavdelningar i hela landet. Over
100 partner, fraimst banker och myndigheter,
gavs tilltrade till hogkvalitativa masterkopior
av relevanta ECB-publikationer, som de kunde
anpassa och anvénda i sina egna kommunika-
tionsaktiviteter.

Efter kontakter med de synskadades forbund
tog ECB fram ett "talande kort” for synska-
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dade, som innehdll en MP3-fil med inspelad
grundldggande information om eurosedlarna
och euromynten.






Willem F. Duisenberg mottar Charlemagneutmarkelsen for eurons rdkning i Aachen den 9 maj 2002.



KAPITEL 4

FINANSIELL
STABILITET OCH
INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet medverkar till att behériga myn-
digheter kan utdva tillsyn 6ver kreditinstitut
och 6vervaka det finansiella systemets stabili-
tet. Det ger dessutom myndigheterna och Euro-
peiska kommissionen rad om gemenskapslag-
stiftningens riackvidd och tillimpning inom
dessa omraden.

OVERVAKNING AV DEN
FINANSIELLA STABILITETEN

ECB ska i samarbete med ECBS:s banktillsyns-
kommitté (BSC) sdkra stabiliteten i euroomra-
dets finansiella system.! Det sker bl.a. genom att
man dvervakar hot mot den finansiella stabilite-
ten och beddomer det finansiella systemets for-
maga att st emot storningar. Fokus ligger pa
bankerna, som fortfarande &r de viktigaste for-
medlarna av finansiella medel. Med tanke pa
att finansmarknader och andra finansinstitut,
liksom deras kopplingar till bankerna, far en
allt storre betydelse 6vervakar ECBS emeller-
tid dven sérbarheter i dessa komponenter av det
finansiella systemet.

KONJUNKTURUTVECKLING

Under 2008 6kade de pafrestningar pa det
finansiella systemet i euroomradet som hade
utlosts 2007 till £6ljd av att finansinstitut over
hela vérlden gjorde forluster pa vardepapper
sikrade med amerikanska subprimelan. Allt
eftersom &ret gick blev bankerna i euroomradet
tvungna att gora ytterligare nedskrivningar av
tillgdngsvérden och lan, samtidigt som kredit-
kostnaderna steg och deras handelsintidkter
minskade kraftigt. De viktigaste hdndelserna
och lirdomarna behandlas i ett annat avsnitt
i denna rapport (se avsnitt 2 i kapitel 1) och
i flera andra ECB-publikationer, framfor allt
ECB:s Financial Stability Review.

I takt med att de globala ekonomiska utsikterna
blev alltmer osékra och riskerna i stigande grad
beddmdes ligga pé nedétsidan 6kade riskaversio-
nen bland aktdrerna pa finansmarknaderna, vilket
fick priserna pé de flesta finansiella tillgdngar att
falla. Likviditeten och finansieringsvillkoren pé
kreditmarknaderna forsdmrades markant under
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aret och aktiviteten pa marknaderna for virde-
papperisering avstannade mer eller mindre helt.
Ihallande likviditetspafrestningar avldstes sa
smaningom av en djupare oro dver kreditvér-
dighet och om det fanns tillrickliga kapitalbuf-
fertar. I detta ldge borjade investerare och borge-
nérer tvivla pa att vissa finansiella foretag skulle
kunna infria sina ataganden, vilket gjorde att det
blev allt svirare for ménga viktiga finansiella
aktorer att skaffa finansiering pd marknaden for
korta krediter och kapitalmarknaden. Nagra av
vérldens storsta finansinstitut fick sina kredit-
betyg sénkta och drabbades av kraftiga kursfall.
Denna utveckling tvingade till sist flera finansin-
stitut 1 euroomréadet och internationellt att konso-
lidera eller forsoka fa stod fran sina aktiedgare
eller regeringen. For ndgra internationella finans-
institut blev en konkurs emellertid oundviklig.

Tack vare flera ar av stark l6nsamhet hade ban-
kerna i euroomrédet i regel en betalningsfor-
maga som lag langt 6ver den lagstadgade kapi-
taltdckningen nir finansoron forst brét ut. Aven
om en del stora banker i euroomradet drabbades
hart av nedgraderingarna av strukturerade kre-
ditvardepapper och marknadsstressen i samband
med detta, som pégick i 6ver ett ar, verkade de
flesta av dem kunna std emot de negativa stor-
ningarna fram till det att situationen férsamra-
des kraftigt i september 2008.

Under forsta halvaret 2008 sjonk i allmédnhet
bankernas avkastning pa eget kapital i euroom-
radet till f6ljd av mark-to-market-forluster (dvs.
orealiserade forluster pa tillgdngar som vérderas
enligt marknadsvérderingsprincipen). Nedskriv-
ningarna pa lan och virdepapper 6kade samtidigt
kraftigt, medan avgifts- och provisionsintak-
terna sjonk, liksom handelsintdkterna, pa grund
av det bistra ldget pé kapitalmarknaderna. Trots

1 ECB publicerar sedan slutet av 2004 “Financial Stability
Review” — en rapport om stabiliteten i euroomréadets finan-
siella system — tvd gdnger om 4ret. Ar 2008 publicerade banken
dven den sjunde utgavan av rapporten "EU banking structures”,
samt de sirskilda rapporterna "Commercial property markets”,
”The incentive structure of the ‘originate and distribute’ model”,
”Covered bonds in the EU financial system” och "EU banks’
liquidity stress testing and contingency funding plans”. I dessa
publikationer presenteras de viktigaste slutsatserna av banktill-
synskommitténs 6vervakning av banksektorns struktur och sta-
bilitet. De kan laddas ned fran ECB:s webbplats.



lagre 16nsamhet steg kapitaltdckningsgraden
under forsta hélften av 2008. Denna forbéttring
berodde pa att enskilda banker valde att minska
sina riskvégda tillgdngar, pad en omfattande
kapitalanskaffning trots det svara afférsliaget
och, i ndgon man, pa effekterna av dels Basel
II-regelverket, dels stabilitetsfilter for kapital-
basen.

P4 kort sikt verkar utsikterna att I6nsamheten
ska aterga till samma niva som fore turbulensen
inte vara sdrskilt stora. Det kan inte uteslutas att
vérdet pa andra strukturerade finansprodukter —
t.ex. amerikanska tillgdngssdkrade virdepapper
och bolanesédkrade vardepapper i euroomréadet —
kommer att falla &nnu mer. Under 2009 kom-
mer bankernas resultat formodligen att paverkas
negativt av en langsammare utléning till hushall
och foretag, en virdepapperiseringsaktivitet
som i stort sett har avstannat och ldgre intdkter
fran avgifter, provisioner och handel. Bankerna
har dérfor skirpt sina utldningskrav och mins-
kat sina kostnader. Eurosystemet och regering-
arna i euroomrédet har i detta ldge gjort stora
ingripanden for att stirka marknadslikviditeten,
fortroendet och kapitalbuffertarna.

Det finansiella resultatet for stora forsakrings-
givare i euroomradet forsimrades forsta halv-
aret 2008 och for de flesta av dem sjonk pre-
mierna jimfort med samma period 2007. En
viktig orsak till detta var att efterfrdgan pa liv-
forsiakringsprodukter sjonk efter oron pa aktie-
och kreditmarknaderna. Turbulensen pé finans-
marknaderna och dess dominoeffekter pa den
reala ekonomin kommer &dven i fortsdttningen
att skapa bekymmer for ménga forsidkrings-
bolag. Forsdkringsbolag som bedriver bank-
verksamhet eller ingar i finansiella konglomerat
paverkas dessutom ocksé av de svéarigheter som
har drabbat banksektorn.

For hedgefonder totalt var avkastningen kraftigt
negativ i slutet av september 2008 over i stort
sett alla investeringsstrategier. Detta var foljden
av stora svangningar i tillgadngspriser, framtving-
ade minskningar av riskvégda tillgéngar, krav
pa tillaggssdkerheter, plotsliga blankningsfor-
bud och att investerare 16ste in sina fondandelar.

Hedgefondsektorn hade visserligen minskat
sina riskvégda tillgdngar vésentligt &nda sedan
marknadsoron brét ut och ddrmed blivit mindre
kénslig for nya krav pa tilldggssidkerheter eller
oférutsedda indragningar av bankernas kredit-
linor, men deras sarbarhet for risken att inves-
terare l10ser in sina fondandelar tycks ha okat
under 2008 eftersom detta dr ndgot som normalt
paverkas av hedgefondernas resultat. Om hed-
gefonderna i 6kad utstrdckning misslyckas med
att behélla sina investerare kan risken att sek-
torn genomfor ytterligare stora utforséljningar
av tillgdngar utgora ett icke forsumbart hot mot
stabiliteten pa finansmarknaderna.

STRUKTURELL UTVECKLING

De strukturella trenderna inom EU:s banksys-
tem dr desamma som de senaste aren?. Sam-
gaendetrenden fortsatte, &ven om den visar
tecken pé att avta ndgot. I de 15 gamla med-
lemsstaterna varierade utvecklingen, medan
antalet kreditinstitut i ldander som gick med
i EU efter 2004 var i stort sett oférdandrat, utom
i Cypern pa grund av samgaenden inom den
kooperativa banksektorn. Antalet kreditinstitut
i EU sjonk totalt sett med 166 under 2007 (fran
8 514 till 8 348), jamfort med 175 aret innan.

Banklandskapet i EU fortsatte samtidigt att domi-
neras av inhemska kreditinstitut (som hade en
marknadsandel pa 71,3 procent, medan atersto-
den var jamnt fordelad mellan utlindska insti-
tuts filialer och dotterinstitut). Det méste emel-
lertid framhéllas att det finns stora skillnader
mellan linderna och att utlindska institut — sér-
skilt institut med moderinstitut i ndgon av de
gamla medlemsstaterna — har en stark position
i de nyare medlemsstaterna. Till skillnad fran
hur det sag ut 2006 har filialer till utlindska insti-
tut dessutom upplevt en kning i frdga om mark-
nadsandel av totala tillgdngar i EU. Detta var sér-
skilt fallet i lainder som gick med i EU efter 2004,
dér utlandska filialers marknadsandel vixte med
omkring 1 procentenhet, medan marknadsan-
delen for utldndska dotterinstitut sjonk med
omkring 4 procentenheter.

2 Uppgifterna i detta avsnitt har himtats fran ECB:s rapport
”EU banking structures”, som bara innehéller uppgifter fram

till 2007.
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Nar det géller fusioner och forvirv sjonk antalet
afférer totalt sett 2007. Férvarv av banker i lan-
der utanfor EU som gjordes av kreditinstitut
i EU, vilka har 6vertraffat siffrorna for inhemska
affédrer de senaste tre aren, okade daremot avse-
vért. Vérdet pa fusioner och forvirv har stigit
sedan 2003, och 2007 var andra aret i rad da det
totala vérdet av dessa afférer dvertrdffade rekor-
det fran 2000. Fortsatta samgdenden och vissa
bankkoncerners dynamiska tillvaxt till f6ljd av
bl.a. fusioner och forvérv ledde till en 6kad kon-
centration. Det bor papekas att mindre ldnder
i regel har ett mer koncentrerat bankvisende,
utom Osterrike och Luxemburg, dir det forst-
ndmnda landet har en stark sparbanks- och for-
eningsbankssektor, medan den sistndmnda har
ett stort antal utlindska kreditinstitut.

Bankerna fick en starkare roll som formedlare
av finansiella medel, vilket framgér av att kredit-
institutens samlade tillgdngar steg i snabbare
takt an BNP. Tillvixten i samlade tillgdngar
(10,7 procent) ar 2007 pa EU-niva var emellertid
langsammare dn foregéende ar (2005: 13,7 proc-
ent och 2006: 11,9 procent)?. Det fanns ocksa
stora skillnader mellan nyare medlemssta-
ter, ddr tillvixten 14g péd i genomsnitt nistan
25 procent i nominella termer, medan tillvixten
i Storbritannien, vars finansiella sektor svarar
for ungefir en fjardedel av tillgdngarna i EU:s
banksektor, rapporterade en dkning i de sam-
lade tillgdngarna pa bara 2,3 procent. I takt med
de strukturella fordndringarna inom det finan-
siella systemet och nedgéngen nér det géller
investeringsfonder och hedgefonder kommer
rena affarsbanker att fa en storre roll i kreditfor-
medlingen.

1.2 ARRANGEMANG FOR FINANSIELL STABILITET

Initiativ togs bade internationellt och inom EU
for att dtgédrda de brister i det allmédnna finan-
siella regelverket som har kommit i dagen till
foljd av finansoron.

I april 2008 lade Financial Stability Forum (FSF)
fram rekommendationer om hur marknadens och
institutens motstandskraft kan stdrkas. I detta
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sammanhang forvintas myndigheterna fortyd-
liga och stdrka den nationella och grianséverskri-
dande hanteringen av svaga banker, samt se dver
och om nodvandigt starka insdttningsgarantisys-
temen. Baselkommittén for banktillsyn (BCBS)
granskade nationell praxis nir det giller bank-
avveckling och grénsoverskridande krishante-
ring. FSF héller samtidigt pé att utarbeta ett antal
principer for hantering av finanskriser.

I maj 2008 uppdaterade Ekofinrddet den férd-
plan for forstarkning av arrangemangen for
finansiell stabilitet som antogs i oktober 2007.
I enlighet med denna férdplan trddde samfor-
standsavtalet mellan EU:s tillsynsmyndigheter,
finansministerier och centralbanker om grians-
overskridande finansiell stabilitet i kraft den
1 juni 2008“. Banktillsynskommittén har hjélpt
myndigheterna att genomfora samforstdndsav-
talet via en sirskild arbetsgrupp, som sérskilt
riktat in sig pé tillimpningen av den gemen-
samma analysramen for beddmning av vilka
foljder en finanskris kan fa pa det finansiella
systemet. Banktillsynskommittén har dessutom
granskat medlemsstaternas viktigaste krishan-
teringsfunktioner i dagsldget och ldmnat syn-
punkter i samband med dversyner av de verktyg
som star till buds for myndigheterna.

I oktober 2008 tog EU:s medlemsstater ett antal
initiativ for att se till att nationella stabilise-
ringséatgérder for att motverka finansoron inte
far negativa foljdeffekter, utan att det upprétt-
halls lika konkurrensvillkor mellan landerna.

Forst beslutade Ekofinradet den 7 oktober 2008
att det minimibelopp som omfattas av inséttnings-
garantin skulle hgjas till 50 000 euro i minst ett

3 Det bor papekas att denna analys baseras pa balansriknings-
uppgifter. Analysen av utvecklingstendenser nér det géller
samlade tillgangar skulle bli béttre om det fanns tillgang till
flodesdata om virdepapperiserade tillgangar (bade offentligt
och privat placerade). Bristen pé uppgifter om vérdepapperise-
rade tillgdngar paverkar inte analysen lika mycket nér det gil-
ler lander som gick med i EU efter 2004, eftersom védrdepap-
periseringen av tillgangar inte dr lika utvecklad dar. Nar det
géller ldnder utanfér euroomradet dr siffrorna dessutom inte
vixelkursjusterade, vilket innebdr att utvecklingen delvis kan
paverkas av kursfordndringar mellan lokala valutor och euron.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstatisticsanover-
view2008en.pdf.


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstatisticsanoverview2008en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

ar. Den 15 oktober 2008 antog kommissionen
darfor ett forslag om dndring av direktivet om
system for garanti av insdttningar. Direktivet,
och de dndringar som har godkénts av Europa-
parlamentet och EU-rédet, ska enligt planerna
offentliggoéras i Europeiska unionens officiella
tidning nadgon ging i mars 2009. Den viktigaste
andringen dr att det obligatoriska garantibe-
loppet hgjs till 50 000 euro i juni 2009 och till
100 000 euro i slutet av 2010, sdvida kommissio-
nen inte rapporterar att detta vore olampligt.

Man slog darefter fast ett antal gemensamma
EU-principer, som kompletterades med mer
utforliga riktlinjer vid euroldndernas toppméte
i Paris den 12 oktober och sedan godkdndes
av samtliga 27 medlemsstater vid Europeiska
rddets mote den 15-16 oktober 2008. I prin-
ciperna faststélldes bl.a. gemensamma inslag
i medlemsstaternas ingripanden, t.ex. garantier
for finansiering och rekapitalisering av banker.

Nir det géller stodatgédrder for “solventa ban-
ker med likviditetsproblem” enades man om
att statliga garantier kan stéllas for bankers
nyemissioner av medelfristiga (upp till 5 ars 16p-
tid) skuldférbindelser med férménsritt. Villko-
ren for deltagande i en garantiordning ska vara
icke-diskriminerande och dven utldndska insti-
tuts dotterinstitut med betydande verksamhet
i en medlemsstat kan komma i frdga. Ordningen
bor vidare vara beloppsbegransad och upphdra
att gélla den 31 december 2009. Det ar viktigt
att papeka att det i deklarationen fran Paris sigs
att regeringarna maste “samarbeta med Euro-
peiska centralbanken for att uppné enhetlig-
het med Eurosystemets likviditetshantering och
forenlighet med Eurosystemets regelverk”.

Niér det giller rekapitaliseringsatgirder beslu-
tade medlemsstaterna att skjuta till kdrnka-
pital till berdrda finansinstitut genom att t.ex.
kopa preferensaktier. Aven om regeringarna har
atagit sig att skjuta till 1ampligt kapital om det
behovs ska de i forsta hand uppmuntra privata
kapitalinjektioner.

Vid sitt moéte den 15—16 oktober 2008 betonade
Europeiska réddet vikten av samarbetsmeka-

nismer och meddelade att man hade inrét-
tat en “finanskrisenhet”, i vilken ECB:s ordf6-
rande deltar. Syftet med denna finanskrisenhet
ar att forbéttra medlemsstaternas krishantering
genom t.ex. mekanismer for tidig varning, infor-
mationsutbyte och utvardering. Europeiska radet
betonade ocksé vikten av regelbundna méten
mellan nationella tillsynsmyndigheter.

Vid sitt mdte den 2 december 2008 framholl
Ekofinradet slutligen att man snarast maste
inritta nationella ordningar for att stotta bank-
vésendet nér det géller garantier och inte minst
rekapitaliseringsplaner. Europeiska kommissio-
nen uppmanades samarbeta med ECB betréf-
fande dessa fragor.

For att 0ka stabiliteten i det finansiella systemet
och uppritthalla lika konkurrensvillkor utfér-
dade Eurosystemet rekommendationer om statliga
garantier av bankers skulder och om prisséttningen
av rekapitalisering av banker. I december 2008
antog Europeiska kommissionen ett medde-
lande om rekapitalisering av finansinstitut som
dven speglade ECB:s rekommendationer pa detta
omréde °.

I februari 2009 enades Ekofinradet om att atgér-
der for att hantera tillgdngar som minskat i virde
i sdrskilda fall far vidtas som ett komplement till
statliga garantier av bankers skulder och rekapi-
taliseringar fOr att sdkra banksektorns stabilitet.
Atgirderna ska vara i enlighet med de principer
som faststilldes i1 oktober 2008, séarskilt nér det
géller att 1) sékra finansiell stabilitet och ater-
stdlla kredit- och laneflodet i ekonomin, ii) se till
att det rader lika konkurrensvillkor pé den inre
marknaden, och iii) begrénsa effekterna pa de
offentliga finanserna.

5 Meddelandet offentliggjordes i januari 2009 (EUT C 10,

15.1.2009, ss. 2-10).
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2 FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

2.1 ALLMANNA FRAGOR

Efter den 6versyn av Lamfalussy-ramen ¢ for
finansiell reglering och &vervakning som Euro-
peiska kommissionen genomforde med hjilp
av Eurosystemet 1ag tonvikten under 2008 pa
att genomfora Ekofinrddets rekommendationer
frdn december 2007.

Niva 3-kommittéerna’ &ndrade sina stadgor for
att kunna fatta beslut med kvalificerad majori-
tet. Aven om besluten inte #r rittsligt bindande
for kommittéernas medlemmar maste de som
inte foljer dem &tminstone redovisa sina skl
offentligt.

Nivé 3-kommittéerna 6kade dven sin ansvarig-
het genom att borja skicka sina arliga arbetspro-
gram till Europeiska kommissionen, EU-radet
och Europaparlamentet, sa att dessa institutio-
ner kan ldmna synpunkter p& huvudpriorite-
ringarna och ge rad om konvergens och samar-
bete nér det giller tillsyn.

Medlemsstaterna uppmanades vidare att intro-
ducera en europeisk dimension i uppdraget for
nationella tillsynsmyndigheter. ECB deltog
i diskussionerna i olika europeiska kommittéer
om hur Ekofinrddets rekommendationer skulle
genomforas. Den 14 maj 2008 bad Ekofinradet
kommissionen att &ndra besluten om inrdttande
av niva 3-kommittéerna for att inkludera upp-
giften att frimja konvergens och samarbete nir
det géller tillsyn. Den 7 november 2008 ytt-
rade Eurosystemet sig om dndringen av beslu-
tet om inrdttande av kommittén for europeiska
banktillsynsmyndigheter (CEBS). I sitt yttrande
kommenterade ECB bl.a. den lampliga arbets-
fordelningen mellan CEBS och Banktillsyns-
kommittén nér det géller riskbeddmningen av
EU:s banksektor. Medan Banktillsynskommit-
tén i enlighet med sitt uppdrag inriktar sig pa
att uppticka storre stabilitetsrisker for det finan-
siella systemet och banksektorn, forsoker CEBS
pé ett proaktivt sétt faststilla specifika risker,
tillsynsproblem och atgérder som kan vidtas.

Myndigheterna har férutom att starka Lamfa-
lussy-ramen dven lanserat en rad konkreta ini-

ECB
/ Arsrapport
2008

tiativ pd internationell och europeisk niva for
att hantera systemfragor och faststélla de moj-
liga langsiktiga effekterna av en revidering av
dagens regleringar och évervakningsbestdm-
melser. Pa internationell nivé analyserade FSF
utmaningarna for tillsynsmyndigheter och lag-
stiftare nér det géller kapitalkravssystemets
potentiella procykliska effekter, praxis nér det
giller avsdttningar for l&neforluster, ersitt-
ningsbestdmmelser och viarderingsmetoder som
tilldimpas av finansinstitut.

P& EU-niva tillsatte Europeiska kommissio-
nens ordforande i oktober 2008 en oberoende
hognivagrupp med ansvar for fragor som ror
den finansiella tillsynen i EU. Gruppen lade
i februari 2009 fram rekommendationer om en
forstirkning av tillsynen over alla finansiella
sektorer®. Vid Ekofinradets informella méte
den 12—13 september 2008 tillsattes en arbets-
grupp i vilken ECB é&r representerad som ska
bedoma olika ingripanden fran myndigheternas
sida som kan minska de konjunktursvéngningar
som r en naturlig foljd av aktiviteter i det finan-
siella systemet. ECB ombads dessutom ligga
fram en regelbunden rapport om den potentiella
procyklikaliteten i kapitalkraven enligt kapital-
kravsdirektivet. ECB har i detta sammanhang
ett ndra samarbete med Banktillsynskommittén
och CEBS och i avvaktan pa att dataserier om
overvakningen blir tillgéngliga lades en preli-
mindr rapport fram i slutet av 2008 som base-
rades pa kvalitativ information fran behdriga
myndigheter.

6 Lamfalussy-metoden ér en process for godkannande av lagstift-
ning om virdepapper, bank- och forsikringsverksamhet som
ar indelad i fyra nivaer. Fér mer information, se "Final Report
of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets”, 15 februari 2001, som kan laddas ned frin
Europeiska kommissionens webbplats. Se d&ven ECB:s arsrap-
port 2003, s. 111.

7 Nivé 3 i Lamfalussy-ramen handlar om att 6ka konvergens och
samarbete pa tillsynsomridet. Tre kommittéer arbetar med
detta: Kommittén for europeiska banktillsynsmyndigheter
(CEBS), Europeiska virdepapperstillsynskommittén (CESR)
och Kommittén for europeiska myndigheter med tillsyn 6ver
forsakringar och tjanstepensioner (CEIOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/state-
ment_20090225_en.pdf
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2.2 BANKVERKSAMHET

KAPITALKRAVSDIREKTIVET

Syftet med kapitalkravsdirektivet ar att se till
att banker och véardepappersforetag ar finansiellt
sunda genom att de lagstadgade kapitalkraven
noga anpassas till de underliggande risker som
dessa institut maste hantera. I oktober 2008
antog Europeiska kommissionen ett forslag om
att vissa bestdmmelser i kapitalkravsdirektivet
skulle dndras for att bl.a. ta hinsyn till de lar-
domar som har dragits av finanskrisen. Nér det
géller reglerna om stora exponeringar ska ban-
kernas exponeringar mot en enda part begrén-
sas, vilket kommer att medfdra begrédnsningar
dven pa interbankmarknaden. Det kommer
dessutom att faststéllas tydliga EU-kriterier for
beddmningen av om hybridkapital ska fa rak-
nas in i primérkapitalet i syfte att forbéttra kva-
liteten pé& bankernas egna medel. Nér det géiller
riskhantering handlar dndringarna om hanterin-
gen av likviditetsrisk och behandlingen av vér-
depapperiserade produkter. For hanteringen av
likviditetsrisk har det inforts ett antal bestam-
melser som ligger i linje med det pagaende
arbetet inom Baselkommittén for banktillsyn
och CEBS. For virdepapperiserade produk-
ter syftar bestdmmelserna till att 6ka insynen,
starka savil originatorernas som investerarnas
riskhanteringsprocesser och anpassa incitamen-
ten ldngs hela vardepapperiseringskedjan pa
ett bittre satt. I kommissionens forslag inrit-
tas slutligen “’kollegier av tillsynsmyndighe-
ter” for alla gransoverskridande banker, samti-
digt som behoriga myndigheters roll fortydligas
i syfte att stérka tillsynen &ver gransdverskri-
dande bankkoncerner. ECB hordes om kommis-
sionens forslag och utgick i sitt yttrande fran det
arbete som Banktillsynskommittén har utfort
och beskrivit i tva rapporter som publicerades
fjarde kvartalet 2008.

I november publicerade Banktillsynskommittén
en rapport om EU-bankernas stresstester av likvi-
ditetsrisknivaer och beredskapsplaner for finan-
siering. I rapporten gavs en detaljerad beskriv-
ning av stresstestmetoder och beredskapsplaner
for finansiering, vilka varierar mycket mellan
bankerna i EU. Det gjordes dven en analys av om

stresstesterna dr tillrdckliga och om beredskaps-
planerna gor det méjligt att sta emot likviditets-
storningar, 1 synnerhet under marknadsturbu-
lensen. I bada fallen drogs slutsatsen att det finns
utrymme for forbattringar.

I december publicerade Banktillsynskommittén
en rapport om “originate and distribute”-model-
len, i vilken man granskade modellens utveckling
bade under den tid da den har 6kat i popularitet
och mot bakgrund av oron pé finansmarkna-
derna. I rapporten beskrevs incitamentsstruk-
turen och de olika intressekonflikterna mellan
de aktorer som deltar i modellen. En rad mark-
nadsldsningar och atgérder fran myndigheternas
sida foreslogs som kan motverka effekterna av
intressekonflikter.

REDOVISNING

Oron pa finansmarknaderna har bekréftat hur
viktiga redovisningsstandarder ar ur stabilitets-
synpunkt. Hogre krav pé informationsgivning
om exponering mot strukturerade produkter,
behandling av specialbolag utanfor balansrak-
ningen och redovisning till verkligt varde nir
marknader blir inaktiva eller illikvida nimns av
bade Ekofinradet i dess fardplan och av FSF som
omraden som méste ses dver.

Efter en begédran fran FSF inrdttade IASB
(International Accounting Standards Board)
en expertpanel i vilken ECB deltar som utfér-
dade riktlinjer om tillimpningen av redovisning
till verkligt virde ndr marknader blev inaktiva
i slutet av oktober 2008.

En annan fraga géllde vikten av att skapa en
jamn spelplan globalt med hjilp av likvérdiga
redovisningsstandarder, inte minst pa bada
sidor av Atlanten. IASB antog i detta samman-
hang beslut som syftade till att uppna over-
ensstimmelse mellan de internationella redo-
visningsstandarderna (IFRS) och USA:s
redovisningsstandarder (US-GAAP) nér det
giller omklassificering av poster mellan olika
konton. TASB tillsatte ocksd en hognivagrupp
som ska bidra till en samordnad internatio-
nell hantering av redovisningsfragor som upp-
star till foljd av den globala ekonomiska kri-
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sen. Europeiska kommissionen faststillde inom
vilka viktiga omréaden det finns skillnader mel-
lan IFRS och US-GA AP och uppmanade norm-
givare att omgéende ta itu med dessa skillnader.
Efter det att Ekofinradet, Europaparlamen-
tet och Europeiska vardepapperskommittén
hade avgett positiva yttranden beslutade Euro-
peiska kommissionen den 12 december 2008 att
redovisningsprinciperna i USA, Japan, Kina,
Kanada, Sydkorea och Indien skulle anses lik-
virdiga med IFRS frdn och med januari 2009.
Kommissionen meddelade att den skulle fort-
sdtta att folja situationen och rapportera sina slut-
satser betrdffande de fyra sistndmnda linderna
senast 2011. ECB fdljer noga denna utveckling.

2.3 VARDEPAPPER

Sedan oron pa finansmarknaderna brdt ut har
kreditvarderingsinstituten blivit hért kritise-
rade for sina ursprungliga betyg pa struktu-
rerade vdrdepapper som inte anses ha speglat
sddana védrdepappers alla inneboende risker.
I FSF:s rapport av den 7 april 2008° om hur
marknaders och instituts motstandskraft mot
storningar kan stiarkas framholls en del svag-
heter i ratingmodeller och metoder och en rad
atgirder rekommenderades for att hoja kvali-
teten pé ratingprocessen. For att hantera dessa
fragor inledde Europeiska kommissionen den
31 juli 2008 ett samrad om ett forslag till for-
ordning om kreditvarderingsinstitut. I forsla-
get faststills villkor for auktorisation, drift och
tillsyn av kreditvarderingsinstitut for att se till
att de i sin verksamhet uppfyller hoga krav pa
oberoende, integritet och kvalitet. Eurosys-
temet vilkomnade pa det hela taget forslaget
i sina synpunkter pa det offentliga samréadet den
25 september 2008 '°. I synpunkterna betonades
att en EU-férordning om kreditvarderingsinsti-
tut bor syfta till 6kad insyn i hur kreditbetyg
utfirdas och 16pande 6vervakning av sddana
betyg, till att regelverket inte paverkar innehél-
let i kreditbetygen och skydda institutens inte-
gritet och oberoende genom att hantera intresse-
konflikter. Eurosystemet foreslog att EU skulle
infora en reglerings- och 6vervakningsstruk-
tur som innebér att det dven i fortsdttningen ar
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nationella tillsynsmyndigheter som utférdar for-
mella auktorisationer for kreditvdrderingsinsti-
tuten och utévar tillsyn 6ver dem, men att det
ska ske enligt en gemensam bedémningspro-
cess och kompletteras med en gemensam till-
synsprocess. CESR kan ha rollen som samord-
nare av behdriga nationella myndigheter nér det
géller savil auktorisation som verkstéllighetsat-
gérder.

Eurosystemet understrok slutligen att varje sys-
tem for samordning av reglering och 6vervak-
ning nér det giller kreditvarderingsinstitut maste
ge utrymme for Eurosystemet att spela en lamp-
lig roll, eftersom Eurosystemet redan har fast-
stéllt ett regelverk for kreditbeddomningar som
anvénds for att overvaka institutens utveckling
och verksamhet i samband med genomforandet
av penningpolitiska transaktioner.

Efter det offentliga samradet offentliggjorde
kommissionen i november 2008 forslaget till en
forordning om kreditvirderingsinstitut.

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http:/www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratin-
gagencies2008en.pdf
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3 FINANSIELL INTEGRATION

Den finansiella integrationen i Europa dr en
viktig fraga for Eurosystemet, eftersom ett val
integrerat finansiellt system gor att penningpo-
litiska impulser kan fortplanta sig pa ett frik-
tionsfritt och effektivt sétt i euroomradet och
dven dr av betydelse for Eurosystemets uppgift
att sékra finansiell stabilitet. Finansiell integra-
tion framjar ocksa vél fungerande betalnings-
och virdepappersavvecklingssystem. Finansiell
integration, som &r ett av EU:s prioriterade mal,
kan dessutom frdmja det finansiella systemets
utveckling och ddrmed forbattra mojligheterna
for ekonomisk tillvéxt.

Eurosystemet frimjar finansiell integration
i Europa genom att i) informera om och &vervaka
den finansiella integrationen, ii) uppmuntra atgar-
der av den privata sektorn genom att underlitta
gemensamma insatser, iii) ge rad om lagstift-
ning och regelverk for det finansiella systemet
och sjilv faststilla regler, samt iv) tillhandahalla
centralbankstjanster som &ven framjar finansiell
integration. ECB fortsatte att verka inom samt-
liga fyra omraden under 2008.

INFORMERA OM OCH OVERVAKA

DEN FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I april 2008 publicerade ECB sin andra arliga
rapport om den finansiella integrationen
i Europa. !! Huvudsyftet med denna rapport ér
att bidra till att den finansiella integrationen
i Europa fortsétter och att 6ka medvetenheten
om Eurosystemets roll i integrationsprocessen.
Rapporten inleds med ECB:s bedémning av hur
langt den finansiella integrationen i euroomradet
har kommit, vilken baseras pé ett antal kvantita-
tiva indikatorer som dven publiceras halvarsvis
pa ECB:s webbplats. Ar 2008 utokades antalet
indikatorer sa att de 4ven omfattade den euro-
peiska marknadsinfrastrukturen. Rapporten
innehaller dven fordjupade analyser av @mnen
som viljs utifrén deras betydelse for EU:s mal
att uppna finansiell integration och deras rele-
vans foér ECB:s uppgifter. Ar 2008 analysera-
des fyra &mnen: principer for och métt pé finan-
siell utveckling, STEP-initiativet (Short-Term
European Paper), bolanemarknadernas integre-
ring och utveckling i Europa och integreringen
av stora betalningar och vérdepapperstransak-

tioner. Rapporten avslutas med en sammanfatt-
ning av vad Eurosystemet har gjort under det
gangna kalenderaret for att framja mer integre-
rade och utvecklade finansmarknader i Europa.

Eftersom den finansiella integrationen férvén-
tas fa konsekvenser for det finansiella systemets
utveckling och for den ekonomiska tillvixten
ar ECB:s arbete med finansiell integration nira
kopplat till dess mer 6vergripande analys av
faktorer som bidrar till fungerande finansiella
system. Arbetet pa detta omrade fortsatte under
2008 ' med maélet att faststélla en begreppsram
for regelbunden Gvervakning och bedémning av
potentiell friktion i finansiella system.

Under 2008 fortsatte ECB ocksa att delta i det
forskarnétverk om kapitalmarknader och finan-
siell integration i Europa som drivs tillsammans
med Center for Financial Studies vid universi-
tetet i Frankfurt am Main. Néatverket fortsatte
att med de nationella centralbankernas aktiva
deltagande arrangera konferenser med forskare,
marknadsdeltagare och politiska beslutsfattare.
Nitverket avslutade sin andra fas under 2008
med ett andra symposium om kapitalmarkna-
der och finansiell integration i Europa som hélls
i Frankfurt den 13—14 februari. Den tredje fasen
inleddes med nédtverkets elfte konferens hos
Ceska narodni banka i Prag den 20-21 okto-
ber 2008 om “marknaden for finansiella tjans-
ter for privatpersoner: utveckling, integration
och ekonomiska effekter”. Precis som tidigare
ar delade ECB inom ramen for nétverket ut fem
Lamfalussy-stipendier till unga forskare. Nét-
verkets nuvarande prioriteringar dr: i) finan-
siella system som riskhanterare, riskspridare
och riskskapare, ii) integration och utveckling
ndr det géller finansiella tjanster for privatper-
soner och fradmjandet av innovativa foretag, och
iii) finansiell modernisering och styrning och
det europeiska finansiella systemets integrering
pa de globala kapitalmarknaderna.

11 http:/www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegratio-
nineurope200804en.pdf

12 For mer information, se avsnittet "Financial development:
concepts and measures” i kapitel 2 i ”Financial integration in

Europe”, april 2008.
. ECB
Arsrapport
2008


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200804en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200804en.pdf

UPPMUNTRA ATGARDER AV DEN PRIVATA SEKTORN
Den finansiella integrationen i Europa ar starkt
beroende av att den privata sektorn utnyttjar
mgjligheterna att bedriva verksamhet 6ver gran-
serna. Myndigheterna stoder sddana privata
satsningar.

Under 2008 fortsatte Eurosystemet att ge starkt
stod till inrdttandet av det gemensamma euro-
betalningsomradet (SEPA), som gor det mdj-
ligt for privatpersoner, foretag och myndighe-
ter att fran ett enda konto och med hjilp av en
enda uppsittning betalningsinstrument gora
kontantlgsa eurobetalningar i hela euroomrédet
och i andra SEPA-ldnder — lika enkelt, effektivt
och sdkert som de idag kan gora pé nationell
niva. SEPA ér ett steg mot en integrerad betal-
ningsmarknad i Europa som kommer att med-
fora stora samhéllsekonomiska fordelar. SEPA
ar den logiska foljden av att hittills 16 euro-
peiska lander har infért euron.

Den framgangsrika lanseringen av SEPA-gire-
ringen i januari 2008 var den forsta viktiga mil-
stolpen. De forsta fordelarna med SEPA har nu
blivit verklighet for bankerna och &n viktigare
borjat komma slutanvidndarna av betaltjéns-
terna till del. Eurosystemet har uppmanat ope-
ratorerna av infrastruktur att regelbundet se till
att de uppfyller SEPA-kraven. De flesta automa-
tiserade clearingcentraler som férmedlar betal-
ningar i euro uppfyller idag gireringssystemets
krav och flera av dem har 6vergatt fran att bara
erbjuda inhemska tjénster till att erbjuda tjans-
ter over hela Europa. Samtidigt visade Eurosys-
temets sjétte ldgesrapport om SEPA i novem-
ber 2008 att utvecklingen fortfarande gar for
langsamt och att atgérder bor vidtas for att
skynda pa den.

Ett regelverk for SEPA-kortbetalningar infor-
des ocksé i januari 2008, men mer maste goras
pa detta omrdde. Regelverket for kort bor leda
till storre valmojligheter och dkad effektivitet
genom att gradvis undanrdja hinder till foljd av
skillnader i lagstiftning, teknik och kortsystem,
samt 0ka konkurrensen inom utgivning, god-
kdnnande och hantering av kort. Overgéngen till
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chipkort med ett personligt identifieringsnum-
mer (PIN), som var en viktig byggsten i SEPA,
gick framat under 2008. Flera kortsystem anpas-
sade sina regler till SEPA-kraven. Det ar emel-
lertid fortfarande oklart om alla kortsystem
verkligen har separerat betalningsformedlingen
fran forvaltningen. Eurosystemet rdknar med
att minst ett europeiskt kortsystem ska utveck-
las de ndrmaste dren som uppfyller dess krav
och kraven fran kortinnehavare, banker, han-
del och konkurrensmyndigheter. Eurosystemet
har sedan april 2008 fort diskussioner om detta
med storre europeiska banker och andra intres-
senter och har noterat ett vixande stdd. Flera
marknadsinitiativ har tagits for att skapa ett
sddant europeiskt kortsystem, vilket Eurosys-
temet anser ar ett tydligt tecken pé att markna-
den inser att det behovs ett system av detta slag.

Forberedelserna fortsatte infor lanseringen av
SEPA-systemet for direktdebitering den 1 novem-
ber 2009 och tva regelbocker sammanstélldes
om bastjdnster och tjanster mellan foretag. Det
finns fortfarande fragor kring lanseringen av
systemet som maste l6sas omgaende, framfor
allt betrdffande tillimpningen av en multilateral
mellanbanksavgift. For att systemet ska kunna
lanseras i tid foreslog ECB i ndra samrad med
Europeiska kommissionen i september 2008 en
interimslosning som innebér att de nuvarande
multilaterala mellanbanksavgifterna tillimpas pa
SEPA-direktdebiteringar. Under en 6vergangspe-
riod som skulle vara i hogst ett par ar skulle ban-
kerna vara tvungna att byta affarsmodell och
ge kunderna tillracklig information. Eurosys-
temet fortsatte arbetet med att se till att dessa
nya betaltjdnster pa europeisk niva kan lanseras
i tid. I den sjétte lagesrapporten om SEPA fore-
slas prioriteringar och uppmuntras fortsatt arbete
med detta projekt.

Marknaden for kortfristiga virdepapper i Europa
ar 1 hog grad nationell. STEP-initiativet, som
drivs av marknadsaktorerna via Europeiska
bankfederationen och finansmarknadsférbundet
ACT under ledning av STEP Market Committee,
ska atgérda denna brist i den finansiella integra-
tionen med hjilp av en gemensam uppsédttning



marknadsnormer och metoder som marknads-
deltagarna kan folja pa frivillig basis.

Eurosystemet har stott STEP-initiativet sedan
det inleddes 2001 genom att frimja kontak-
terna mellan marknadsdeltagarna och bidra
till utvecklingen av STEP-marknadskonventio-
nen och sprida information om initiativet. Efter
den lyckade lanseringen av STEP-marknaden
i juni 2006 har Eurosystemet fortsatt att bidra
till initiativet pa tva sétt. For det forsta tillhan-
dahéller ECB statistik om STEP-marknaden.
For det andra bistar Eurosystemet STEP-sekre-
tariatet i miarkningen av STEP-vardepapper. Det
sistndmnda dr ett tillfélligt arrangemang som
kommer att upphdra i juni 2010.

STEP Market Committee har inlett en Gversyn
av STEP-marknadskonventionen for att gora
den léttare att tillimpa for fler marknader, sam-
tidigt som normerna i marknadskonventionen
ska upprétthallas eller till och med forbéttras.
ECB vilkomnar denna 6versyn. Marknadskon-
ventionen maste for det forsta anpassas till for-
dndringarna pa marknaderna. Det dr dessutom
ett bra tillfalle att g& igenom de processer och
forfaranden som har tillimpats sedan STEP-
marknaden uppstod i juni 2006 och eventuellt
forbattra marknadskonventionen.

ECB producerar dagligen statistik dver avkast-
ningen pé nyemissioner av STEP-vardepap-
per i euro, liksom &ver manadsvolymer av
STEP-vérdepapper. Trots de svara marknadsfor-
hallandena steg det totala utestdende beloppet
nédr det géller STEP-vérdepapper med 24 pro-
cent (jamfort med samma period foregaende &r)
under fjarde kvartalet 2008.

GE RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK

FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET

OCH SJALV FASTSTALLA REGLER

Eurosystemet bidrar regelbundet till utformning-
en av EU:s lagstiftning och regelverk genom att
ge rdd om viktiga initiativ som ar pa géng.

Nar det géller den finansiella tillsynen inom EU
var arbetet under 2008 inriktat pa uppfdljningen

av den dversyn av Lamfalussy-ramen som Euro-
systemet deltog i (se avsnitt 2 i detta kapitel).
I sin radgivande roll i enlighet med artikel 105.4
i fordraget ger ECB dessutom regelbundet
rdd om Europeiska kommissionens lagforslag
(se dven avsnitt 2).

ECB bidrog med rad i frdgor om integrationen
av system for avveckling av vardepapper och
betalningar. ECB var i synnerhet starkt involve-
rat i arbetet med en uppférandekod for clearing
och avveckling. Syftet med koden é&r att frimja
konkurrens nér det giller pristransparens, till-
génglighet och driftskompatibilitet, samt en upp-
delning av tjénster och sérredovisning. Eftersom
koden ar ett redskap for sjalvreglering har det
inréttats en strang uppfdljningsmekanism for
att se till att alla dtgdrder genomfors i tid och
pa ritt sitt. Uppfoljningsmekanismen utgdrs av
utomstdende revisorer och en sérskild uppfolj-
ningsgrupp som bestar av Europeiska kommis-
sionen, Europeiska vardepapperstillsynskom-
mittén (CESR) och ECB. Uppf6ljningsgruppen
holl fyra moten under 2008. ECB och samman-
slutningen for europeiska viardepapperscentraler
(ECSDA) gjorde en analys av pristransparensen
och lade fram forslag till hur méjligheterna att
gora prisjamforelser kan forbattras.

Eftersom syftet med koden ar att skapa valfri-
het maste den atféljas av ett fullstandigt undan-
rojande av de s.k. Giovannini-hindren for effek-
tiv clearing och avveckling (dopta efter den
grupp som identifierade dem 2001) som ar en
foljd av skillnader i tekniska standarder och
affarssed, osdkerhet om rattslédget och skillna-
der i skatteforfaranden. ECB fortsatte att delta
i CESAME (Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group) som arbetar med att
undanrdja den forsta omgéngen hinder. ECB
fortsatte dven att delta i Legal Certainty Group,
som i augusti 2008 lade fram 15 rekommenda-
tioner om hur réttsliga hinder rérande efterhan-
del (post-trading) kan undanrdjas.

Eftersom en harmonisering av det europeiska

regelverket utgor sjélva grunden for SEPA har
Eurosystemet intresserat sig for gemenskaps-
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lagstiftningen pa detta omrade. Direktivet om
betaltjanster ' antogs formellt i november 2007.
Enligt Europeiska kommissionen har medlems-
staterna kommit langt i arbetet med att infor-
liva direktivet i sin nationella lagstiftning senast
den 1 november 2009. ECB deltar i kommissio-
nens arbetsgrupp som har ansvar for fragor om
inforlivandet. Oversynen av forordning (EG)
nr 2560/2001 om griansoverskridande betalningar
i euro ' fick ocksé stora konsekvenser for SEPA
och framfor allt for SEPA-direktdebiteringar.
Det anses allmént att det var denna férordning
som ledde till bankindustrins beslut 2002 att
borja utveckla SEPA. Syftet med kommissionens
forslag s dr att anpassa forordningen till dagens
situation pa betalningsomradet genom att t.ex.
dven omfatta direktdebiteringar. Det innebér att
priserna for gransoverskridande SEPA-direktde-
biteringar inte kommer att vara hdgre &n for mot-
svarande nationella direktdebiteringar. ECB har
deltagit i kommissionens forberedande arbete
med forslaget till forordning och avgett ett ytt-
rande '°,

ECB har ocksa deltagit i kommissionens for-
beredelser infor granskningen av direktivet
om e-pengar, dvs. regelverket for e-penning-
instituts verksamhet 7. Kommissionen konstate-
rar att tillhandahallandet och anviandningen av
e-pengar inte okar sdsom forviantats och fore-
slar darfor att direktivet ska dndras. Ur ECB:s
synpunkt dr denna dversyn vilkommen. Det
finns emellertid delar av kommissionens forslag
som &r tveksamma. Det géller sérskilt tillsyns-
reglerna och e-penninginstitutens status ',

TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER

SOM FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION
Target2, som dr den andra generationen av
Eurosystemets system for stora betalningar,
togs i bruk den 19 november 2007 och ersatte
frdn och med den 19 mars 2008 helt den forsta
generationens Targetsystem. Det nya systemet
ar utformat for att ge penning- och finansmark-
naderna i euro en effektiv och sidker mekanism
for realtidsavveckling i centralbankspengar av
eurobetalningar. Target2 &r ett viktigt bidrag
fran Eurosystemets sida till europeisk finan-
siell integration. Det &r den forsta marknads-
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infrastrukturen som &r fullstidndigt integrerad
och harmoniserad pa europeisk niva, och som
har atgérdat den tidigare uppsplittrade forvalt-
ningen av centralbankslikviditet och genomfor-
andet av stora betalningar. Det nya systemets
funktioner har bade mgjliggjort och uppmunt-
rat organisationsfordndringar bland kreditinsti-
tut med verksamhet i flera europeiska léander,
genom att gora det mdjligt for dessa institut att
rationalisera sin administration och konsolidera
sin hantering av likviditet i euro (se avsnitt 2.1
i kapitel 2).

Eurosystemet och marknadsdeltagarna har
ocksé fortsatt arbetet med Target2-Securi-
ties (T2S). T2S blir en plattform for avveck-
ling i flera valutor som kan anvéndas av euro-
peiska vardepapperscentraler for att avveckla
virdepapperstransaktioner i centralbanks-
pengar. ECB-radet beslutade den 17 juli 2008
att bygga T2S och ge Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France och Banca
d’Italia i uppdrag att ha hand om den tekniska
utvecklingen och driften av systemet. Genom
att erbjuda harmoniserad, grénslés och neu-
tral avveckling i euro och andra valutor kom-
mer T2S att innebéra ett stort framsteg nér det
giller att skapa en integrerad virdepappers-
marknad och pa ett betydande satt bidra till den
finansiella integrationen i Europa (se avsnitt 2.2
i kapitel 2).

Nar det géller forvaltningen av sdkerheter beslu-
tade ECB-radet i juli 2008 att inrétta en enda
gemensam plattform (CCMB2) for nationella

13 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/64/EG av den

13 november 2007 om betaltjanster pa den inre marknaden och

om dndring av direktiven 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG

och 2006/48/EG samt upphédvande av radets direktiv 97/5/EG.

Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 2560/2001

om griansoverskridande betalningar i euro.

15 Se http://ec.europa.eu/internal _market/payments/crossborder/
index_en.htm

16 Yttrande om en ny férordning om gransoverskridande betal-
ningar i gemenskapen (CON/2009/1).

17 Se http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/
index_en.htm

18 Yttrande om ett direktiv om ritten att starta och driva afférs-
verksamhet i institut for elektroniska pengar samt om tillsyn av
sddan verksamhet (CON/2008/84).
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centralbanker i euroomradet for att konsolidera
och effektivisera Eurosystemets interna system
och forbéttra motparternas hantering av likvi-
ditet och sékerheter. ECB-radet gav Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
och De Nederlandsche Bank i uppdrag att
utveckla och driva plattformen for Eurosyste-
mets rakning. Plattformen utvecklas i ndra sam-
arbete med marknadsdeltagarna (se avsnitt 2.3
i kapitel 2).
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4 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM
OCH MARKNADSINFRASTRUKTUR

Betalningssystem och system for clearing och
avveckling av virdepapper ar en grundliaggande
infrastruktur som krévs for att marknadsekono-
mier ska fungera korrekt. De ar en forutsittning
for ett effektivt flode av betalningar for varor,
tjanster och finansiella tillgangar och maste fung-
era problemfritt for att centralbanken ska kunna
genomfora sin penningpolitik och for att upp-
ratthalla stabilitet i och fortroende for valutan,
det finansiella systemet och ekonomin i stort.

Genom sin dvervakande funktion forsoker
Eurosystemet se till att betalningssystemen,
systemen for vardepappersavveckling och de
centrala motparter som gor transaktioner i euro
ar sdkra och effektiva genom att t.ex. tillimpa
minimistandarder och krav. Syftet med Gver-
vakningen &r framfor allt att upprétthalla stabi-
liteten i betalningssystemet genom att begrinsa
exponeringen for systemrisker. Overvakarna
brukar i detta sammanhang inrikta sig pa bade
enskilda betalnings- och viardepappersavveck-
lingssystem och marknadsinfrastrukturen som
helhet, eftersom systemen &ven ar beroende av
varandra. Aven betalningsinstrument omfattas
av Eurosystemets dvervakning, som fokuserar
pa sikerhet och effektivitet.

Eurosystemet ska enligt fordraget utféra vissa
overvakningsuppgifter. For att 6vervakningen
ska vara effektiv fullgér ECB och de nationella
centralbankerna i Eurosystemet dessa uppgif-
ter pé ett sdtt som innebar att Eurosystemet kan
dra nytta av sin decentraliserade struktur, men
samtidigt samordna overvakningen och se till
att dess policy tilldmpas pd samma sétt. I sin
policy och sina krav nér det géller 6vervak-
ning tar Eurosystemet hénsyn till internationellt
vedertagna standarder och anpassar dem till
sina sérskilda forhallanden och behov.

4.1 SYSTEM FOR STORA BETALNINGAR OCH
LEVERANTORER AV INFRASTRUKTURTJANSTER

Eurosystemet 6vervakar alla system for stora
betalningar som avvecklar transaktioner i euro,
inklusive Eurosystemets egna system. Eurosys-
temet tilldimpar samma 6vervakningskrav pa

ECB
Arsrapport
U £ DI

sina egna system som pa privata betalningssys-
tem, dvs. de grundprinciper for systemviktiga
betalningssystem som faststélldes av G10-kom-
mittén for betalnings- och avvecklingssystem
(CPSS) och antogs av ECB-radet 2001. Dessa
grundprinciper har kompletterats med Euro-
systemets forvantningar pd dvervakningen av
driftskontinuiteten i systemviktiga betalnings-
system, som antogs av ECB-radet 2006 och ska
ha uppfyllts av alla systemviktiga betalnings-
system i euroomradet senast i juni 2009.

Den grundldggande betalningsinfrastrukturen
for avveckling av transaktioner i euro (Target2,
EUROI1 och CLS), leverantorer av infrastruk-
turtjénster (t.ex. SWIFT) och infrastruktu-
ren for clearing och avveckling av viardepap-
per i euro klarade av att hantera de svarigheter
som uppstod till foljd av den fortsatta marknads-
oron 2008. Ur overvakningssynpunkt kunde
flera lardomar dras av dessa hédndelser, inte
minst om vikten av att systemoperatdrer har en
tillfredsstéllande kapacitetsstyrning och att det
finns faststillda regelverk om kommunikationen
i krissituationer mellan dvervakningsansvariga,
andra relevanta myndigheter och operatorer av
marknadsinfrastruktur.

TARGET2

Den gradvisa dvergang fran Target till Target2
som inleddes i november 2007 genomfdrdes
utan problem och enligt tidsplanen. Den tredje
och sista omgéngen nationella bankgrupper
overgick till Target2 den 19 maj 2008. All ver-
vakning rorande Target2 leds och samordnas av
ECB, som agerar i nira samarbete med de del-
tagande nationella centralbankerna. De sist-
ndmnda ansvarar for 6vervakningen av de lokala
delarna av Target2 och medverkar pa frivillig
basis i 6vervakningen av de centrala delarna av
systemet.

I bérjan av 2007, ndr Target2 fortfarande var
under utveckling, padborjade Target2-6vervakarna
en omfattande utvirdering av systemets utform-
ning med utgdngspunkt i grundprinciperna for
systemviktiga betalningssystem och Eurosys-
temets forvdntningar pa dvervakning av drifts-
kontinuitet i systemviktiga betalningssystem.



De preliminira resultaten av utviarderingen var
uppmuntrande och i slutet av 2007 slog Target2-
Overvakarna fast att systemet sannolikt skulle
uppfylla alla relevanta grundprinciper, forut-
satt att systemoperatdren under 2008 atgir-
dar ett antal punkter enligt en 6verenskommen
handlingsplan. I november 2008 ldmnade sys-
temoperatoren en rapport till dvervakarna med
niarmare information om hur punkterna i hand-
lingsplanen hade hanterats. Target2-6verva-
karna granskade rapporten och de dtgérder som
hade vidtagits av systemoperatoren och lamnade
i mars 2009 en slutrapport om bedémningen
av Target2:s utformning till ECB:s beslutande
organ. En offentlig version av beddmningsrap-
porten kommer att bli tillgénglig.

Target2-6vervakarna anser att systemet har fung-
erat enligt forvintningarna. Bara en enda storre
incident, som intriaffade den 30 juni 2008, krivde
att Target2-6vervakarna vidtog sérskilda atgér-
der. En del 6vervakningsrekommendationer nir
det géller denna incident har diskuterats med
systemoperatdren och atgérder har vidtagits.

EUROI

EUROLI ér ett system for stora gransoverskri-
dande och inhemska transaktioner i euro mellan
banker med verksamhet i EU. Systemet drivs
av Euro Banking Associations clearingcentral,
EBA CLEARING. Clearingen i EUROLI sker
pa multilateral nettobasis. EUROI-deltagarnas
positioner vid dagens slut avvecklas slutligen
i centralbankspengar via Target2-systemet,
med ECB som avvecklingsagent. Overvak-
ningen under 2008 var bl.a. inriktad pa mig-
reringen av avvecklingen av EUROI-positio-
ner vid dagens slut till Target2 i maj 2008, da
det gamla Targetsystemet upphorde att exis-
tera. Migreringen av avvecklingen till Target2
genomfordes utan problem.

Den 7 juli 2008 inforde EBA CLEARING
ytterligare tva “fonster” for dverforing av lik-
viditet i EUROI inom ramen f6r Flexible
Settlement Capability (dven kallat "likviditets-
bryggan”), ett kl. 13.00 och ett annat kl. 15.30.
Likviditetsbryggan underléttar férmedlingen
av betalningar som annars skulle fa véinta

darfor att banker har natt sitt debet- eller kredit-
tak 1 EUROLI. Syftet med de tva nya ’fonstren”
dr att minska behéllningarna pd EUROI1-kontot
i Target2 fore avveckling och maximera ateran-
vindningen av forfinansierad likviditet. Over-
vakarna var positiva till inférandet ur saval
EUROLI:s som Target2:s perspektiv.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM
Continuous Linked Settlement System (CLS)
tillhandahéller en flervalutatjinst f6r samti-
dig avveckling av bada leden i valutatransak-
tioner — dvs. pa payment-versus-payment-basis
(PvP). PvP-mekanismen innebér att avveck-
lingsrisken, dvs. risken att den ena parten i en
valutatransaktion betalar den valuta den har sélt
men inte far den valuta den har kopt, i stort sett
undanrgjs.

CLS lanserades 2002 och avvecklade ursprung-
ligen valutatransaktioner i sju storre valutor.
Sedan CLS-6vervakarna 2008 godkidnde den
mexikanska peson och den israeliska shekeln
for avveckling avvecklar CLS numera i 17 valu-
tor. CLS avvecklar dven betalningstransaktio-
ner i en valuta som ar knutna till ett begriansat
antal finansiella instrument, ndmligen OTC-
transaktioner i kreditderivat och NDF-transak-
tioner (non-deliverable forwards) .

CLS administreras av CLS Bank International
(CLS Bank) i New York. CLS Bank égs av privata
banker och andra finansinstitut. Federal Reserve
System har huvudansvaret for 6vervakningen
av CLS enligt en samarbetsdverenskommelse
mellan centralbankerna i G10-ldnderna och
i de lander vars valutor avvecklas i CLS. Enligt
samarbetsoverenskommelsen har ECB (i néra
samarbete med euroomréadets nationella cen-
tralbanker) huvudansvaret for 6vervakningen av
avveckling av transaktioner i euro i CLS.

19 Definieras som kontantavriknade valutaterminer, dar tva par-
ter kommer Gverens om att ingd tva teoretiska valutatransak-
tioner och avveckla mellanskillnaden mellan de tva transaktio-
nerna i kontanter i en 6verenskommen valuta. De valutor som
de tva valutatransaktionerna dr angivna i utbyts inte fysiskt av

parterna i en NDF.
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Riknat i virde dr CLS det storsta betalnings-
systemet for avveckling av eurotransaktioner
utanfor euroomréadet. Det dr darfor ytterst vik-
tigt for Eurosystemet att CLS &r sidkert och
fungerar och att det uppfyller Eurosystemets
policyprinciper?’. I december 2008 avveck-
lade CLS i genomsnitt 473 000 valutatransak-
tioner per dag till ett genomsnittligt dagligt
avvecklingsvirde av 3,3 biljoner euro.?! Detta
ir en betydande dkning i volym jamfort med
december 2007, d& CLS avvecklade 1 genomsnitt
381 436 transaktioner per dag till ett avveck-
lingsvérde av 1 genomsnitt 2,9 biljoner euro per
dag. Med en andel pa omkring 21 procent av alla
transaktioner som avvecklas i CLS har euron
fortsatt att vara den nést viktigaste avvecklings-
valutan efter US-dollarn (omkring 44 procent).
CLS-transaktioner avvecklade i euro uppgick
till i genomsnitt 560 miljarder euro per dag.

Ar 2008 publicerade BIS rapporten “Progress
in reducing foreign exchange settlement risk”22.
Rapporten, som Eurosystemet bidrog till, visar
att den omfattande langsiktiga strategi som cen-
tralbankerna i G10-landerna stillde sig bakom
1996 har minskat systemrisken i samband med
avveckling av valutatransaktioner avsevért. Det
framhalls emellertid att mer kan och bor goras
av enskilda institut, branschorganisationer och
centralbanker for att hantera den kvarvarande
riskexponeringen och sl& vakt om de framsteg
som har gjorts.

SWIFT

ECB deltar tillsammans med 6vriga G10-central-
banker i den gemensamma 6vervakningen av
SWIFT, med Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique som huvudansvarig 6ver-
vakare. Overvakningen av SWIFT ir inriktad pa
att kontrollera infrastrukturens sikerhet, drift-
sakerhet, driftskontinuitet och motstandskraft
mot storningar. Under 2008 undersokte dver-
vakningsgruppen om SWIFT uppnar dessa mal
genom att se till att det finns styrningsregler,
strukturer, processer, riskhanteringsforfaranden
och kontroller som gor att systemet effektivt kan
hantera potentiella risker som kan stora funktio-
nen hos marknadsinfrastruktur som anvénder
SWIFT eller den finansiella stabiliteten i stort.
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Under 2008 inriktade sig dvervakarna sérskilt
pé det SWIFT-projekt som innebér en over-
gang till en multizonbaserad meddelandestruk-
tur. Formedlingen i SWIFT kommer att delas in
i tva zoner, en transatlantisk och en europeisk
zon, i syfte att oka féormedlingskapaciteten,
starka motstandskraften mot stdrningar och
uppfylla europeiska krav pa uppgiftsskydd. Som
ett led i detta projekt, som ska genomforas i tva
faser 2010 och 2013, kommer en ny global ope-
rativ central att etableras i Europa for att han-
tera bade den transatlantiska och den europeiska
zonen. Kunder baserade i Europa kommer auto-
matiskt att hamna i den europeiska zonen och
deras inomeuropeiska trafik férmedlas och lag-
ras i Europa. Overvakarna granskar SWIFT:s
processer for utformning och lansering av den
nya arkitekturen och kontrollerar samtidigt om
tillracklig hdnsyn tas till SWIFT-tjdnsternas
fortsatta motstandskraft mot storningar och till-
ginglighet, med tanke pé deras avgorande roll
for den globala finansiella stabiliteten.

4.2 SYSTEM OCH INSTRUMENT FOR
MASSBETALNINGAR

Eurosystemet dvervakar ocksd system och
instrument for massbetalningar. Under 2008
fortsatte ECB att se till att STEP2 — ett betal-
ningssystem for gransoverskridande, men i vax-
ande utstrackning dven for inhemska, betal-
ningar som administreras av EBA CLEARING,
fungerar utan problem. Flera fordndringar
i systemet behdvde under &ret utvdrderas mot
tilldimpliga dvervakningsstandarder.

Den 28 januari 2008 lanserade EBA CLEARING
en SEPA-gireringstjdnst i STEP2 for formed-
ling av gireringar i enlighet med EPC:s (Euro-
pean Payments Council) regelbok. I maj 2008
infordes ytterligare en intradagscykel for

20 ”Eurosystem policy principles on the location and operation of
infrastructures settling euro-denominated payment transac-
tions”, ECB, juli 2007.

21 Kontantavvecklingen av varje valutaaffir bestar av tva betal-
ningstransaktioner, en i varje valuta. I december 2008 avveck-
lade CLS saledes 236 396 affirer till ett varde av i genomsnitt
1,65 biljoner euro per dag.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.
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SEPA-gireringstjdnsten for att tillgodose efter-
fragan efter det att euroldindernas inhemska
trafik hade gatt 6ver till den nya tjansten. En stor
fordndring i systemet intrdffade den 8 decem-
ber 2008, nér avvecklingen av SEPA-girerings-
tjénsten flyttades over till Target2. Innan dess
avvecklades gireringstjdnsten i EUROI, sdsom
fortfarande ar fallet med andra STEP2-tjénster.
STEP2 fortsatte att uppfylla tillimpliga 6ver-
vakningsstandarder trots dessa fordndringar.

I januari 2008 godkdnde ECB-radet dvervak-
ningsreglerna for kortbetalningssystem i euro-
omradet, med beaktande av de synpunkter
som inkom under det offentliga samrédet 2007.
I maj 2008 inledde Eurosystemet utvirde-
ringen av kortbetalningssystemen i euroomra-
det med utgédngpunkt i de nyligen faststillda
overvakningskraven. Utviarderingen omfattar
26 system, varav fyra ér internationella. Inter-
nationella kortbetalningssystem utvérderas av
gemensamma utvirderingsgrupper som bestar
av en huvudansvarig bank och centralbanker
som deltar pa frivillig basis.?* Utvédrderingarna
av alla enskilda nationella och internationella
kortbetalningssystem kommer att bli foremal
for “kollegial granskning” (peer review) for
att se till att 6vervakningskraven tillimpas pa
samma sitt. En samlad utvidrderingsrapport
kommer att publiceras med de viktigaste over-
gripande resultaten.

Under 2008 borjade Eurosystemet utforma dver-
vakningsregler for de nya SEPA-betalnings-
instrumenten som har utvecklats av EPC, dvs.
gireringssystemet som lanserades den 28 janu-
ari 2008 och direktdebiteringssystemet som ska
inforas 2009. Nar overvakningsreglerna val har
faststallts ska de enligt planerna bli féremal for
ett offentligt samrad.

4.3 CLEARING OCH AVVECKLING
AV VARDEPAPPER OCH DERIVAT

Vil fungerande system for clearing och avveck-
ling av véardepapper dr en mycket viktig fraga
for Eurosystemet, eftersom problem inom clea-
ring, avveckling och foérvaring av virdepapper

kan ha en negativ inverkan pa genomfo6randet
av penningpolitiken, betalningssystemens funk-
tion och den finansiella stabiliteten.

Som anvindare av systemen for virdepappers-
avveckling bedomer Eurosystemet om systemen
i euroomréadet, och linkarna mellan dem, uppfyl-
ler Eurosystemets anvandarkrav.?* Systemen och
lankarna far anvéndas for Eurosystemets kredit-
transaktioner om de uppfyller dessa anvindar-
krav, som &ven ligger till grund fér Eurosystemets
beddmningar av nya system for virdepappersav-
veckling, lankar eller viktiga uppgraderingar av
redan godkénda system.

Under 2008 bedomdes ett nytt system (VP Lux)
och en ny reldlank och de konstaterades upp-
fylla Eurosystemets anvdndarkrav. ECB-radet
beddmde dven det slovakiska systemet for vir-
depappersavveckling infor Slovakiens intrade
i euroomrédet den 1 januari 2009. Det befanns
uppfylla anvindarkraven och ddrmed f& anvin-
das for Eurosystemets penningpolitiska trans-
aktioner och intradagskredittransaktioner.
Eurosystemet genomforde ocksé sin forsta hel-
hetsbeddomning av alla system for vardepappers-
avveckling, ldnkar och reldlankar som redan ar
i bruk. Resultatet ska publiceras varen 2009.

Under 2008 bedomde Eurosystemet nya depa-
arrangemang for internationella rédntebdrande
virdepapper i global registrerad form som emit-
teras gemensamt av de tva internationella vér-
depapperscentralerna Euroclear Bank (Belgien)
och Clearstream Banking Luxembourg. Det nya
arrangemanget — som ska ha inforts fore halvars-
skiftet 2010 — kommer att ha samma huvudprin-
ciper som New Global Note-arrangemanget som
inférdes 2006 for internationella rantebarande
véardepapper. Med tanke pa den minskande utgiv-
ningen av internationella rantebarande vardepap-
per i form av enskilda skuldebrev behévdes ingen
revidering av deras depastruktur. Det beslutades

23 ECB ir Eurosystemets huvudansvariga dvervakare av VISA,
American Express och Diners/Discover. ECB deltar som med-
lem i utvérderingsgruppen i den gemensamma dvervakningen
av MasterCard som leds av Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique.

24 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations”, januari 1998.
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darfor att dessa virdepapper skulle strykas fran
listan over tillgangar som kan godtas i Eurosys-
temets kredittransaktioner. En 6vergéngsperiod
fram till den 30 september 2010 har faststéllts
under vilken den hér typen av virdepapper som
utfirdas fore eller efter detta datum kommer att
fortsétta att vara godtagbara som sékerheter fram
till sin forfallodag.

ECBS-CESR:S REKOMMENDATIONER FOR
CLEARING OCH AVVECKLING AV

VARDEPAPPER | EU

Ar 2001 godkinde ECB-radet en ram for sam-
arbete om clearing- och avvecklingssystem
for vardepapper mellan ECBS och Europeiska
viardepapperstillsynskommittén (CESR). En
gemensam arbetsgrupp inrdttades samma ar
for att anpassa de rekommendationer som hade
utformats av CPSS och IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) till
situationen i EU och fran 2004 dven rekom-
mendationerna for centrala motparter. Arbetet
avbrots 2005 pa grund av att det fanns tre olosta
fragor rorande ECBS-CESR-rekommendatio-
nernas rickvidd, innehéll och réttsliga grund.

Den 3 juni 2008 uppmanade Ekofinrédet for-
mellt ECBS och CESR att anpassa och fardig-
stilla forslaget till standarder for clearing och
avveckling av viardepapper i EU senast hos-
ten 2008. De skulle i samband med detta ta hin-
syn till féljande principer: i) den antagna texten
skulle utgdras av icke-bindande rekommenda-
tioner som endast riktar sig till myndigheter och
inte till marknadsdeltagare, ii) de skulle omfatta
internationella vardepapperscentraler, men inte
depabanker, och iii) nir det gillde kredit- och
likviditetsriskkontroller skulle det riktmérke
som hade godtagits av G10-ldnderna — dvs.
CPSS-IOSCO-rekommendation 9 for system
for vardepappersavveckling — antas.

I enlighet med Ekofinrddets begéran aterupp-
tog ECBS-CESR:s arbetsgrupp arbetet och lade
fram ett forslag till rekommendationer som
blev foremal for ett offentligt samrad frdn den
23 oktober 2008 fram till den 23 januari 2009.
Under samradet holls en offentlig utfrdgning for
berodrda parter.
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Europaparlamentet, Europeiska kommissionen,
CEBS, marknadsdeltagare och marknadsorga-
nisationer ska vara nira involverade i olika ske-
den av detta arbete. Ett slutligt godkdnnande av
de reviderade rekommendationerna av CESR,
ECB-rédet och de nationella centralbankerna
utanfor euroomradet véntas under forsta kvar-
talet 2009. CEBS gor samtidigt en analys for att
faststilla inom vilka omréden det kan krévas
ytterligare atgirder for att hantera skillnaden
mellan ECBS-CESR:s rekommendationer och
bankregleringar for banker som har internali-
serat sin clearing- och avvecklingsverksamhet.

Néar rekommendationerna vél ar slutliga kom-
mer de att anvidndas av centralbanker och
vardepapperstillsynsmyndigheter for att uppna
en sidker och effektiv clearing och avveck-
ling av viardepapper i EU och lika forutsitt-
ningar for olika infrastrukturer. ECBS-CESR:s
rekommendationer kompletterar arbetet i andra
EU-forum och betraktas som en av hérnpe-
larna i EU:s policy for post trading-sektorn, vid
sidan om Target2-Securities, uppforandekoden
for clearing och avveckling och undanréjandet
av Giovannini-hindren.

MINSKNING AV MOTPARTSRISKEN |

CREDIT DEFAULT SWAPS

Enligt BIS statistik uppgick utestdende credit
default swaps (CDS) till 57 biljoner US-dollar
i juni 2008 och utgjorde omkring 8 procent
av alla derivat. I CPSS rapport ”New develop-
ments in clearing and settlement arrangements
for OTC derivatives” fran mars 2007 konstate-
rades att det behdvs ett starkare operativt regel-
verk for att sdkra en ordnad féormedling av affé-
rer med OTC-derivat och detta behov blev allt
mer akut pa grund av oron pa finansmarkna-
derna 2008. ECB holl den 3 november 2008 ett
mote med europeiska intressenter om inforandet
av centrala motparter for credit default swaps.
Bland deltagarna fanns potentiella centrala mot-
parter, handlare, anvdndare och lagstiftare.
Motet kompletterade de initiativ som har tagits
av Federal Reserve Bank of New York och Euro-
peiska kommissionen pé detta omrade. ECB
deltog ocksé i en arbetsgrupp som har tillsatts
av Europeiska kommissionen for att diskutera



béde kort- och langsiktiga évervaknings-, regle-
rings- och konkurrensfragor pa derivatmarkna-
den i syfte att frimja finansiell stabilitet. Intres-
senterna har betonat férdelarna med att ha flera
16sningar och minst en europeisk 16sning. Den
18 december 2007 paminde ECB-radet om vik-
ten av att stdrka infrastrukturen fér OTC-derivat
och behovet av minst en europeisk central mot-
part for kreditderivat. Med tanke pa dess poten-
tiellt systemviktiga roll bor den europeiska cen-
trala motparten ligga i euroomradet.

Eurosystemet har samma uppfattning som Finan-
cial Stability Forum (FSF) och Europeiska kom-
missionen ndr det giller vikten av att minska
motpartsrisken och 6ka insynen pd OTC-derivat-
marknaderna, sarskilt inom systemviktiga omra-
den (t.ex. kreditderivat). Inférandet av centrala
motparter for OTC-derivat anses vara en lamp-
lig 16sning eftersom centrala motparter, genom
att koncentrera utestdende behallningar till ett
stélle, i) minskar motpartsrisken for marknads-
deltagarna och gor riskhanteringen mer effektiv,
ii) 6kar marknadens integritet, ppenhet och till-
gangen till information, iii) standardiserar krite-
rierna for virdering av exponering, och iv) fri-
gor sdkerheter. Eurosystemet meddelade att man
hade for avsikt att samarbeta med andra myndig-
heter for att underlétta effektiva samlade insatser
av den privata sektorn pa detta omrade. I decem-
ber 2008 uppmanade Ekofinrddet ECBS och
CESR att anpassa sitt forslag till rekommenda-
tioner om centrala motparter s att risken med
OTC-derivat uttryckligen ndmns.

4.4 OVRIG VERKSAMHET

For att informera myndigheter, operatorer av
marknadsinfrastruktur och deras deltagare, samt
allménheten i stort om utvecklingen ndr det gil-
ler 6vervakningsregler och ECB:s 6vervakning
av sérskilda betalningssystem publicerade ban-
ken den 11 juli 2008 rapporten ”Payment sys-
tems and market infrastructure oversight report
2007”. Detta var den forsta publikationen om
ECB:s 6vervakning. Kommande utgévor av rap-
porten kommer att vara mer omfattande och
handla om Eurosystemets dvervakning.

Med tanke pa att betalnings- och vardepappers-
infrastrukturen dr avgérande for marknads-
ekonomiers funktion &r det viktigt att denna
infrastruktur, inklusive deltagare och tredjeparts-
leverantorer, har effektiva riskhanterings- och
driftskontinuitetsrutiner och uppfyller relevanta
nationella och internationella krav. Eftersom
olika marknadsinfrastrukturer i ménga avseen-
den &r beroende av varandra och det dr viktigt
att sdkra ett informationsutbyte och en hog grad
av 0msesidig forstaelse har ECB och de natio-
nella centralbankerna i EU enats om att framja
ett informationsutbyte om nationella och inter-
nationella krav pa verksamhetens motstands-
kraft mot stérningar, framfor allt krav som &r
relevanta for driftskontinuitet. I februari 2008
skapade ECB en sirskild sida pa sin webbplats
for marknadsinfrastrukturers driftskontinuitet.®
Pé denna sida finns information om de senaste
driftskontinuitetsstandarderna for infrastruk-
turer i Europa, en ordlista over termer som ror
driftskontinuitet och aktuell information om den
senaste utvecklingen i Europa pa detta omréde.
Pa sidan finns dven ldnkar till centralbanker och
andra regleringsmyndigheter som har utfardat
relevanta standarder och marknadspraxis i sina
lander (och i lander utanfér Europa som USA,
Hongkong och Japan).

For att se till att samma terminologi anvénds i alla
ECBS-publikationer om betalningar, clearing och
avveckling offentliggjorde ECB den 30 septem-
ber 2008 en ordlista med termer for de tekniska
aspekterna av system for betalning, clearing och
avveckling i EU for offentligt samrad. Termerna
i ordlistan har definierats i tillgédngliga och icke-
byrékratiska ordalag for att uppmuntra deras
spridning. En slutlig version av ordlistan kommer
att publiceras pa ECB:s webbplats.

ECB publicerar slutligen arlig statistik dver
betalningar och handel, clearing och avveckling
av virdepapper. Uppgifterna fordelas pé de olika
landerna och ar frdn och med 2007 bara tillgéing-
liga i elektronisk form via Statistical Data Ware-
house pa ECB:s webbplats. Uppgifter avseende
2007 publicerades den 26 november 2008.

25 Webbsidan kan laddas ned fran: http:/www.ecb.europa.eu/

paym/pol/be/html/index.en.html
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Willem F. Duisenberg lamnar pa sitt avskedsfirande den 22 oktober 2003 &ver klockan som anvéinds pd ECB-radets méten
till Jean-Claude Trichet.
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Under 2008 fortsatte ECB att ha regelbundna
kontakter med EU:s institutioner och organ,
sarskilt med Europaparlamentet (se kapitel 6),
Ekofinradet, Eurogruppen och Europeiska kom-
missionen. ECB:s ordférande deltog i Ekofin-
radets moten nér fragor rorande ECBS:s mél
och uppgifter diskuterades, samt i Eurogrupp-
ens moten. Eurogruppens ordférande och kom-
missiondren for ekonomiska och monetira fra-
gor deltog i ECB-radets méten nér de fann detta
lampligt.

I.I POLICYFRAGOR

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2008 mojliggjorde de inledningsvis gynn-
samma makroekonomiska forhallandena en for-
béttring av budgetbalanserna i de flesta lénder,
vilket innebar att forfarandet vid alltfor stora
underskott kunde avbrytas for fem av de sex
medlemsstater som hade ett alltfor stort under-
skott 1 slutet av 2007. I juni 2008 avbrot Ekofin-
radet forfarandet vid alltfor stora 6verskott for
Tjeckien, Italien, Portugal och Slovakien, och
vidtog samma atgérd for Polen i juli 2008. For
Slovakiens del undanrdjde detta ett stort hin-
der for landets inforande av euron 2009. Revi-
deringen av det grekiska underskottet for 2007
fran 2,8 procent till 3,5 procent av BNP foran-
ledde inga dtgdrder inom ramen for forfarandet
vid alltfor stora underskott.

De allt sémre makroekonomiska forhéllan-
dena under arets lopp och finanskrisens effek-
ter pa skatteintidkterna satte emellertid tryck pa
de offentliga finanserna och ledde till att stora
underskott ater uppstod, sdrskilt 1 linder som
var sdrbara till foljd av otillrdcklig konsolidering
under goda tider. I juli 2008 inledde Ekofinradet
ett underskottsforfarande mot Storbritannien och
antog, i enlighet med artikel 104.7 i fordraget,
en rekommendation for Storbritannien att fora
ner underskottet under 3 procent av BNP senast
budgetaret 2009-2010. Ungern var under 2008
fortfarande foremal for ett underskottsforfa-
rande och har &lagts att korrigera underskot-
tet senast 2009. I maj 2008 utfardade kommis-
sionen dessutom en rekommendation med rad
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betriffande den ekonomiska politiken och bud-
getpolitiken 1 Frankrike, och uppmanade landet
att utféra den nddvindiga konsolideringen av de
offentliga finanserna och att efterstriva struk-
turformer. Till foljd av behovet av bindande
finanspolitiska ramar pa medellang sikt och ris-
ken for att underskottet skulle dverstiga 3 pro-
cent av BNP, lamnade kommissionen dven rad
till Ruménien i juni 2008.

I maj godkdnde Eurogruppen den politiska ram
som faststélls i stabilitets- och tillvixtpakten.
Ministrarna noterade att det i flera l&nder behov-
des en mer ambitids politik for att uppfylla
bestimmelserna i paktens forebyggande del och
uppna de budgetmal som faststélldes i Gverens-
kommelsen i Berlin 2007, dvs. att medlemssta-
terna skulle uppna sina medelfristiga mal 2008
eller 2009 och alla borde sikta pa att uppné dem
senast 2010.

Till f6ljd av den dkande finansiella oron under
arets lopp, som ledde till ett minskat fortro-
ende for finanssektorn, uppmanade Ekofin-
radet 1 oktober till forsiktighet med de offent-
liga finanserna for att upprétthélla fortroendet.
Ministrarna paAminde om att pakten ar ett lamp-
ligt ramverk och bor tillimpas fullt ut. Fram-
for allt kan automatiska stabilisatorer hjélpa till
att mildra den forvidntade avmattningen. Néar
det géller l&ngsiktig finanspolitisk héllbarhet
diskuterade radet forslag om hur man i defini-
tionen av de medelfristiga mélen ska kunna ta
hénsyn till de budgetméssiga konsekvenserna
av dldrande befolkningar.

LISSABONSTRATEGIN

Lissabonstrategin — EU:s omfattande program
for ekonomisk, social och miljoméssig for-
nyelse — gick in i en ny trearscykel 2008, den
andra cykeln sedan Gversynen av strategin 2005.

Véren 2008 bekriftade Europeiska radet de
integrerade riktlinjer som antogs for perioden
2005-2008 och understrok att den nya perioden
skulle inriktas pé att genomfora de faststéllda
malen. Rédet kompletterade dessutom dessa
riktlinjer med landspecifika rekommendatio-
ner till var och en av medlemsstaterna och med



en gemensam riktlinje for euroldnderna. Euro-
peiska kommissionen uppmanades att dven fort-
sdttningsvis samarbeta med medlemsstaterna
for att utveckla tydliga och 6ppna metoder for
6vervakning och utvirdering av Lissabonrefor-
merna. For att sdkerstélla en fortsatt utféstelse
om strukturreformer uppmanade Europeiska
radet dessutom kommissionen, radet och de
nationella samordnarna for Lissabonstrategin
att borja dverviga Lissabonsstrategins framtid
for perioden efter 2010.

Under hosten 2008 lade medlemsstaterna fram
sina nationella reformprogram. I dessa program
anges de framsteg som medlemsstaterna hit-
tills har gjort for att genomfora sina strategier
for strukturella reformer. Dessa strategier syftar
till att sdkerstdlla de offentliga finansernas hall-
barhet och kvalitet, forbattra lagstiftningen for
foretag, oka investeringar i forskning, utveckling
och innovation samt infora &tgarder for att 6ka
arbetskraftens deltagande och forbattra flexi-
biliteten pa arbetsmarknaden. I slutet av 2008
publicerade Europeiska kommissionen sin forsta
beddmning av genomforandet av gemenskapens
Lissabonprogram fér 2008—-2010, som antogs
i slutet av 2007 och kompletterar de nationella
reformprogrammen genom att ange nirmare
atgarder som ska vidtas pd EU-niva. Kommis-
sion foreslog dessutom ytterligare atgdrder for
att forstirka Lissabonstrategin som en del av den
ekonomiska aterhdmtningsplanen for Europa.!

ECB har vid upprepade tillfdllen understrukit
betydelsen av att genomfora strukturreformer
som bidrar till 6kad tillvaxt och sysselséttning.
Euroldnderna bor i synnerhet genomfora omfat-
tande reformatgédrder for att fraimja EMU:s
funktion.

UTVECKLINGEN PA FINANSMARKNADERNA

OCH FINANSIELL INTEGRATION

De étgérder som EU vidtog pa finansmarkna-
derna under 2008 berodde till 6vervigande del
pé finanskrisen. Under andra halvéret 2007
antog radet tre fardplaner for att bemdta den
turbulens pé finansmarknaderna som brot ut
i augusti det aret. I dessa tre fardplaner specifi-
cerades de atgirder som ska vidtas for att i) han-

tera den finansiella turbulensen, ii) stirka EU:s
arrangemang for finansiell stabilitet, och iii) se
6ver Lamfalussy-processen om finansiell lagstift-
ning och tillsyn.

Under 2008 gjordes stora framsteg i fraga om
alla tre fardplaner. Nér det giller hanteringen
av den finansiella turbulensen publicerade Euro-
peiska kommissionen i juli sina forslag avseende
kraven for godkdnnande av och tillsyn dver kre-
ditvirderingsinstitut samt kreditvarderingsinsti-
tutens verksambhet. I oktober lade kommissionen
fram ett férslag om dndring av kapitalkravsdi-
rektivet (for ndrmare information se avsnitt 2
i kapitel 4). For att stirka EU:s arrangemang for
finansiell stabilitet antog EU:s finansiella till-
synsmyndigheter, centralbanker och finans-
ministerier ett samforstandsavtal om gréns-
overskridande samarbete for finansiell stabilitet
som tridde i kraft i juni. Stora framsteg gjordes
ocksé i frdga om 6versynen av Lamfalussy-pro-
cessen, vilket ledde till att man enades om att en
EU-dimension borde tas med i de nationella till-
synsmyndigheternas uppdrag senast i mitten av
2009 och att "kollegier av tillsynsmyndigheter”
borde faststdllas for de storsta gransoverskri-
dande finanskoncernerna.

Nir finanskrisen intensifierades hdsten 2008
okade EU:s institutioner och medlemsstater sin
samordning av atgérder for att hantera de nya
utmaningarna. Den 12 oktober antog euroom-
rédets stats- och regeringschefer en samordnad
handlingsplan. Den 15 oktober anslot sig Euro-
peiska radet till de principer som euroldnderna
har antagit och uppmanade EU:s medlemssta-
ter att vidta nationella atgérder som lag i linje
med handlingsplanen. ECB:s ordférande deltog
i bada dessa moten.

De friamsta syftena med den samordnade hand-
lingsplanen var att sdkerstilla tillrdcklig likviditet

1 Dessa atgidrder inkluderar i) att paskynda genomférandet
av atgirder for att forbéttra foretagsklimatet, ii) att forbattra
arbetsmarknadernas funktion, iii) att minska kompetensbristen,
och iv) att tidigareldgga offentliga infrastrukturinvesteringar.
Den ekonomiska aterhamtningsplanen for Europa understryker
dessutom betydelsen av att forbattra tilltradet till internationella
marknader och att intensifiera det internationella samarbetet pa

regleringsomrédet.
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for finansinstitut, underlétta bankers finansiering,
skjuta till kapital till finansinstitut, mojliggora en
effektiv rekapitalisering av banker i svarigheter
och sdkerstilla tillracklig flexibilitet i genom-
forandet av redovisningsregler. Dessutom inrétta-
des en finanskrisenhet for att snabbt och effektivt
kunna reagera pé krissituationer. Denna enhet
bestar av foretrddare for det sittande EU-ordfo-
randeskapet, kommissionens ordférande, ECB:s
ordférande (i samverkan med &vriga central-
banker i EU), Eurogruppens ordférande och
medlemsstaternas regeringar.

ANDRA EU-FRAGOR

ECB foljde utvecklingen inom EU:s klimatfor-
dandrings- och energipolitik, eftersom denna
politik kan paverka den makroekonomiska

ambitiosa dtaganden till lagstiftning.? ECB f6l-
jer ocksé utvecklingen inom den gemensamma
jordbrukspolitiken (GJP), och sdrskilt hur den
paverkar livsmedelspriserna. Till f6ljd av upp-
gangen i livsmedelspriserna antog EU-réadet
flera atgirder for att forbattra livsmedelsforsorj-
ningen, bl.a. férsiljning av offentliga lager, upp-
hivande av skyldigheten for jordbrukare att inte
odla pé en del av sin odlingsbara mark, hdjning
av mjolkkvoter och upphévande av importtullar
for spannmal. Efter kommissionens lansering
av ”Hélsokontrollen av GJP” nddde EU-radet
i november 2008 en 6verenskommelse om att
modernisera och rationalisera GJP och undan-
roja aterstaende restriktioner for jordbrukare
for att bemota den vixande efterfragan pa livs-
medel.

utvecklingen, prisstabiliteten och de offent-
liga finanserna. Nir det géller energipolitiken
kan en bittre fungerande inre energimarknad
forvéntas ha en positiv effekt pd energipriser- -
nas utveckling och ddrmed gora energiforsorj-
ningen mer forutsdgbar. Inom bada dessa omra-
den lag fokus under 2008 pa att omvandla EU:s

Enligt lagstiftningspaketet om klimat- och energipolitiken ska
EU, senast 2020, minska utsldppen av vaxthusgaser med 20 pro-
cent jaimfort med 1990 och 6ka anvdndningen av fornybara ener-
gikallor till 20 procent av EU:s totala energiférbrukning. Dess-
utom ska EU forbéttra energieffektiviteten med 20 procent.

TIO AR MED EMU

Ar 2008 fyllde ECB, Eurosystemet och ECBS tio ar. Detta jubileum gav tillfille att granska de
forsta tio &ren med EMU och dra lirdomar av de erfarenheter som gjorts under denna period.

I maj 2008 publicerade ECB en jubileumsutgéva av manadsrapporten som sag tillbaka pa Euro-
systemets arbete och framsteg och som tittade pa de utmaningar som Eurosystemet och euroom-
radet nu star infor nér de gar in pa sitt andra decennium. De forsta tio aren med EMU har visat
att ECB har formagan att verkligen fullgora sitt mandat enligt fordraget. Trots ett besvarligt
omvarldsldge, som har préglats av kraftigt stigande ravarupriser, har man i stort sett upprétt-
hallit prisstabilitet. I euroomradet steg konsumentpriserna i genomsnitt i en arstakt pa 2,1 pro-
cent mellan 1999 och 2007, dvs. betydligt langsammare &dn den genomsnittliga arliga konsu-
mentprisinflationen under perioden 1990-1998 pa 3 procent. ECB har dessutom lyckats forankra
de langsiktiga inflationsférviantningarna pa nivaer som ar forenliga med prisstabilitet. EMU
har dven framjat sysselséttningsskapandet. Antalet sysselsatta i euroomradet 6kade med cirka
16 miljoner personer mellan 1999 och 2007, jimfort med ca 6 miljoner personer under perio-
den 1990-1998.

I maj publicerade Europeiska kommissionen ett meddelande och en medféljande rapport med
rubriken EMU@]10: Framsteg och utmaningar efter 10 &r av den ekonomiska och monetira
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unionen”, i vilket den konstaterade att euron, tio ar efter det att den inférdes, har blivit en fram-
gang. Kommissionen lade ocksa fram flera forslag for en battre samordning och dvervakning
inom EMU, for att stirka euroomrédets internationella roll och for att fréimja en effektiv styr-
ning av EMU.

Vid sitt mote den 7 oktober 2008 diskuterade Ekofinrédet de forsta tio &ren med EMU. Minist-
rarna drog slutsatsen att EMU under de senaste tio dren hade bidragit till makroekonomisk
stabilitet och att EU nu, tack vara reformprocessen inom EMU, var béttre rustad att klara
ekonomiska chocker. For att dra ytterligare fordelar av EMU och forbattra medlemsstaternas
prestationer enades Ekofinradet om flera forslag, ddribland i) att konkurrenskraftsutvecklingen
bor 6vervakas béttre (sdrskilt inom euroomradet och for ERM2-14nderna), ii) att rekommen-
dationer i fraga om strukturreformer bor prioriteras for att ta fullstindig hdnsyn till den eko-
nomiska situationen, och iii) att béttre beakta effekterna av ekonomiska cykler — och av de
sammanhingande cyklerna i fraga om tillgdngspriser — pa skatteintékterna.

Vidare antog Europaparlamentet en resolution om EMU:s forsta tio ar (se kapitel 6).
Den allméinna slutsatsen av reflektionerna 6ver de forsta tio aren med EMU var att EMU:s insti-

tutionella struktur fungerar vél. For att EMU ska fungera vil dven i framtiden maste beslutsfat-
tarna vara fast beslutna att efterstréva de méal som man kommit dverens om pa EU-niva och med

all kraft genomfora den politik som kravs for detta.

1.2 INSTITUTIONELLA FRAGOR
LISSABONFORDRAGET

Efter det att stats- och regeringscheferna hade
undertecknat Lissabonférdraget den 13 decem-
ber 2007 inledde medlemsstaterna ratifice-
ringsforfarandet i enlighet med sina respek-
tive konstitutionella bestimmelser. Hittills har
23 medlemsstater ratificerat Lissabonfordraget.
Tyskland och Polen dr mycket néra ett formellt
slutforande av ratificeringsforfarandet, medan
parlamentet i Tjeckien &nnu inte har ratifice-
rat det.

I Irland, ddr man genomfdrde en folkomrdst-
ning om Lissabonfordraget, sade en majoritet
av viljarna nej till fordraget. Mot denna bak-
grund erinrade Europarddet vid sitt méte den
19-20 juni 2008 om att Lissabonfordraget,
vars syfte “dr att hjdlpa den utvidgade unionen
att fungera effektivare och mer demokratiskt”,
fortfarande bor efterstrdvas. Vid Europeiska
radets mote den 11-12 december 2008 enades
stats- och regeringscheferna om att ge “réttsliga

garantier” till Irland efter medborgarnas nej till
Lissabonfordraget. Den irldndska regeringen
atog sig att forsoka fa till stand en ratificering av
Lissabonfordraget senast i slutet av den sittande
kommissionens mandattid.

KONVERGENSRAPPORTER

I enlighet med artikel 122 i férdraget utarbetade
ECB och Europeiska kommissionen konver-
gensrapporter om de framsteg som Bulgarien,
Tjeckien, Estland, Lettland, Litauen, Ungern,
Polen, Ruménien, Slovakien och Sverige gjort
for att uppfylla villkoren for anslutning till
euroomradet. I dessa rapporter, som offentlig-
gjordes den 7 maj 2008, bedomdes Slovakien
nagot mer ingdende dn de andra linderna pa
grund av de slovakiska myndigheternas begi-
ran om en granskning mot bakgrund av Slova-
kiens avsikt att infora euron den 1 januari 2009.
P& grundval av ett forslag fran kommissionen
antog Ekofinrédet ett beslut den 8 juli 2008
om att Slovakien uppfyllde villkoren for ans-
lutning till euroomradet den 1 januari 2009

(se kapitel 3).
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1.3 UTVECKLINGEN I OCH FORBINDELSERNA
MED EU:S KANDIDATLANDER

ECB fortsatte sin politiska dialog med central-
bankerna i kandidatlinderna genom bilaterala
moten och inom EU:s dvergripande institutio-
nella ram for utvidgningsprocessen.

Anslutningsforhandlingar med Kroatien inleddes
i oktober 2005. Forhandlingar om de enskilda
kapitlen i gemenskapens regelverk inleddes
i juni 2006 och framskred vil under 2008. Vid
slutet av aret hade forhandlingar om 21 kapitel
inletts och forhandlingarna om fyra preliminért
avslutats. ECB fortsatte sina givande bilaterala
forbindelser med den kroatiska centralbanken,
bland annat inom ramen for policydialogen pa
hog niva.

Efter att ha inlett anslutningsférhandlingar
med Turkiet i oktober 2005 inledde Europeiska
kommissionen forhandlingar om de enskilda
kapitlen i gemenskapens regelverk i juni 2006.
I december 2006 beslutade Europeiska radet att
inte inleda férhandlingar om étta av de 35 kapit-
len som ingar i EU:s anslutningsprocess till
f6ljd av bristen pa framsteg i utvidgningen av
tullunionen till EU:s medlemsstater. EU:s insti-
tutioner fortsatter att granska den turkiska lag-
stiftningens forenlighet med gemenskapens
regelverk och forberedelser gors for att eventu-
ellt inleda forhandlingar om de dvriga kapitlen.
ECB fortsatte sin méngariga policydialog pa
hog niva med Turkiets centralbank.

Fore detta jugoslaviska republiken Makedonien,
som beviljades kandidatstatus 2005, maste fort-
farande uppfylla ett antal institutionella kriterier
innan forhandlingar om EU-medlemskap kan
inledas, déribland nagra som ror viktiga omraden
for politiska reformer. Kontakterna pa tjénste-
mannanivd mellan ECB och Makedoniens cen-
tralbank var fortsatt intensiva.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

2.1 DEN VIKTIGASTE UTVECKLINGEN
| DET INTERNATIONELLA MONETARA
OCH FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN

MAKROEKONOMISKA POLITIKEN

| VARLDSEKONOMIN

Till f6ljd av den snabba ekonomiska och finan-
siella integrationen har det ekonomiska liaget
i omvirlden enormt stor betydelse for genom-
forandet av den ekonomiska politiken i euroom-
radet. Eurosystemet dvervakar och analyserar
darfor mycket noggrant den makroekonomiska
politiken i ldnder utanfér euroomradet. ECB
spelar dessutom en viktig roll i den internatio-
nella multilaterala 6vervakning av den makro-
ekonomiska politiken som framst dger rum vid
moten inom sadana internationella organisa-
tioner som BIS, IMF och OECD, samt vid
motena med finansministrarna och centralbanks-
cheferna i G7- och G20-ldnderna. Analysen av
den internationella utvecklingen, som syftar att
bidra till stabila makroekonomiska omvérldsfor-
hallanden och en sund makroekonomisk politik
och finanspolitik, var sérskilt viktig 2008.

De internationella ekonomiska forhallandena
under 2008 dominerades framfor allt av den
globala finansiella turbulensen, som speglar
den oordnade korrigeringen av inhemska och
externa obalanser som byggts upp under tidigare
ar och en realisering av omgivande risker.

De problem som uppstod nér dessa risker reali-
serades fick en snabb spridning runt om i vérl-
den, till f6ljd av den globala naturen av regle-
rings-, redovisnings- och affarsmodeller som
bidrog till de metoder som senare visade sig vara
oklara och ohallbara, och pa grund av styrkan i
griansoverskridande finansiella kopplingar och
handelskopplingar. Den ursprungliga chocken,
som hade uppstatt pa den amerikanska subpri-
memarknaden, forvirrades avsevart av bland
annat finansinstituts hoga skuldsattningsgrad
och underprissittningen av risker pa global niva.
Samtidigt som episoder av marknadsturbulens
mellan augusti 2007 och september 2008 var re-
lativt kortlivade och begréinsade till ett relativt
litet antal finansinstitut, utloste problem i ett

antal mycket stora och internationellt verk-
samma institut stora chockvagor fran och med
september 2008. Dessa ledde till stor oro pé in-
terbankmarknaderna och andra viktiga finansie-
ringsmarknader, allvarliga perioder av pa-
frestningar inom banksektorn i flera ldnder,
kraftiga forandringar i globala véaxelkurser och
oljepriset, ett uttalat fall i tillgdngspriserna dver
hela vérlden och en markant nedgéng i den reala
aktiviteten (se dven kapitel 1). Denna finanskris,
som borjade i USA, har fortplantat sig till allt
fler lander, bade utvecklade ekonomier och, pa
senare tid, tillvixtekonomier, och flera ldnder
har begirt hjilp fran IMF (se avsnittet nedan om
den internationella finansiella arkitekturen). De
stora centralbankerna, ddaribland ECB och
Federal Reserve System, gav dessutom likvidi-
tetsstdd till centralbanker i andra ldnder. Federal
Reserve upprittade till exempel temporira
swapavtal med centralbankerna i fyra stora och
systemviktiga ekonomier (Brasilien, Mexiko,
Sydkorea och Singapore) i slutet av 2008 i ett
forsdk att tina upp penningmarknaderna i till-
vixtekonomierna.?

Denna utveckling var den framsta orsaken till
att bytesbalanserna kraftigt fordndrades 2008.
For det forsta foll det amerikanska bytesba-
lansunderskottet med 0,7 procentenheter till
4,6 procent av BNP, framst till f6ljd av en sva-
gare inhemsk efterfragan. For det andra mins-
kade overskottet i bytesbalansen stort i nagra
linder: I Kina minskade 6verskottet med
1,9 procentenheter av BNP och i Japan med
0,8 procentenheter. Samtidigt fick de oljeexpor-
terande ldnderna som helhet storre bytesbalans-
overskott under 2008. Trots att oljepriset foll
kraftigt i slutet av aret, lag det kvar dver 2007
ars niva under storre delen av 2008. Euroomra-
dets bytesbalans viande fran ett dverskott 2007
till ett underskott pa 0,5 procent av BNP 2008.

Vid flera tillfdllen under 2008 understrok
Eurosystemet riskerna och snedvridningarna
i samband med ihdllande globala obalanser.

3 For information om de sedelfondsarrangemang (swap lines)
som ECB etablerat, se avsnitt 1 i kapitel 2.
4 Siffrorna i detta stycke dr hamtade fran IMF:s ”World

Economic Outlook”, oktober 2008.
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Eurosystemet bekriftade ocksa att man fullt ut
stillde sig bakom en samarbetsstrategi for att
sékra en ordnad korrigering av globala obalanser.
Eurosystemet efterlyste vid flera tillfallen fram-
for allt atgérder for att 6ka det privata och offent-
liga sparandet i lainder med bytesbalansunder-
skott, ytterligare strukturreformer i utvecklade
ekonomier med relativt 1&g potentiell tillvixt,
atgirder for att 0ka den inhemska efterfrdgan
i tillvixtekonomier med stora bytesbalanséver-
skott, en béttre kapitalallokering i dessa lander
och en béttre riskbeddmning 6verhuvudtaget.
Inom ramen for de diskussioner som for nirva-
rande fors for att forbéttra den internationella
finansiella arkitekturen (se nedan), i vilka ECB
och 6vriga centralbanker i Eurosystemet deltar,
har Eurosystemet understrukit betydelsen av att
se till att en sddan forbattring inte bara frimjar
mer vilordnade forhéllanden pa finansmarkna-
derna, utan dven en sundare makroekonomisk
politik. Ramar for en forstirkt multilateral 6ver-
vakning av den ekonomiska utvecklingen och
politiken skulle bidra till att sdkerstélla en sta-
bilitetsinriktad och héllbar ekonomisk politik,
sdrskilt 1 systemviktiga ldnder.

Slutligen omfattades dven euroomradet av den
internationella 6vervakningen. Under 2008 fort-
satte bade IMF och OECD att regelbundet gran-
ska den monetéra, finansiella och ekonomiska
politiken i euroomradet, som ett komplement till
sina granskningar av de enskilda eurolédnderna.
IMF:s artikel I'V-konsultationer och den gransk-
ning som gors av OECD:s kommitté fér ekono-
miska bedomningar gav tillfdlle till ett givande
asiktsutbyte mellan dessa internationella orga-
nisationer och ECB, Eurogruppens ordférande-
skap och Europeiska kommissionen. Efter dessa
diskussioner publicerade bade IMF och OECD
rapporter med beddmningar av politiken i euro-
omréadet.’

DEN INTERNATIONELLA

FINANSIELLA ARKITEKTUREN

Den finansiella turbulensen ledde till omfattande
diskussioner om det internationella monetéra
och finansiella systemets struktur och funktion.
Vid sitt informella méte i Bryssel den 7 novem-
ber 2008 enades EU:s stats- och regeringsche-
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fer om att samordna sina atgirder for att mota
finanskrisen, och om att tillimpa gemensamma
principer for att bygga upp ett nytt internatio-
nellt finansiellt system. Den 15 november tréffa-
des G20-ldndernas ledare i Washington D.C. for
sitt forsta toppmdte om finansmarknader och
varldsekonomin. De efterlyste atgdrder inom
finansiell reglering och makroekonomisk poli-
tik och understrok sitt stod for frihandel. Upp-
foljningen av detta toppmote har organiserats
inom ramen for fyra arbetsgrupper som rappor-
terar till G20-ldndernas bitrddande finansmi-
nistrar och vice centralbankschefer, som forbe-
redde métet med G20-landernas finansministrar
och centralbankschefer varen 2009.

Till f6ljd av krav fran IMF:s medlemmar gjor-
des konkreta dndringar av fondens faciliteter
for ekonomiskt stod. I oktober skapades ett nytt
finansieringsinstrument, likviditetsfaciliteten for
kortfristiga 1an. Syftet med detta instrument &r
att ge snabb ekonomisk hjilp till linder som dri-
ver en kraftfull politik och har ett gott anseende
pé grund av sitt tidigare agerande, men som star
infor tillfélliga likviditetsproblem till f6ljd av
utvecklingen pa utldndska kapitalmarknader.
Forutom att inrétta detta nya instrument inledde
fonden en Gversyn av de olika aspekterna av
IMF:s roll som langivare. Vidare tillhandahdll
IMF finansiering till ndgra av sina medlems-
lander, ddribland Vitryssland, Ungern, Island,
Lettland, Pakistan och Ukraina, inom ramen for
sitt normala beredskapsarrangemang.

Olika insatser for att reformera IMF fortsatte
2008. Viktiga reformomraden som diskutera-
des omfattade IMF:s 6vervakning, IMF:s roll
som langivare, IMF:s styrformer (inklusive kvo-
ter och inflytande) samt fondens inkomst- och
utgiftsramar. En 6verenskommelse i dessa fra-
gor har efterstrdvats genom diskussioner inom
bade IMF och andra forum, t.ex. G7 och G20,
och ECBS och Eurosystemet medverkar genom
att pa lampligt sétt 6vervaka och bidra till de
diskussioner som fors i dessa fragor.

5 ”EuroAreaPolicies: 2008 Article [V consultation—staffreport”,
IMF, augusti 2008 och "Economic survey of the euro area”,
OECD, januari 2009.



Efter antagandet av ett nytt beslut om bilateral
overvakning av medlemmarnas politik i mitten
av 2007, fokuserade IMF vid de regelbundna
artikel IV-konsultationerna med sina medlems-
linder pa beslutets genomférande. Det nya
beslutet syftar till att i hogre grad uppmark-
samma griansoverskridande effekter genom att
tillimpa extern stabilitet som organisationsprin-
cip for 6vervakning. Extern stabilitet definieras
med hdnvisning till vixelkursen, dir en vixel-
kursanalys blir en nyckelkomponent i dvervak-
ningsprocessen. I oktober antog IMF sin for-
sta forklaring om &vervakningsprioriteringar
(”Statement of surveillance priorities”), som
ska ligga till grund for IMF:s 6vervakning fram
till 2011. I denna forklaring identifieras fyra
nyckelprioriteringar for IMF:s 6vervakning: att
skingra oro pa finansmarknaderna, att stirka det
globala finansiella systemet, att anpassa till kraf-
tigt fordndrade rdvarupriser och att frimja en
ordnad korrigering av globala obalanser. For att
stodja dessa prioriteringar planerar IMF att for-
béttra sina mekanismer for tidig varning for ris-
ker och sarbarheter, bland annat inom ramen for
analyserna av makrofinansiella kopplingar, och
att utvidga sina beddmningar av sarbarhet till
utvecklade ekonomier. Dessutom fortsatte IMF
att fokusera pa fragor som ror finanssektorn och
politiska lairdomar som kan dras av dessa och att
forbattra sitt samarbete med Financial Stability
Forum (FSF).

Vidare enades IMF:s exekutivstyrelse om ett
omfattande reformpaket i friga om represen-
tationen i IMF, som frdmst utgdrs av ett nytt
system for att rikna ut rostandelar, en andra
omgang av sérskilda kvothdjningar pa grund-
val av det nya systemet, en tredubbling av anta-
let basrdster for att starka ldginkomstlandernas
inflytande och deltagande, och en ytterligare
stillforetridande exekutivdirektor for de tva
afrikanska stolarna i styrelsen. De tva huvud-
syftena med reformerna var att omfordela kvo-
terna for att spegla medlemmars relativa bety-
delse och roll i virldsekonomin och att stirka
laginkomstldanders inflytande och deltagande
i IMF. Arbetet med IMF:s styrformer kommer
att fortsdtta pa grundval av bland annat 2008
ars rapport fran IMF:s Independent Evaluation

Office (ett utvirderingsorgan som éar fristaende
i forhéllande till IMF:s styrelse) och rapporten
fran Committee of Eminent Persons (ett organ
som utsetts for att granska en hallbar langsiktig
finansiering av IMF) om reformen av IMF:s
styrformer, som ska publiceras varen 2009.

IMF:s exekutivstyrelse enades ocksé om atgér-
der for forbattra fondens finanser. Nar det gél-
ler inkomstsidan kommer IMF i framtiden att
forlita sig p& bredare och mer hallbara inkomst-
kallor. Detta innefattar en utvidgning av IMF:s
investeringsmyndighet och inrédttandet av en
kapitalfond som finansieras med vinsterna fran
en strikt begrdnsad forsdljning av guld som é&r
forenlig med centralbankernas dverenskom-
melse om guld. Pa utgiftssidan ligger 6vervé-
ganden om valutafondens grundliggande man-
dat och noggranna prioriteringar till grund for
nya utgiftsramar som kommer att innebéra stora
budgetnedskédrningar. Mot bakgrund av den
finansiella turbulensen pagar dven diskussioner
om huruvida IMF har tillrdckliga resurser.

Financial Stability Forum (FSF) bidrog pa ett
avgorande sitt till att stirka det globala finan-
siella systemets motstandskraft genom att
framja samordningen av olika nationella och
internationella initiativ och se till att de genom-
fors i tid. Dessutom utfdrdade, och granskade,
FSF genomfoérandet av rekommendationer inom
fem storre omraden: tillsyn, insyn och vérde-
ring, kreditvarderingar, myndigheternas lyhord-
het for risker, samt arrangemang for att hantera
stress i det finansiella systemet.

Framjandet av krisforebyggande atgirder och en
ordnad krishantering stod fortsatt hogt pa dag-
ordningen for den internationella finansvarlden.
I detta sammanhang gjordes ytterligare fram-
steg med genomforandet av de principer om sta-
bila kapitalfloden och rittvis skuldomstruktu-
rering i tillvixtekonomier, som G20-ldndernas
finansministrar och centralbankschefer stillde
sig bakom 2004. Syftet med dessa principer,
som dr marknadsbaserade och frivilliga, ar att
tillhandahalla riktlinjer for agerandet hos utgi-
vare av statsobligationer och deras privata ford-
ringsédgare nér det géller informationsutbyte,
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dialog och néra samarbete. Allt fler finansinstitut
och lantagarlander har uttalat sitt stod for princi-
perna och varit angeldgna om att de ska genom-
foras. Vid sitt senaste moéte i Washington DC
i oktober 2008 granskade Group of Trustees, en
forvaltningsgrupp som bestéar av chefer pa hog
nivd inom den internationella finanssektorn och
som inréttats for att vigleda genomfoérandet av
principerna, de framsteg som gjorts inom ramen
for den internationella finansiella arkitekturen
och faststillde riktlinjer for framtida insatser.

Ett annat finansmarknadsinitiativ som togs 2008
var International Working Group of Sovereign
Wealth Funds utarbetande av Santiagoprinci-
perna. Dessa principer, som statsdgda fonder
fran utvecklade ekonomier, tillvixtekonomier
och utvecklingsekonomier gemensamt kommit
overens om, utgdr en samordnad insats for att
faststélla en 6vergripande ram for att forbattra
forstaelsen for verksamheten inom statsdgda
fonder. Syftet med dessa principer, som ar frivil-
liga, dr att forbéttra den stabiliserande roll som
statsdgda fonder spelar pd finansmarknaderna
och att bidra till att uppréatthélla ett fritt flode
av gransoverskridande investeringar. OECD
tillhandahéller vigledning om politiken i mot-
tagande lander med avseende pé investeringar
som gors av statsdgda fonder.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Eurosystemet fortsatte att frimja sina internatio-
nella aktiviteter med centralbanker utanfér EU
genom att organisera seminarier och workshops.
Dessutom har det tekniska stod som Eurosyste-
met tillhandahéller fortsatt varit ett viktigt verk-
tyg for att stirka centralbankers administrativa
kapacitet, séarskilt i EU:s grannregioner, och 6ka
efterlevnaden av europeiska och internationella
standarder. Tillsammans med Europeiska kom-
missionen deltog ECB dessutom aktivt i EU:s
makroekonomiska dialoger med Kina, Indien
och Ryssland.

ECB fortsatte att fordjupa sina férbindelser
med ldnderna pé vidstra Balkan. Den 1 sep-
tember 2008 inledde ECB och 17 nationella
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centralbanker i EU® ett nioménaders tekniskt
bistandsprogram med Serbiens centralbank.
Inom ramen for detta program, som finansie-
ras av Europeiska byran for ateruppbyggnad,
kommer en behovsanalys att Gverlamnas till
Serbiens centralbank om de framsteg som
maste goras inom utvalda centralbanksomraden
som en forberedelse infor anslutningen till EU.
De omraden som kommer att omfattas &r tillsyn
av banker, en harmonisering av lagstiftningen
i linje med gemenskapens regelverk under led-
ning av Serbiens centralbank, en liberalisering
av kapitalrorelser, utovandet av penningpolitik
och vixelkurssystemet, penning-, finans- och
betalningsbalansstatistik samt finansiella tjéns-
ter och konsumentskydd.

Det tekniska samarbetet med Rysslands cen-
tralbank fordjupades den 1 april 2008 med ett
nytt program for samarbete mellan centralban-
ker, finansierat av Europeiska kommissionen.
Detta program omfattar ECB i partnerskap med
Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banco
de Espaiia, Banque de France, Banca d’Italia, De
Nederlandsche Bank, Oesterreichische Natio-
nalbank och Suomen Pankki — Finlands Bank
i samarbete med Rahoitustarkastus (Finlands
finansinspektion). Syftet med programmet, som
avslutas i december 2010, dr att frimja den ryska
centralbankens internrevision genom en dverfo-
ring av EU:s kunskap och erfarenheter pé detta
omréade, samt att stodja den ryska centralban-
kens gradvisa genomfdrande av principerna
i Basel II for banktillsyn i Ryssland.

Eurosystemets femte hognivaseminarium
med centralbankschefer fran EU:s partner-
lander i sddra och &stra Medelhavsomradet
— som organiserades gemensamt av ECB och
Egyptens centralbank — dgde rum i Alexandria
den 26 och 27 november 2008. Centralbanks-
cheferna granskade den ekonomiska och finan-
siella utvecklingen i regionen och diskuterade
penningpolitiska strategier och vixelkurssystem
samt fragor med anknytning till banksektorn

6 De nationella centralbankerna i Belgien, Bulgarien, Tjeckien,
Danmark, Tyskland, Estland, Grekland, Frankrike, Italien,
Cypern, Lettland, Ungern, Nederlinderna, Osterrike, Polen,
Rumiénien och Storbritannien.



i Medelhavsldnderna. Foretrddare for ECB del-
tog dven i flera moten ddr man diskuterade eko-
nomiska och finansiella frdgor inom ramen for
Barcelonaprocessen: Unionen for Medelhavet.

Det fortsatta samarbetet med Egyptens central-
bank omfattade inledandet av ett nytt tredrigt
samarbetsprogram den 1 januari 2009, finan-
sierat av Europeiska kommissionen. I detta pro-
gram deltar experter frdn berirapcka HapomgHa
6anka (den bulgariska centralbanken), Ceska
narodni banka, Deutsche Bundesbank, Bank
of Greece, Banque de France, Banca d’Italia
och Banca Nationala a Romaniei. Program-
met har foljande tre syften: att utarbeta riktlin-
jer som hjdlper Egyptens centralbank att inféra
nya forordningar i linje med det grundlédggande
Basel II-systemet, att slutféra férordningarna
och att organisera deras genomforande samt att
utforma ett nytt schema for bankernas rapporte-
ring av statistik till Egyptens centralbank i syfte
att genomfora de nya forordningarna.

For forsta gangen holls ett hdgnivasemina-
rium, som organiserades gemensamt av ECB
och Deutsche Bundesbank, inom Eurosystemet
med chefer for centralbanker och monetira
myndigheter i medlemsstaterna i samarbets-
organisationen Gulf Cooperation Council
(GCCY". Vid métet, som dgde rum i Mainz den
11 och 12 mars 2008, diskuterades den ekono-
miska utvecklingen och ekonomiska strukturer
1 GCC-lander och GCC:s roll i den globala eko-
nomin, sdrskilt i friga om monetér politik och
finanspolitik samt energi och handel.

Tillsammans organiserade ECB, People’s Bank
of China och Banca d’Italia det fjarde hogni-
vaseminariet med centralbanker i dstra Asien—
Stillahavsregionen och euroomradet, som dgde
rum pa Banca d’Italia i Rom den 26-27 juni.
Syftet med seminariet var att diskutera fragor
som beslutsfattare i de bada regionerna maste ta
stillning till, till exempel den finansiella turbu-
lensen, globala obalanser och tillvaxtutsikter.

Under 2008 stirkte ECB sina forbindelser med
People’s Bank of China. Det samforstandsavtal
som de bada institutionerna undertecknade

2002 forlangdes 2008. Samarbetet har fordju-
pats kraftigt de senaste aren, och omfattar bade
hégnivamoten och ett forstarkt samarbete pa
tjanstemannaniva. ECB:s ordférande och chefen
for People’s Bank of China tréffades pa ECB
den 5 september for policydiskussioner.

7 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudiarabien och Forenade

Arabemiraten.
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Ttaliens f.d. president Carlo Azeglio Ciampi (till hdger) och Jean-Claude Trichet pa vig till ceremonin for att markera ECB:s
10-arsjubileum i Alte Oper, Frankfurt, den 2 juni 2008.
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ANSVARIGHET



| ANSVARIGHET INFOR ALLMANHETEN
OCH EUROPAPARLAMENTET

Under de senaste decennierna har en oberoende
centralbank kommit att betraktas som ett oum-
barligt inslag i industrialiserade ldnders och
tillvaxtekonomiers penningpolitiska system.
Beslutet att gora centralbanker oberoende har
starkt stdd i nationalekonomisk teori och erfa-
renhet som bada visar att detta frimjar prissta-
bilitet. Samtidigt dr det en grundldggande prin-
cip i demokratiska samhéllen att alla oberoende
institutioner som tilldelats ett offentligt uppdrag
maste kunna stéllas till svars infoér medbor-
garna och deras demokratiskt valda foretradare.
For en oberoende centralbank kan ansvarighet
tolkas som en skyldighet att redogdra for och
motivera sina beslut infér medborgarna och
deras valda foretradare. Ansvarighet utgor dér-
for en viktig motvikt till en centralbanks obe-
roende.

ECB har alltid erként att det &r av grundlég-
gande vikt att den kan stéllas till svars for sina
politiska beslut och for i enlighet med fordraget
dérfor en regelbunden dialog med EU:s medbor-
gare och Europaparlamentet. Ett uttryck for hur
ECB fullgor detta atagande dr ocksé de ménga
publikationer som banken publicerade och de
manga tal som medlemmar av ECB-réddet holl
under 2008.

I fordraget foreskrivs exakta rapporteringsskyl-
digheter for ECB, inbegripet offentliggérandet
av en kvartalsrapport, en konsoliderad veckoba-
lansrdkning och en arsrapport. ECB gér i sjélva
verket utover dessa foreskrivna skyldigheter, till
exempel genom att offentliggdéra en ménadsrap-
port (i stéllet for en kvartalsrapport) och genom
att halla en presskonferens omedelbart efter
ECB-radets forsta mote varje manad.

Europaparlamentet spelar — i egenskap av det
organ som viljs direkt av EU:s medborgare —
fortsatt en avgorande roll nér det géller att stélla
ECB till svars. I enlighet med bestimmelserna
i fordraget 6verlaimnade ECB:s ordférande &rs-
rapporten for 2007 till Europaparlamentets
plenarsession under 2008. Dessutom fortsatte
ECB:s ordforande att regelbundet rapportera
om ECB:s penningpolitik och andra aktiviteter
vid de kvartalsvisa utfrdgningarna infor utskot-
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tet for ekonomi och valutafragor. Ordféranden
framtrddde dven vid ett gemensamt mdte med
Europaparlamentet och de nationella parlamen-
ten for att diskutera EU:s ramar for att siker-
stélla den finansiella stabiliteten.

Aven direktionsledaméter framtriadde infor
Europaparlamentet vid ett antal tillfédllen. ECB:s
vice ordférande presenterade &rsrapporten
for 2007 for utskottet for ekonomi och valuta-
fragor. Gertrude Tumpel-Gugerell framtrddde
infor utskottet vid tva tillfiallen for att redo-
gora for den senaste utvecklingen pa omré-
det for clearing och avveckling av virdepapper
och Eurosystemets projekt Target2—Securi-
ties. Jiirgen Stark presenterade ECB:s konver-
gensrapport 2008 for utskottet och deltog i en
diskussion om Slovakiens anslutning till euro-
omradet. Lorenzo Bini Smaghi deltog i en
paneldebatt som organiserades av utskottet om
EMU:s forsta tio &r och framtida utmaningar.

Dessutom diskuterade anstidllda vid ECB och
ledamoter av Europaparlamentet fragor inom
vilka ECB besitter sdrskild expertis (t.ex. for-
falskningar av euron, kapitalkrav och statistik).
Precis som tidigare ar besokte en delegation fran
utskottet for ekonomi och valutafragor ECB for
diskussioner med ledamoéter av ECB:s direk-
tion i en rad fragor. ECB fortsatte dessutom att
pa frivillig basis besvara skriftliga fragor frén
ledaméter av Europaparlamentet som ror ECB:s
behorighetsomréde.



2 NAGRA AV DE FRAGOR SOM HAR DISKUTERATS
VID MOTEN MED EUROPAPARLAMENTET

Under asiktsutbytena mellan Europaparlamentet
och ECB diskuterades en lang rad fragor. Nedan
redogors kortfattat for de viktigaste fragorna
som togs upp under dessa diskussioner.

EUROPAPARLAMENTETS RESOLUTION OM

ECB:S ARSRAPPORT 2007

I linje med etablerad praxis antog Europaparla-
mentet den 9 juli 2008 en resolution pa eget ini-
tiativ om ECB:s arsrapport 2007. I sin resolu-
tion erkédnde Europaparlamentet ECB:s totala
oberoende och insag svarigheterna att gora pro-
tokollen fran ECB-rddets moten tillgédngliga
for allmédnheten eftersom detta kunde leda till
politiska patryckningar pa ECB-réadets med-
lemmar. I resolutionen erkindes ocksa ECB:s
framgangsrika hantering av finanskrisen samt
det faktum att stora centralbanker — déribland
ECB - fore finanskrisen hade varnat for att
risker underskattades. I resolutionen framhév-
des dessutom fordelarna med Eurosystemets
penningpolitiska system med tva pelare.

FINANSIELL REGLERING

Europaparlamentet och ECB fortsatte att féra en
néra dialog om fragor som rdr finansiell reglering.
I sina resolutioner om detta uppmanade Europa-
parlamentet till lampliga kontracykliska kapital-
krav for alla entiteter pa de finansiella markna-
derna. Europaparlamentet sdg ocksa ett behov
av ldmplig redovisning av samt upplysningar om
poster utanfor balansrikningen, och uppmanade
till mer och béttre information om komplexa pro-
dukter och virdepapperiseringsprocessen. Nar
det giller kreditvirderingsinstitut foresprakade
Europaparlamentet inrdttandet av en EU-meka-
nism for dversyn, och tryckte pa for atgarder for
att forbéttra bade insynen i kreditvarderingsme-
toder och kvalitetssédkringssystem.

Under sitt framtradande vid det gemensamma
motet med Europaparlamentet och de nationella
parlamenten den 23 januari 2008 varnade ECB:s
ordforande for att de finansiella instrumentens
o6kande komplexitet och oklarheten kring de
finansiella institutionernas exponering kan leda
till 6kad osdkerhet om graden av risk och vem
som i slutdndan star for risken, vilket kan fa en
mer allmén spridning. Ordféranden understrok

behovet av att 6ka insynen och att gora regelver-
ket mer kontracykliskt. Han uppmanade vidare
finansinstitut att forbattra sina riskhanteringsme-
toder. Vid flera tillfdllen understrok ordféranden
behovet av ett snabbt genomforande av Ekofin-
radets strategiska fardplan, som faststiller de
policyatgédrder som maste vidtas for att bemota
den finansiella turbulensen.

EU:S RAMAR FOR FINANSIELL TILLSYN

OCH STABILITET

Under diskussionerna mellan ECB och Europa-
parlamentet var EU:s ramar for finansiell till-
syn och stabilitet en stdndigt dterkommande
fraga. I sina olika resolutioner om detta kons-
taterade Europaparlamentet att tillsynen over
finansmarknaderna i Europa inte har hallit tak-
ten med integrationen av finansmarknaderna
i EU. Europaparlamentet ansag f6ljaktligen att
det fanns ett behov att inféra kollegier av till-
synsmyndigheter” for de storsta grinsoverskri-
dande finanskoncernerna, och att stdrka och
tydliggdra niva 3-kommittéernas stillning och
behorighet inom ramen fér Lamfalussy-proces-
sen (se avsnitt 2 i kapitel 4 for mer informa-
tion om Lamfalussy-processen). Europaparla-
mentet uppmanade vidare ECB och ECBS att ta
en aktiv roll i utarbetandet och genomférandet
av EU-politik om makroprudentiell tillsyn och
finansiell stabilitet, och uppmanade tillsyns-
myndigheter och centralbanker att via banktill-
synskommittén forse ECB med relevant mikro-
prudentiell information. Slutligen foresprakade
Europaparlamentet lagstiftningsatgirder for att
forbéttra det krisforebyggande arbetet och kris-
hanteringen.

Under sina framtrddanden infor Europaparla-
mentet understrok ordféranden att potentialen
inom ramen fér Lamfalussy-processen bor under-
sOkas ytterligare och att de beslut som anges
i fardplanen om &versynen av Lamfalussy-ramen
snabbt bor genomforas. Ordféranden uppmanade
ocksé till ett snabbt genomférande av de atgér-
der som anges i fardplanen for att stdrka EU:s
arrangemang for finansiell stabilitet. Han under-
strok 1 synnerhet behovet av ett smidigt samspel
och ett lampligt informationsutbyte mellan till-

synsmyndigheter och centralbanker.
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TIO AR MED EMU

Europaparlamentet deltog dven i diskussionen
om de forsta tio aren med EMU (se ruta 12).
Den 18 november 2008 antog parlamentet en
resolution i vilken det understroks att de tio
forsta aren med EMU hade varit en framgéng,
dir den gemensamma valutan har dkat den
ekonomiska stabiliteten och integrationen
i euroldnderna. Europaparlamentet betonade
samtidigt att mer behdvde goras for att
dra full nytta av EMU, sérskilt i fraga om
efterstravandet av strukturreformer och en sund
finanspolitik.

ECB:s ordférande instdmde i att strukturrefor-
mer och en stram finanspolitik var avgdrande
for att sdkra en vil fungerande monetér union.
Han uttryckte samtidigt oro 6ver den ldngsam-
mare takten i genomforandet av strukturrefor-
mer och insatser for budgetkonsolidering.
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Jean-Claude Trichet skdr upp fodelsedagstartan vid ECB:s 10-arsjubileum i Alte Oper, Frankfurt, den 2 juni 2008. Fran vénster till
hoger: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert Pottering, Gretta Duisenberg och
Janez Jansa.
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| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Malet for ECB:s kommunikation dr att 6ka all-
ménhetens forstaelse for ECB:s politik och
beslut. Den dr en integrerad del av ECB:s pen-
ningpolitik och andra uppgifter. ECB:s kom-
munikationsaktiviteter grundas pa tva viktiga
hénsyn — 6ppenhet och insyn — som bidrar till att
gora ECB:s penningpolitik effektiv och trovér-
dig. De bidrar ocksa till ECB:s strévan att fullt
ut redogora for sin verksamhet, vilket beskrivs
mer ingdende i kapitel 6.

Principerna om regelbundna och utforliga
forklaringar i realtid av penningpolitiska
beddomningar och beslut inférdes 1999 och
innebdr en dppenhet och insyn som &r unik
ndr det giller centralbankers kommunikation.
ECB:s penningpolitiska beslut forklaras vid
en presskonferens som halls omedelbart efter
det att ECB-radet har fattat dem. Vid press-
konferenserna héller ordféranden ett detaljerat
inledningsanférande for att forklara ECB-radets
beslut. Omedelbart dérefter stir ordféranden
och vice ordféranden till mediernas férfogande
for att svara pa fragor. Sedan december 2004
publiceras varje ménad andra beslut 4n rénte-
beslut som har fattats av ECB-radet pa Euro-
systemets centralbankers webbplatser.

Béade ECB:s rittsakter och Eurosystemets kon-
soliderade balansridkningar publiceras pa alla
officiella EU-sprak.! ECB:s arsrapport och
kvartalsutgdvan av ménadsrapporten publiceras
ocksa i sin helhet p4 alla officiella EU-sprék.2
Konvergensrapporten gors tillgénglig pa alla
officiella EU-sprék, antingen i sin helhet eller
i form av en sammanfattning.* Nir det géller
ansvarighet och dppenhet infor allménheten
publicerar ECB aven andra dokument utdver
de lagstadgade publikationerna pa nagra eller
alla officiella sprak, framfor allt pressmedde-
landen om penningpolitiska beslut, makroeko-
nomiska framtidsbedémningar?, policymaéssiga

stillningstaganden och informationsmate- 1 Medundantag for iriska, som omfattas av ett EU-undantag.

rial av betydelse for allmianheten. Forberedel- 2 Med und“antag for iriska (genom EU-undantag) och maltesiska
. . .. . (genom 6verenskommelse med Maltas centralbank, efter upp-

sérna, publlcerlngen och distributionen av de hévandet av det tillfdlliga EU-undantaget i maj 2007).

nationella sprékversionerna av ECB:s vikti- 3 Sefotnot2.

t blikati Kker i ni bet d 4 Framtidsbedomningar av ECB:s experter sedan september 2004
gastc publikationer SkCr 1 nara samarbetc me och framtidsbedomningar av Eurosystemets experter sedan

de nationella centralbankerna. december 2000.
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2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB vinder sig till olika malgrupper, t.ex. finans-
experter, medier, regeringar, parlament och all-
minheten, som har varierande kunskaper om
finansiella och ekonomiska fragor. ECB:s man-
dat och beslut forklaras darfér med hjalp av flera
olika informationsverktyg och aktiviteter som
standigt forbattras for att vara s effektiva som
mdjligt for de olika mélgrupperna och med hin-
syn till kommunikationsmiljon och informations-
behovet.

ECB publicerar ett antal studier och rappor-
ter, t.ex. arsrapporten, som ger en dversikt dver
ECB:s verksamhet aret innan och pa sa sétt
bidrar till att stdlla ECB till svars for dess verk-
samhet. | manadsrapporten ges kontinuerliga
uppdateringar av ECB:s bedomningar av den
ekonomiska och monetéra utvecklingen och
en ingdende forklaring av de skil som ligger
till grund for ECB:s beslut. I ”Financial Stabi-
lity Review” gors en beddmning av stabiliteten
i euroomradets finansiella system utifran dess
forméga att sta emot negativa stdrningar.

Alla ledaméter av ECB-raddet medverkar direkt
till att 6ka allménhetens kunskaper om och for-
stéelse for Eurosystemets uppgifter och politik
genom att framtrdda infér Europaparlamentet
och nationella parlament, halla offentliga tal och
informera medierna. Under 2008 framtradde
ECB:s ordférande infor Europaparlamentet vid
fem tillfdllen och direktionsledaméterna holl
omkring 300 tal till infor olika &hérargrupper,
gav cirka 200 intervjuer och skrev artiklar till
tidskrifter och tidningar.

De nationella centralbankerna i euroomradet
spelar en viktig roll for att se till att information
och budskap om Eurosystemet sprids pa nationell
niva till allménheten och intresserade. De vander
sig till olika nationella och regionala malgrupper
pé sina egna sprak och i sina egna miljoer.

Under 2008 organiserade ECB 12 seminarier
for att forbdttra internationella och nationella
medierepresentanters kunskaper och forsta-
else, antingen i egen regi eller tillsammans med
de nationella centralbankerna i EU och Euro-
pean Journalism Centre. For forsta gangen

organiserades ett av dessa seminarier samti-
digt med ett externt méte som ECB-radet holl
i Bryssel den 4 december.

Under 2008 tog ECB emot omkring 14 000 beso-
kare i sina lokaler i Frankfurt. Besokarna fick
information i form av foreldsningar av och pre-
sentationer av experter och chefer vid ECB. En
majoritet av besokarna var gymnasieelever och
universitetsstuderande samt yrkesverksamma
inom finanssektorn.

Alla dokument som ECB publicerar samt infor-
mation om dess olika verksamheter aterfinns
pé ECB:s webbplats. Under 2008 hade webb-
platsen 18 miljoner besdkare (20 procent fler d4n
aret innan) som tittade pa 126 miljoner sidor och
laddade ner 25 miljoner dokument. Under 2008
besvarade ECB omkring 60 000 frigor fran all-
ménheten om olika aspekter av ECB:s verksam-
het, politik och beslut.

Under 2008 gick ECB:s kommunikationsaktivi-
teter sérskilt ut pa att redogora for utvecklingen
och konsekvenserna av den globala finansiella
turbulensen och de atgarder som ECB och Euro-
systemet vidtog. En fjardedel av alla offentliga
tal som gavs av direktionsledaméterna och en
tredjedel av ECB:s pressmeddelanden handlade
om detta och var koncentrerade till andra halv-
aret 2008. Antalet yttranden som ECB utfér-
dade om finanspolitiska och lagstiftande atgér-
der som vidtagits av enskilda EU-medlemsstater
okade. Aven efterfrigan fran medier, allminhe-
ten och besokare pd information om den finan-
siella turbulensen och de atgérder som Eurosys-
temet vidtagit 6kade kraftigt. Avdelningen for
Oppna marknadsoperationer pd ECB:s webbplats
utdkades for att tillgodose det 6kade behovet av
information: en nyhetsmatning med information
om anbudsforfaranden inom ramen for penning-
politiken infordes, och uppgifter om alla mark-
nadsoperationer sedan 1999 publicerades.

I samband med sitt tiodrsjubileum Sppnade
ECB dorrarna till sina lokaler i Eurotower for
allménheten den 1 juni 2008. Guidade turer,
workshops, utstillningar och tévlingar organi-

serades for 1 400 anmaélda besokare.
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Vid ECB:s kulturdagar, som under 2008 orga-
niserades tillsammans med alla centralban-
ker i ECBS, riktades uppméarksamheten mot
EU och konstnérliga bidrag fran alla 27 EU-
medlemsstater presenterades. Programmet for
kulturdagarna planerades sa att det samman-
foll med ECB:s jubileumsfirande, med delta-
gande av EU:s stats- och regeringschefer samt
ett antal personer som gjort viktiga insatser for
att forverkliga EMU. I den jubileumsutgava
av ménadsrapporten som publicerades gavs en
oversikt over EMU:s forsta tio ar och framtida
utmaningar. Den 13—-14 november 2008 holls
ECB:s femte centralbankskonferens pa temat
”The euro at ten: lessons and challenges”. Vid
konferensen deltog centralbanksanstéllda,
akademiker, marknadsaktorer och medier fran
hela vérlden.

Under 2008 organiserade ECB, i samverkan
med Narodna banka Slovenska, en informations-
kampanj for att forbereda inférandet av euron
i Slovakien den 1 januari 2009. Logotypen
7€ Var valuta”, som tagits fram av Eurosyste-
met, anvidndes vid alla kommunikationsaktivite-
ter infor inférandet av euron i Slovakien. Den
slovakiska kampanjen f6ljde samma kommuni-
kationsstrategi som utarbetats for Slovenien,
Cypern och Malta. Syftet var att gora allmanhe-
ten och personer som yrkesméssigt hanterar
kontanter fortrogna med eurosedlarnas och
euromyntens utseende och sidkerhetsdetaljer,
samt med forfarandena i samband med over-
géngen till euron (se kapitel 3). Inom ramen for
forberedelserna for inférandet av den andra
serien eurosedlar under de kommande aren
arbetar centralbankerna i Eurosystemet med att
ta fram en kommunikationsstrategi.
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Panelmedlemmar vid ECB:s femte centralbankskonferens den 13 och 14 november 2008



KAPITEL 8

INSTITUTIONELL RAM,
ORGANISATION OCH
ARSREDOVISNING



| ECB:S BESLUTANDE ORGAN
OCH ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET
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Eurosystemet dr euroomradets centralbanks-
system. Det bestar av ECB och centralbankerna
i de EU-medlemsstater som har infort euron
(16 sedan den 1 januari 2009). ECB-radet an-
viander beteckningen ”"Eurosystemet” for att
gora det lattare att forstd centralbanksstruk-
turen i euroomradet. Beteckningen understry-
ker medlemmarnas gemensamma identitet och
deras lagarbete och samarbete. Beteckningen
”Eurosystemet” anvénds i Lissabonférdraget!.

ECBS bestar av ECB och de nationella central-
bankerna i alla EU:s medlemsstater (27 stater
sedan den 1 januari 2007). Det omfattar alltsa
dven centralbankerna i de medlemsstater som
dnnu inte har infort euron.
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Direktionen

ECB utgor kidrnan i Eurosystemet och ECBS
och ser till att deras respektive uppgifter
fullgdrs antingen genom ECB:s egna verksam-
heter eller via de nationella centralbankerna.
ECB har stéllning som juridisk person enligt
internationell rétt.

Varje nationell centralbank har stdllning som
juridisk person i enlighet med respektive
lands lagstiftning. De nationella centralban-
kerna i euroomradet &r en integrerad del av
Eurosystemet och fullgér de uppgifter som
alagts Eurosystemet enligt de regler som ECB:s
beslutande organ har stéllt upp. De nationella

1 Fér mer information om Lissabonfordraget, se avsnitt 1.2 i kapi-
tel 5.



centralbankerna bidrar ocksa till arbetet inom
Eurosystemet och ECBS genom sitt deltagande
i Eurosystemets/ECBS:s kommittéer (se avsnitt
1.5 i detta kapitel). De nationella centralban-
kerna féar pé eget ansvar utfoéra funktioner som
inte ror Eurosystemet, savida inte ECB-radet
slér fast att det inkréktar pa Eurosystemets mél
och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s be-
slutande organ: ECB-radet och ECB:s direk-
tion. ECB:s allminna rad utgér ECB:s tredje
beslutande organ sé ldnge det finns medlems-
stater som inte har infort euron. De beslu-
tande organens funktion regleras i fordraget,
ECBS-stadgan och respektive arbetsordning-
ar2. Beslutsfattandet inom Eurosystemet och
ECBS ar centraliserat. ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet bidrar emeller-
tid strategiskt och operativt till Eurosystemets
gemensamma mal, med vederborligt beaktande
av principen om decentralisering i enlighet med
ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ECB:s direktionsledamdter
samt centralbankscheferna i de medlemsstater
som har infort euron. Enligt fordraget 4r ECB-
radets framsta ansvar att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sdkerstilla att de uppgifter
utfors som har anfortrotts Eurosystemet,

— utforma euroomrédets penningpolitik, ef-
ter omstdndigheterna inklusive beslut om
mellanliggande monetdra mal, nyckelran-
tesatser och tillférseln av reserver inom
Eurosystemet, samt anta de riktlinjer som
behovs for att genomfora besluten.

ECB-radet sammantrider i regel tvad ganger
i manaden i ECB:s lokaler i Frankfurt am Main
i Tyskland. Vid sérskilt det forsta motet varje
manad gor radet bland annat en grundlig be-
démning av den monetira och ekonomiska ut-
vecklingen och fattar beslut med anledning av

detta, medan det andra métet normalt dr inrik-
tat pa ECB:s och Eurosystemets dvriga uppgif-
ter och ansvarsomraden. Under 2008 holls tva
moten utanfor Frankfurt: ett pd Bank of Greece
i Aten och ett pa Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique i Bryssel.

Nér ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar medlemmarna inte som foretré-
dare for sina ldnder utan helt sjilvstandigt i per-
sonlig kapacitet. Detta avspeglas i principen “en
medlem, en rost” som tillimpas i ECB-radet.
Den 18 december 2008 beslutade ECB-radet
att fortsédtta det nuvarande rostsystemet? och
inféra rotationssystemet forst nir antalet chefer
for de nationella centralbankerna i euroomra-
det 6verstiger 18.# Detta beslut motiverades av
okningen av antalet centralbankschefer i ECB-
rédet till 16 till £6ljd av Slovakiens infoérande
av euron den 1 januari 2009. Samtidigt beslu-
tade ECB-radet om de huvudsakliga aspekter
av infoérandet av rotationssystemet® som ska
gélla nér antalet centralbankschefer overstiger
18. Efter att ha analyserat ett antal modeller be-

2 For ECB:s arbetsordning se Europeiska centralbankens beslut
ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbetsor-
dningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004,
s. 33, Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/12 av den
17 juni 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska
centralbankens allmédnna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61 och
Europeiska centralbankens beslut ECB/1999/7 av den 12 okto-
ber 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens
direktion, EUT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna finns
dven pd ECB:s webbplats.

3 Beslutet baseras pa artikel 10.2 i ECBS-stadgan som begrin-
sar antalet rostrétter for centralbankschefer till 15 men &ven
forutser mojligheten for ECB-radet att senareldgga inforan-
det av rotationssystemet till dess att antalet centralbankschefer
Overstiger 18.

4 Se pressmeddelandet av den 18 december 2008 och beslut
ECB/2008/29 om senarelidggning av starten for rotationssyste-
met i ECB-radet.

5 Den 19 december 2002 beslutade ECB-radet om ett rotations-
system enligt vilket de nationella centralbankscheferna kom-
mer att utdva rostritt olika ofta beroende pa en indikator pa
den relativa storleken pa ekonomierna i deras medlemsstater
i euroomradet. Baserat pa denna indikator kommer de nationella
centralbankscheferna att fordelas pa olika grupper. Denna
uppdelning avgor hur ofta de far utdva rétten att rosta. Till att
borja med kommer det att finnas tva grupper och nir antalet
medlemsstater i euroomradet uppgar till 22 kommer det att
bildas tre grupper. For en beskrivning av rotationssystemet,
se dven pressmeddelandet av den 20 december 2002 pé http://
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html
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slutade ECB-radet om f6ljande rotationsmodell:
Centralbankschefer med rostréitt ska rotera ef-
ter en manad. Antalet centralbankschefer som
roterar bestdms av skillnaden mellan antalet
centralbankschefer och antalet rostritter som
tilldelats varje grupp minus tva, men med det
absoluta viardet om det skulle vara ett negativt
nummer. Genom denna rotationsmodell uppnés
korta perioder utan rostritt for de enskilda cen-
tralbankscheferna, i kombination med relativ
stabilitet i de réstandes komposition.®

6 Rotationssystemet kommer formellt att antas genom ett ECB-
beslut om dndring av beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004
om antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbanken;
mer information ges i en kommande artikel i ECB:s méanadsrap-
port.
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ECB-RADET

Jean-Claude Trichet

Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB

Lorenzo Bini Smaghi

Ledamot av ECB:s direktion

Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta

Vitor Constincio

Chef for Banco de Portugal

Mario Draghi

Chef for Banca d’Italia

Miguel Fernindez Ordoéiiez

Chef for Banco de Espana

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

(t.o.m. den 13 juni 2008)

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion

Tony Grimes

T.f. chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland (fr.o.m. den
19 juli t.o.m. den 19 september 2008)
John Hurley

Chef for Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

(fr.o.m den 1 januari t.o.m. den 18 juli 2008
och fr.o.m. den 20 september 2008)
Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
(t.o.m. den 31 augusti 2008)

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxemburg
Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
(fr.o.m. den 1 september 2008)
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

(fr.o.m. den 20 juni 2008)

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Ivan Sramko’

Chef for Narodna banka Slovenska
(fr.o.m. den 1 januari 2009)

Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell

Ledamot av ECB:s direktion
Panayotis-Aristidis Thomopoulos

T.f. chef for Bank of Greece

(fr.o.m. den 14 juni t.o.m. den 19 juni 2008)
Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

7 Chefen fér Narodna banka Slovenska deltog i ECB-radets
moten under 2008 som sérskild gést efter Ekofinradets beslut av
den 8 juli 2008 att upphéva Slovakiens undantag fran och med
den 1 januari 2008.
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Frimre raden

(fran viinster till hoger):
John Hurley,

Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,

George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Bakre raden
(fran vinster till hoger):
Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,
Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,

Jiirgen Stark



Bakre raden

(fran vénster till hoger):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Frimre raden

(fran viinster till hoger):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice
ordférande och fyra andra ledamdter som
utses enhilligt av stats- eller regeringschef-
erna i de medlemsstater som har infort euron.
Direktionen, som i regel sammantréder en gang
1 veckan, har som frimsta ansvar att:

— forbereda ECB-radets sammantriden,

— genomfora penningpolitiken for euroomra-
det enligt ECB-radets riktlinjer och beslut
och i samband med detta ge de nationella

Jean-Claude Trichet
Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB
Lorenzo Bini Smaghi
Ledamot av ECB:s direktion
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centralbankerna i euroomréadet de anvis-
ningar som behdvs,

— ansvara for ECB:s l6pande verksamhet,

— utdva vissa befogenheter som ECB-radet har
delegerat till direktionen, déribland vissa av
foreskriftskaraktar.

Direktionen bistds av en ledningskommitté
i fragor som ror ECB:s forvaltning, strate-
giska planering och &rliga budgetprocess.
Ledningskommittén bestar av en direktionsle-
damot, som agerar som ordférande, och ett an-
tal hogre chefer.

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion



Avdelningarna for # Extern statistik

+ Finans- och nationalrikenskaper i
euroomradet samt ekonomisk statistik

+ Monetir statistik och statistik over
finansinstitut och finansmarknader

«+ Statistikinformation

¢ Utveckling/samordning av statistik

Avdelningarna for ¢ Sedelhantering
+ Sedelutgivning

Generaldirektorat Generaldirektorat
Statistik Admi ion
Steven Keuning Gerald Grisse

Generaldirektorat S Wamae Biae Direktorat

Sokretart Betalningsmedel
Avdelningarna for ¢ Ekonometriska modeller X S?I‘l ta.l'!at . Ton lgoos
¢ Finansiell forskning . 3
+ Penningpolitik an der Haegen *

Direktorat
Kommunikation
Generaldirektorat Elisabeth Ardaillon-Poirier

Forskning

Frank Smets

Stf. Huw Pill Direktionen L
direktionen

Christian Thimann

aus Riemke

Avdelningarna for ¢ Marknadsintegration

+ TARGET & sikerheter g::';‘l;’;:ldgi::;tt‘g:t
: TARGETZ-Secuntles och marknadsinfrastruktur E'( :5 r?'presentatif)n
¢ Tillsyn Jean-Michel Godeffroy i Washington, D.C.

Stf. Daniela Russo Georges Pineau

Avdelningen for ¢ Finanspolitik
Generaldirektorat Direktoratet for ekonomisk utveckling
Marknadsoperationer Generaldirektorat Hans-Joachim Klockers

Francesco Papadia Ekonomisk och Avdelningarna for ¢ EU-linder
Stf. Paul Mercier, penningpolitisk analys + Extern utveckling

Werner Studener Wolfgang Schill + Makroekonomisk utveckling
Stf. Philippe Moutot i euroomradet

Direktoratet for penningpolitik
Generaldirektorat Direktorat Philippe Moutot :

Riittsfrigor Finansiell stabilitet och tillsyn Avdelningarna for ¢ Kapitalmarknader/finansstruktur
Antonio Séinz de Vicuiia Mauro Grande ¢ Penningpolitisk inriktning
« Penningpolitisk strategi

Generaldirektorat Generaldirektorat
Internationella och HR, budget
europeiska forbindelser och organisation
. . e o Nce Generaldirektorat Koenraad De Geest
Avdelningarna for + Juridisk ridgivning ! S Fran E\IO” . Informationssystem Stf. Berend van Baak
* Juristlingvister Stf. Gilles Noblet Direktorat ) tf. Berend van Baa
Internrevision Hans-Gert Penzel

Stf. Frangois Laurent
Klaus Gressenbauer ang

Avdelningarna for ¢ Budget och projekt

* HR-policy och personalfragor

¢ Organisationsplanering

+ Rekrytering och lonefragor

+ Riskhantering?

Avdelningarna for ¢« Redovisningstjénster
+ Redovisningsuppdrag

Direktionen

1 Inkluderar dataskyddsfunktionen. Bakre raden (vénster till hoger): Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Rapporterar direkt till direktionen.

o o o s s Fréamre raden (vénster till hoger): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (ordférande), Lucas D. Papademos (vice ordforande)



Frimre raden

(fran viinster till hoger):

Axel A. Weber, Zdenék Tuma,
[Imars Rimsévics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Mellersta raden

(fran viinster till hoger):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Bakre raden

(fran viinster till hoger):
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiez,
Yves Mersch, Christian Noyer

m

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

Allmiénna radet bestar av ECB:s ordférande och
vice ordforande samt cheferna for de nationella
centralbankerna i alla 27 EU-medlemsstater.

Jean-Claude Trichet

Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordférande i ECB

Nils Bernstein

Chef for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal

Mario Draghi

Chef for Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

Chef for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

(t.o.m. den 13 juni 2008)

Tony Grimes

T.f. chef for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(fr.o.m. den 19 juli t.o.m.

den 19 september 2008)

John Hurley

Chef for Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(fr.o.m den 1 januari t.o.m. den 18 juli 2008
och fr.o.m. den 20 september 2008)
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Det utfor framfor allt de uppgifter som 6verta-
gits fran EMI och som ECB fortfarande maste
fullgdra pé grund av att inte alla medlemsstater
har infort euron. Under 2008 sammantrdadde
allmédnna radet fem ganger.

Stefan Ingves

Chef for Sveriges riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Chef for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Chef fur bearapcka HapoaHa OaHka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Chef for Bank of England

Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
(t.o.m. den 31 augusti 2008)

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
(fr.o.m. den 1 september 2008)



Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

(fr.o.m. den 20 juni 2008)

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Ilmars Rimsévics

Chef for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Chef for Lietuvos bankas
Stawomir Skrzypek

Chef for Narodowy Bank Polski

Andras Simor

Chef for Magyar Nemzeti Bank
Ivan Sramko

Chef for Narodna banka Slovenska
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
T.f. chef for Bank of Greece
(fr.o.m. den 14 juni t.o.m. den 19 juni 2008)
Zdenék Tima

Chef f6r Ceska narodni banka
Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

1.5 EUROSYSTEMETS/ESCB:s KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN,
PERSONALCHEFSMOTET OCH EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

EUROSYSTEMETS/ECBS:s KOMMITTEER, BU“DGETKOMMITTEN,
PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE

Redovisningskommittén (AMICO)

Banktillsynskommittén (BSC)

Sedelkommittén (BANCO)

Kommittén for kalkylmetoder (COMCO)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevisorer (IAC)

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)

Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Statistikkommittén (STC)

Budgetkommittén (BUCOM) Personalchefsmétet (HRC)

Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fort-
satt att spela en viktig roll ndr det géller att
bistd ECB:s beslutande organ nér dessa utfor
sina uppgifter. Kommittéerna har pd anmo-
dan av bade ECB-radet och direktionen till-

fort sakkunskap inom sina kompetensomraden
och underlittat beslutsprocessen. Deltagandet
i kommittéerna &dr vanligen begrénsat till cen-
tralbankerna i Eurosystemet. Centralbankerna
i de medlemsstater som &nnu inte har infort eu-
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ron deltar emellertid i kommittésammantrddena
nér fragor som faller inom allménna radets be-
horighetsomréde behandlas. Néar sé ar lampligt
kan dven foretrddare for andra behdriga organ
inbjudas, t.ex. nationella tillsynsmyndighe-
ter ndr det giller banktillsynskommittén. Den
31 december 2008 fanns det 13 kommittéer
inom Eurosystem/ESCB som inrittats i enlighet
med artikel 9.1 i ECB:s arbetsordning.

Budgetkommittén, som inréttats enligt artikel
15 i ECB:s arbetsordning, bistar ECB-radet 1
frédgor som roér ECB:s budget.

Personalchefsmatet inrittades 2005 enligt ar-
tikel 9a i arbetsordningen som ett forum for
Eurosystemets/ECBS:s centralbanker att utbyta
erfarenheter, expertkunskap och information
om personalpolitiska frégor.

I augusti 2007 inrdttade ECB-radet, i enlighet
med Eurosystemets verksamhetsmal och organi-
sationsprinciper, i vilka det faststills att synergi-
effekter ska tas tillvara inom Eurosystemet och
kostnadseffektivitet uppnas genom skalekono-
mier, en styrkommitté for IT-fradgor (EISC) som
har till uppgift att leda en fortlopande forbatt-
ring av anviandningen av IT inom Eurosystemet.
EISC:s ansvarsomrdde omfattar séarskilt orga-
nisationen av IT-styrning inom Eurosystemet,
och kommittén forvéntas bidra till effekti-
vare beslut i ECB-radet om Eurosystemets/
ESCB:s IT-projekt och verksamheter. EISC,
som bestér av en ledamot frén varje centralbank
i Eurosystemet, rapporterar till ECB-radet via
direktionen.

1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

Forutom de beslutande organen ingér dven flera
externa och interna kontrollnivéer i ramverket
for ECB:s organisationsstyrning, tre uppfo-
randekodexar samt bestimmelser om allmédnhe-
tens tillgang till ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLNIVAER
I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kon-
trollnivéer: den externa revisorn, som granskar
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ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i ECBS-
stadgan), och Europeiska revisionsrétten, som
granskar den operativa effektiviteten i ECB:s
forvaltning (artikel 27.2). Europeiska revisions-
rittens arsrapport och ECB:s svar offentliggors
pa ECB:s webbplats och i Europeiska unionens
officiella tidning. For att stiarka allmédnhetens
fortroende for revisorernas oberoende roterar
den externa revisionen mellan olika revisions-
byréer.® Inom ramen for ECB-radets lagstad-
gade uppgift att avge rekommendationer till
EU-réddet om utndmningen av externa reviso-
rer for centralbankerna inom ECBS, i enlighet
med artikel 27.1 i ECBS-stadgan, godkédnde
ECB-réadet under 2008 ”Good practices for the
selection and mandate of External Auditors”,
som publicerades pa ECB:s webbplats. Denna
goda praxis, som tillhandahéller 6vergripande
riktlinjer for varje centralbank i Eurosystemet
vid valet av externa revisorer och for att daref-
ter faststilla deras uppdrag, gor det mojligt for
ECB-rédet att utarbeta sina rekommendationer
till EU-radet pa grundval av harmoniserade, en-
hetliga och transparenta urvalskriterier.

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett
synsétt dér varje organisatorisk enhet (sektion,
avdelning, direktorat eller generaldirektorat)
har ansvar for forvaltningen av sina egna ris-
ker och kontroller, samt for effektiviteten 1 sin
verksamhet. Varje enhet tillimpar en rad verk-
samhetsinriktade kontroller inom sina respek-
tive ansvarsomréden i enlighet med den riskto-
lerans som i forvég faststéllts av direktionen.
Det finns till exempel en uppsédttning regler
och procedurer — en s.k. kinesisk mur — for att
forhindra att insiderinformation fran de avdel-
ningar som har ansvar for genomfdrandet av
penningpolitiken nar avdelningarna som har
ansvar for forvaltningen av ECB:s valutare-
serv och dess fondportfdlj. Under 2008 fortsatte
ECB att forbattra sin hantering av operativa ris-

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaft-
spriifungsgesellschaft var ECB:s externa revisor for rd-
kenskapsédren 2003-2007. Efter ett anbudsforfarande och
i enlighet med det faststillda forfarandet for roterande revisions-
byréer, utnimndes PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft som ECB:s externa revisor for
rdkenskapsaren 2008-2012.



ker. For det forsta samordnade en central enhet
vid generaldirektoratet for personal, budget och
organisation en omfattande top-down-process
i vilken verksamhetsavdelningar identifierade
operativa risker som, om de skulle férverkligas,
skulle kunna ha kraftigt negativa konsekvenser
for ECB med avseende péa bankens verksambhet,
rykte eller finanser. P4 grundval av denna pro-
cess uppréttades atgérdsplaner for hanteringen
av sddana risker. For det andra utarbetade ECB
och centralbankerna i euroomréadet ramar for
hanteringen av operativ risk for Eurosystemets
uppgifter och forfaranden, som kommer att in-
foras 2009.

Direktoratet for internrevision utfor revisions-
uppdrag under direktionens direkta ansvar, obe-
roende av ECB:s kontrollstruktur och riskhan-
tering. I enlighet med det mandat som faststélls
i ECB:s revisionsstadga® tillhandahéaller ECB:s
internrevisorer oberoende och objektiva sék-
rings- och rddgivningstjinster och utvarderar
och forbéttrar pé ett systematiskt sitt effektivi-
teten i riskhanterings-, kontroll- och styrnings-
processer. Direktoratet for internrevision foljer
de internationella standarderna for yrkesmaissig
utdévning av internrevision som har antagits av
Institutet for internrevisorer (11A).

Kommittén for internrevision, som ir en av
Eurosystemets/ECBS:s kommittéer och som
bestér av cheferna for internrevisionen pa ECB
och de nationella centralbankerna, ansvarar for
samordningen av revisionen av Eurosystemets/
ECBS:s gemensamma projekt och gemensamma
operativa system.

For att forbattra organisationsstyrningen inrét-
tade ECB-radet i april 2007 en revisionskom-
mitté inom ECB, som bestar av tre av radets
medlemmar, med John Hurley (chef for Central
Bank and Financial Services Authority of
Ireland) som ordforande.

UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tre uppférandekodexar inom ECB.
Den forsta géller for ECB-radets medlem-
mar och avspeglar deras ansvar for att bevara
Eurosystemets integritet och goda rykte samt

for att verksamheten ska fungera effektivt.'
Den ger véigledning och faststiller etiska regler
for ECB-radets medlemmar och deras ersattare
nér de fullgdr sina uppdrag som medlemmar av
ECB-radet. ECB-réadet har ocksé utsett en rad-
givare med uppdrag att vigleda raidsmedlem-
marna i vissa yrkesetiska aspekter. Den andra
kodexen ér uppforandekodexen for Europeiska
centralbanken som ger vigledning till och rikt-
linjer for ECB:s personal och direktionens le-
damdter, vilka forvéntas upprétthalla en hog
etisk standard nér de fullgor sina uppgifter. !
I enlighet med reglerna i uppférandekodexen
mot insiderhandel dr det forbjudet for ECB:s
personal och direktionens ledamoéter att dra
fordel av insiderinformation nar de gor privata
finansiella transaktioner pa egen risk och for
egen rikning eller for en tredje parts rakning pa
dennes risk. 2 Den tredje kodexen é&r en tilliggs-
kodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska
centralbankens direktionsledaméter. I* Denna
kompletterar de andra tva kodexarna genom att
ytterligare specificera de etiska regler som gél-
ler for direktionsledamdterna. Den radgivare
i etiska fragor som direktionen har utsett ser till
att reglerna tolkas konsekvent.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
radet en forordning ' for att intensifiera kam-
pen mot bedrégerier, korruption och all annan
olaglig verksamhet som ér till skada for gemen-
skapernas ekonomiska intressen. Enligt for-
ordningen ska Europeiska byran for bedrégeri-

9 Denna stadga publiceras pd ECB:s webbplats for att ge insyn
i ECB:s revisionsbestimmelser.

10 Se Uppférandekodex for ECB-radets medlemmar, EGT C 123,
24.5.2002, s. 9, dndringar av denna, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
och ECB:s webbplats.

11 Se Uppforandekodex for Europeiska centralbanken i enlighet
med artikel 11.3 i arbetsordningen for Europeiska centralban-
ken, EGT C 76, 8.3.2001, s. 12 och ECB:s webbplats.

12 Se punkt 1.2 i ECB:s personalforeskrifter med regler om upp-
forande och sekretess i tjansten, EUT C 92, 16.4.2004, s. 31
och ECB:s webbplats.

13 Se Tilldggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska cen-
tralbankens direktionsledaméter, EUT C 230, 23.9.2006, s. 46
och ECB:s webbplats.

14 Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1073/1999
av den 25 maj 1999 om utredningar som utférs av Europeiska
byrdn for bedridgeribekdmpning (OLAF), EGT nr L 136,

31.5.1999, s. 1.
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bekdmpning (Olaf) bland annat utféra interna
utredningar av misstidnkta bedrdgerier inom ge-
menskapens institutioner, organ och byraer.

I Olaf-férordningen foreskrivs att var och en av
de senare ska anta beslut for att se till att Olaf
kan utfora sina utredningar inom var och en av
dem. I juni 2004 antog ECB-radet ett beslut 1,
som trddde i kraft den 1 juli 2004, om villkor
och nirmare bestimmelser for de utredningar
rorande ECB som utfors av Olaf.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:S
HANDLINGAR

ECB:s beslut fran i mars 2004 om allménhetens
tillgang till Europeiska centralbankens hand-
lingar ° ar forenligt med de mal och standarder
som tillimpas av andra institutioner och organ
inom gemenskapen nér det géller allménhetens
tillgang till deras handlingar. Det 6kar 6ppen-
heten, samtidigt som det tar hinsyn till ECB:s
och de nationella centralbankernas oberoende
och upprétthaller sekretessen avseende vissa
fragor som specifikt ror utforandet av ECB:s
uppgifter.

Under 2008 var antalet forfragningar fran all-
minheten om tillgang till handlingar fortsatt
begrénsat.
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15 Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/11 om villkor och
ndrmare bestammelser for utredningar som utférs av Europeiska
byran for bedriageribekdmpning av Europeiska centralbanken
for att bekdmpa bedragerier, korruption och alla annan olaglig
verksamhet som kan skada Europeiska gemenskapernas eko-
nomiska intressen och om dndring av anstéllningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal, EUT L 230, 30.6.2004,
s. 56. Detta beslut antogs med beaktande av EG-domstolens
dom av den 10 juli 2003 i mal C-11/00 Europeiska gemenska-
pernas kommission mot ECB, (REG 2003, s. [-7147).

16 Beslut ECB/2004/3 om allménhetens tillgdng till Europeiska
centralbankens handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

17 Tenlighet med ECB:s atagande for 6ppenhet och transparens
ger avdelningen "Arkiv” pa ECB:s webbplats tillgang till histo-
risk dokumentation.



2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

Under 2008 fortsatte ECB att genomfora sin
personalpolitiska strategi, som inforlivar ECB:s
vérderingar och de grundldggande principerna
for personalpolitiken 8. Strategin forklarar
varfor vissa personalpolitiska &tgérder har valts
och deras inbordes forhallanden. Inom ramen
for denna strategi kan personalavdelningens
aktiviteter delas in i foljande fyra huvudom-
raden:

FORETAGSKULTUR

Med anstédllda fran de 27 EU-medlemsstaterna
har ECB integrerat atgiarder for att framja
mangfald i sin personalpolitik for att se till att
personalens individuella kompetenser erkdnns
och utnyttjas fullt ut for att uppna ECB:s mal.
Atgirder for att frimja mangfalden vid ECB
grundas pa den mangfaldsstrategi som lanse-
rades 2006. Denna syftar till att sdkerstélla att
alla medarbetare respekteras och att deras arbete
beddms utifrédn deras meriter. Under 2008 orga-
niserade ECB sitt forsta méngfaldsforum for
chefer i syfte att 6ka medvetenheten om mang-
faldsfragor och utbyta ésikter och erfarenheter
om olika @mnen i fradga om kon, nationalitet och
alder.

ECB:s sex gemensamma ledord (kompetens,
effektivitet, integritet, laganda, 6ppenhet och
redovisningsskyldighet samt att arbeta for
Europa) befistes ytterligare i personalpolitiken
i syfte att paverka det dagliga upptrddandet och
forbattra resultaten.

PERSONALUTVECKLING

De allmédnna principerna om intern rorlighet
inom ECB, som uppmuntrar personalen att byta
arbetsuppgifter vart femte ar, fick fortsatt stort
stdd. Intern rorlighet ger personalen mdjlighet
att bredda sina kunskaper och utveckla sin kom-
petens, samt &r ett sitt for ECB att 6ka medve-
tenheten bland personalen och synergieffekterna
mellan olika verksamhetsomréden. Den interna
rekryteringspolitiken, som lagger tonvikten pa
en bredare kompetens, syftar darfor till att
ytterligare frdmja personalens interna rorlighet.
Under 2008 bytte 165 anstédllda, daribland

17 chefer och radgivare, arbeten internt, anting-
en tillfalligt eller for en ldngre period.

Inom ramen for ECB:s program f6r extern
arbetserfarenhet kan personalen tjanstgora vid
nagon av de 27 nationella centralbankerna i EU
eller vid andra relevanta internationella organi-
sationer (t.ex. IMF och BIS) under tva till tolv
manader. Under 2008 utplacerades 23 anstéllda
inom ramen for detta system. Dessutom bevil-
jade ECB obetald tjanstledighet pa upp till tre
ar for 30 anstdllda. Flera av dessa (19) tog en
tjdnst vid en nationell centralbank, internatio-
nella organisationer eller privata foretag. Andra
utnyttjade den obetalda tjanstledigheten till att
bedriva studier. I slutet av december 2008 hade
totalt 54 anstéllda obetald tjénstledighet (jam-
fort med 56 under 2007), medan antalet foréld-
ralediga medarbetare uppgick till 26 (jamfort
med 23 under 2007).

Forutom att frdmja rorlighet, inklusive chefsro-
tation, dr den personalpolitiska strategin fortsatt
inriktad pé ledarskapsutveckling och, i synner-
het, pa att stdrka ledarskapsférmagan genom
utbildning och individuell handledning. Chefs-
utbildningen inriktades pa en forbattring av
lagarbetet, ledarskapet och rekryteringen, samt
olika aspekter pé prestationsledning.

Cheferna deltog dessutom i den utvérdering dar
understidllda medarbetare, andra chefer och
externa kontakter ger feedback pa inom vilka
olika omraden de kan bli bittre. P4 grundval av
denna feedback tillhandahdlls sedan indivi-
duell handledning.

En kontinuerlig kunskaps- och kompetensut-
veckling for alla anstéllda ar fortsatt en horn-
sten 1 ECB:s personalpolitiska strategi. Grund-
principen dr att inlirning och utveckling &r ett
gemensamt ansvar for de anstillda och institu-
tionen. ECB anslar budgetmedel och bestim-
mer utbildningsramarna, medan cheferna fast-
stiller vilket utbildningsbehov som foreligger

18 De grundlaggande principerna for personalpolitiken ér: organi-
sationsbehov, decentraliserad personaladministration, meriter,
mangfald, attraktiva anstdllningsvillkor och 6msesidigt enga-

gemang.
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i medarbetarens nuvarande befattning. Medar-
betaren ska 4 sin sida vidta de atgirder som ar
nodvindiga for inldrning och utveckling och se
till att hans/hennes kunskaper ligger pa hogsta
niva. Utéver flera interna utbildningstillfallen
har anstéllda fortsatt att utnyttja externa utbild-
ningstillfdllen for att tillgodose individuella
utbildningsbehov av mer teknisk” karaktir. De
har ocksé utnyttjat utbildningsmojligheter som
organiserats inom ramen for ECBS-program
eller som erbjudits av de nationella centralban-
kerna.

Inom ramen for sin vidareutbildningspolicy gav
ECB stdd till 12 anstédllda som ville skaffa sig
kvalifikationer for att 6ka sin yrkeskompetens
utdver kraven for deras aktuella befattning.

REKRYTERING

I slutet av december 2008 tjanstgjorde totalt
1 536 personer vid ECB (jaimfort med 1 478 den
31 december 2007)."

Externa rekryteringar till fasta tjdnster har om-
fattat femarsavtal for chefer och trearsavtal for
ovrig personal, som kan omvandlas till tillsvi-
dareanstéllningar efter en provning av organi-
satoriska hiansyn och individuella prestationer.
Visstidsanstéllningar kan ockséd anviandas for
att ersitta fast anstillda som tillfalligt ar borta
langre 4n 12 manader, t.ex. vid fordldraledig-
het eller obetald tjdnstledighet. Under 2008 er-
bjod ECB totalt 108 personer visstidsanstéll-
ningar. Samtidigt ldmnade 45 visstids- eller
tillsvidareanstdllda ECB under 2008. Dess-
utom anstélldes 113 personer pa korttidsvika-
riat under 2008 (utdver vissa forlangda anstall-
ningar fran 2007) for att tacka upp for anstéllda
som dr borta mindre 4dn ett 4r, medan 83 kort-
tidsvikariat upphdrde under éret.

ECB erbjuder dessutom korttidskontrakt till
anstéllda vid nationella centralbanker och inter-
nationella organisationer, vilket gor det mgjligt
for ECB och dessa organisationer att ldra av var-
andras erfarenheter. Att anstilla personal fran
nationella centralbanker for kortare tjanstgo-
ringsperioder bidrar dessutom till att frimja en
laganda inom hela ECBS. Den 31 december 2008
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tjdnstgjorde 112 anstéllda vid nationella central-
banker och internationella organisationer vid
ECB i olika befattningar (jamfort med 91 den
31 december 2007).

I september 2008 inledde den tredje gruppen
deltagare inom ECB:s Graduate Programme,
som vinder sig till nyutexaminerade akademi-
ker med bred akademisk bakgrund, sin tjanst-
goring vid banken inom ramen for tviariga
kontrakt som inte kan omvandlas. Den forsta
gruppen deltagare inom detta program avslu-
tade sin tjanstgoring 2008, och ett stort antal av
dem ansokte med framgéang om omvandlings-
bara visstidsanstédllningar vid ECB.

Praktikplatserna vid ECB erbjods till studen-
ter och akademiker med en bakgrund inom eko-
nomi, statistik, foretagsadministration, juridik
och overséttning. Den 31 december 2008 hade
ECB 84 praktikanter.

Vidare erbjod ECB tva stipendier som en del
av programmet Wim Duisenberg Research
Fellowship Programme, som dr 6ppet for fram-
stdende nationalekonomer, och fem stipendier
till unga forskare inom ramen fér programmet
Lamfalussy Fellowship.

ANSTALLNINGSVILLKOR

Med hénsyn till att den forvéintade livslangden
okar och till langsiktig finansiering har ECB
sett over den pensionsplan den erbjuder sina
anstillda. Resultaten av oversynen ska enligt
planerna genomforas i borjan av 2009.

Under 2008 inledde ECB éven en 6versyn dver
sina forfaranden for disciplindra atgdrder och
overklaganden. De dndringar som gjordes syf-
tade till att 6ka dndamalsenligheten och effek-
tiviteten i bada forfaranden, samtidigt som de
anstilldas réttigheter skyddades.

19 Detta omfattar inte personal som tagit obetald tjanstledig-
het. Siffran omfattar personal med tillsvidareavtal, visstids-
avtal och korttidsvikariat samt deltagarna i ECB:s Graduate
Programme. Fordldraledig eller langtidssjukskriven personal
omfattas ocksa.



For att forbattra balansen mellan yrkes- och
privatliv och 6ka ECB:s flexibilitet beslutade
direktionen 2008 att lansera ett pilotprojekt
i syfte att stegvis infora distansarbete. Sedan
projektet slutforts 2009 kommer for- och nack-
delarna att noggrant utvirderas innan ett even-
tuellt beslut att forlanga programmet tas.

2.2 PERSONALCHEFSMOTET

Under 2008 omfattade verksamheten inom per-
sonalchefsmotet (HR-konferensen) och dess
understrukturer flera olika aspekter av per-
sonalutbildning och personalutveckling. Pa
grundval av en behovsprévning har nya utbild-
ningsverksamheter inom ECBS utvecklats och
kommer att introduceras 2009. Personalchefs-
motet vidtog ocksa dtgérder for att 6ka rorlighe-
ten inom ECBS i syfte att bredda mojligheterna
for anstéllda vid Eurosystemet/centralbankerna
inom ECBS att ldra av varandra och frimja
samarbete och laganda.

I syfte att utbyta erfarenheter och faststilla god
praxis organiserade dessutom personalchefs-
métet och Eurosystemets/ECBS:s kommunika-
tionskommitté en konferens om personalforvalt-
ning, vid vilken alla centralbanker inom ECBS
deltog. Vid sina méten diskuterade personal-
chefsmotet dven andra fragor, t.ex. demografi,
beddmningscentra och personalforvaltningens
framtid i Europa samt de frimsta utmaningarna
fram till 2015.

2.3 ECB:S NYA HUVUDKONTOR
Arbetet med ECB:s nya huvudkontor i stads-
delen Ostend i Frankfurt fortsatte under 2008.

I april 2008 inleddes forarbetet pa den nya tom-
ten infor byggnadsarbetet. Rivningen av de tva
fyra vaningar hoga annexbyggnaderna i slutet
av Grossmarkthalle utférdes manuellt, och mer-
parten av klinkerteglet lades undan for reno-
veringen av Grossmarkthalles fasad i syfte att
bibehélla ursprungsteglets farg och struktur.
I slutet av varen inleddes det inledande schakt-

ningsarbetet for kontorstornens tva kallar-
vaningar och personalens underjordiska par-
keringsplats pa tomtens sddra del. Dérefter
anlades grundpélarna i marken. Detta prelimi-
nédra arbete slutfordes i september 2008, enligt
tidsplanen och inom budgeten.

Den 6 maj 2008 dverlaimnade Frankfurts borg-
mastare Petra Roth bygglovet for ECB:s nya
huvudkontor till ECB:s ordférande. Byggnads-
lovet utgor det formella juridiska godkénnan-
det av det nya huvudkontoret pa tomten for den
gamla Grossmarkthalle.

Den 25 juni 2008 beslutade ECB att formellt
avbryta det internationella anbudsforfarandet
for en generalentreprendr for ECB:s nya loka-
ler, eftersom det inte gav négot tillfredsstdllande
ekonomiskt resultat och det erhallna anbudet
betydligt 6verskred ECB:s berdknade budget.
Under sommaren och hdsten 2008 genomforde
arkitekterna och planerarna en ingdende ana-
lys av situation pa byggmarknaden. Baserat pa
denna analys beslutade ECB-radet i novem-
ber 2008 att d&ndra anbudsstrategi och dela
upp anldggningsarbetet i separata aktiviteter
och delar och att dn en géng begira in anbud
pa anldggningsarbetena. Under 2009 kommer
15 skrdaddarsydda anbud pa anldggningsarbe-
tena, fasaden och andra delar av byggnaden att
infordras. Syftet med denna anbudsstrategi dr
att fa in flera konkurrenskraftiga anbud, bl.a.
fran medelstora foretag, och att hitta speciali-
serade foretag for varje verksamhet. Anbuds-
strategin kommer att baseras pd balanserade
kontraktsmaéssiga villkor som normalt anvénds
inom byggsektorn.

ECB ir fortfarande fast bunden vid den upp-
skattade byggkostnaden pa runt 500 miljoner
euro (till 2005 ars konstanta priser) for de nya
lokalerna. Dessa kostnader atervérderas i enlig-
het med det relevanta officiella prisindex som
sammanstélls av den tyska statistikbyran (Sta-
tistisches Bundesamt). Den konstruktion av
de nya lokaler som é&r utformade for att mota
ECB:s sdrskilda behov anses representera det
bista alternativet i friga om valuta for peng-

arna.
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I slutet av 2009 kommer, baserat pa resultaten
av anbudsforfarandet, ECB-rddet att anta de
nédvindiga uppfoljningsbesluten.

2.4 SAMORDNINGSBYRAN FOR
EUROSYSTEMETS UPPHANDLINGAR

I juli 2007 beslutade ECB-radet att inrdtta Sam-
ordningsbyrén for Eurosystemets upphand-
lingar (EPCO) for att forbéttra samarbetet
kring upphandlingar inom Eurosystemet. Totalt
deltar 20 centralbanker fran ECBS pa frivillig
basis. I december 2007 utsdgs Banque centrale
du Luxembourg till viard fér EPCO for perioden
1 januari 2008— 31 december 2012. Under 2008
anstilldes de fyra anstdllda vid EPCO och sju
moten med upphandlingsexperter fran de del-
tagande centralbankerna holls. Arbetet koncen-
trerades kring antagandet av bésta upphand-
lingspraxis. I november 2008 antog ECB-radet
ett beslut om ett ramverk for gemensamma upp-
handlingar inom Eurosystemet. P4 grundval av
detta beslut, som syftar till att sdkerstilla lika
villkor for centralbanker som deltar i gemen-
samma upphandlingar, godkdnde ECB-radet
dven en upphandlingsplan for 2009. EPCO styrs
av EPCO:s styrkommitté, som rapporterar till
ECB-réadet via direktionen.
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3 ECBS:S SOCIALA DIALOG

ECBS:s sociala dialog &r ett rddgivande forum
dar ECB och personalforetrddare fran central-
bankerna inom ECBS och de europeiska fack-
forbunden 2 triffas. Syftet dr att informera om
och diskutera fragor som kan inverka vésentligt
pé anstéllnings- och arbetsvillkoren vid central-
bankerna inom ECBS.

Information av detta slag ges i det nyhetsbrev som
utkommer tva gdnger om aret och vid moten
i april och oktober. Vid métena under 2008 disku-
terades framst fragor om samarbete och speciali-
sering inom Eurosystemet, Lissabonfordraget och
hur det paverkar ECBS, samt den roll som mark-
nadsoperationer och finansiell tillsyn spelar i tider
av finansiell oro. Aven frigor som rorde sedelpro-
duktion, sedlar i omlopp samt betalningssystem
(Target2, Target2-Securities och CCBM2) disku-
terades. Personalforetridarna informerades ocksé
om det arbete som utférs inom ramen for perso-
nalchefsmotet.

En tillfallig arbetsgrupp for sedelproduktion
och sedlar i omlopp inrdttades. Arbetsgruppen
bestod av ett begrénsat antal medlemmar som
diskuterade tekniska fragor som rorde sedlar
fore plenarmdtena i ECBS:s sociala dialog.

20 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank
Unions), Union Network International — Europa (UNI — Europa
Finance) och EPSU (Europeiska federationen for offentligan-

stilldas forbund).
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FORVALTNINGSRAPPORT

FOR DET AR SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER 2008

I TYP AV VERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2008 beskrivs ndrmare
i de relevanta kapitlen i arsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mél och uppgifter beskrivs i ECBS-stad-
gan (artikel 2 och 3). En 6versikt dver en jam-
forelse av resultatet med dessa mal finns i ECB-
ordforandens forord till arsrapporten.

3 RESURSER,
RISKER OCH PROCESSER

ECB:s ORGANISATIONSSTYRNING
Information om ECB:s organisationsstyrning
finns i kapitel 8.

LEDAMOTERNA | DIREKTIONEN

Ledamdéterna i direktionen utses pa rekom-
mendation av EU-radet, som ska ha hort
Europaparlamentet och ECB-radet, genom
overenskommelse mellan regeringarna i med-
lemsstaterna pa stats- eller regeringschefsniva
bland personer vars auktoritet och yrkeserfa-
renhet inom den finansiella sektorn ar allmént
erkédnda.

Anstéllningsvillkoren for direktionsledaméterna
bestims av ECB-radet baserat pé ett forslag frén
en kommitté bestdende av tre medlemmar, som
utndmnts av ECB-radet, och tre medlemmar,
som utndmnts av EU-radet.

Arvodena till ECB:s direktion beskrivs i not 29
”Personalkostnader” till resultatrakningen.

ANSTALLDA

Genomsnittligt antal anstéllda (heltidsekviva-
lenter) med kontrakt med ECB! o6kade frin
1 448 2007, till 1 499 2008. Vid arsslutet var
1 536 personer anstillda. For ytterliggare infor-
mation se not 29 “Personalkostnader” till resul-
tatrdkningen och kapitel 8, avsnitt 2, dar dven
ECB:s personalpolitik beskrivs.

INVESTERINGAR OCH RISKHANTERING

ECB:s valutareserver bestér av sddana tillgangar
i utldndsk valuta som de nationella centralban-
kerna i Eurosystemet dverfort i enlighet med
bestimmelserna i artikel 30 i ECBS-stadgan
samt avkastning pa dessa tillgangar. De har till
syfte att finansiera ECB:s transaktioner pa valu-
tamarknaden i enlighet med bestimmelserna
i fordraget.

ECB:s behéllning pé egna medel &terspeglar
investeringarna av det inbetalda kapitalet, mot-
posten till avsdttningar mot valutakurs-, rénte-
och guldprisrisker, den allménna reservfonden
och tidigare ackumulerad avkastning pé port-
f6ljen. Dess syfte dr att ge ECB inkomster for
att bidra till att ticka driftskostnaderna.

ECB:s investeringar och hantering av dairmed
forenade risker beskrivs mer i detalj i kapitel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkommittén (BUCOM), som bestar av
representanter for ECB och exporter fran de
nationella centralbankerna i euroomradet,
bidrar i hog grad till ECB:s finansiella styrning.
I enlighet med artikel 15 i arbetsordningen stdder
BUCOM ECB-radet genom att tillhandahélla en
detaljerad utvirdering av direktionens forslag
och yrkanden avseende finansiering av ECB:s
arliga tilliggsbudget innan dessa forslag och
yrkanden laggs fram for ECB-radet for god-
kénnande. Utgifter mot tagen budget granskas
regelbundet av direktionen, som beaktar syn-
punkter fran ECB:s interna kontrollfunktion,
och av ECB-radet med st6d av BUCOM.

4  FINANSIELLT RESULTAT

FINANSRAKENSKAPER
I enlighet med artikel 26.2 i ECBS-stadgan upp-
rittas arsbokslutet av direktionen i enlighet med

1 Personal som tagit ut obetald ledighet inrdknas ej. Denna siffra
innefattar personal med tillsvidareanstéllning, visstidssan-
stillning, korttidskontrakt samt de som deltar i ECB Graduate
Program. Personal pa forildraledighet och langtidssjukskriv-

ning inrdknas ocksa.
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de principer som faststillts av ECB-radet. Bok-
slutet ska godkénnas av ECB-radet och sedan
offentliggoras.

AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-,

RANTE- OCH GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgangar och skulder perio-
diskt omvérderas till marknadsaktuella véxel-
kurser och viardepapperspriser paverkas ECB:s
lonsamhet kraftigt av vixelkursexponeringar
och i mindre utstrdckning av rédnteexpo-
neringar. Dessa exponeringar uppkommer
huvudsakligen fran innehav av valutareserv-
tillgangar i US-dollar, japanska yen och guld,
vilka i de flesta fall &r investerade i ranteba-
rande instrument.

Med héansyn till ECB:s stora exponering mot
dessa risker och storleken pa vérderegle-
ringskontona beslutade ECB-radet 2005 att
gora avsittningar mot valutakurs-, rdnte- och
guldprisrisker. Den 31 december 2007 upp-
gick denna avsittning till 2 668 758 313 euro.
I enlighet med artikel 49.2 i ECBS-stadgan
bidrog Central Bank of Cyprus och Central
Bank of Malta med 4 795 450 euro respektive
2 388 127 euro till dessa reserver den 1 janu-
ari 2008. ECB-radet beslutade, efter att ha tagit
hdnsyn till beddmningen, att den 31 decem-
ber 2008 gora ytterligare en avséttning pé
1 339 019 690 miljoner euro till reserverna.
Denna avséttning 6kade reserverna till det
hogsta tilldtna beloppet pa 4 014 961 580 euro.
ECB-radet har beslutat att reserverna, inklu-
sive beloppet i den allménna reservfonden
inte far overstiga védrdet av ECB:s kapital som
betalats in av de nationella centralbankerna
i euroomradet.

Dessa reserver kommer att anvdndas for att
tdcka realiserade och orealiserade forluster, sér-
skilt omviarderingsforluster, som inte ticks av
revalueringskontona. De fortsatta kraven for
och storleken pa denna reserv granskas varje ar
och tar hdnsyn till ett antal faktorer, inklusive
omfattningen av risktillgangar, realiserad risk-
exponering under det 16pande rdkenskapséret,
berédknat resultat for det kommande aret och en
riskbeddmning som inkluderar riskmattet

ECB
Arsrapport
2008

Value at Risk (VaR) pa risktillgangar och att
VaR tillimpas genomgaende.

FINANSIELLT RESULTAT FOR 2008

ECB:s nettoinkomst fore avsittningen till reser-
verna mot risker var 2 661 miljoner euro, jam-
fort med 286 miljoner euro 2007. Nettovinsten
pa 1 322 miljoner euro efter avsittningen forde-
lades till de nationella centralbankerna.

Under 2007 resulterade eurons appreciering mot
den amerikanska dollarn, och i mindre utstrack-
ning mot den japanska yenen, i nedskrivningar
av virdet i euro pa ECB:s innehav av tillgangar
i dessa valutor. Dessa nedskrivningar uppgick
till 2,5 miljarder euro och kostnadsfordes i resul-
tatrdkningen. Deprecieringen av euron vis-a-vis
japanska yen och US-dollar 2008 resulterade
i orealiserade vinster pa omkring 3,6 miljarder.
Dessa vinster bokades pa vérderingskonton i linje
med de allmédnna redovisningsprinciper som har
uppréttats for Eurosystemet av ECB-réadet.

Nettoinkomsterna minskade 2008 till 2 381 mil-
joner euro fran 2 421 miljoner euro 2007, huvud-
sakligen pa grund av a) ldgre netto rdnteinkomst
i USD och b) hogre erséttning till de nationella
centralbankernas fordran avseende dverforda
valutareserver. Minskningen i nettoinkomsterna
ticktes endast delvis av 6kningen av ranteinték-
ter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet,
vilket framst berodde pa den allmidnna 6kningen
av eurosedlar i omlopp.

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner minskade fran 779 miljoner euro 2007
till 662 miljoner euro 2008, huvudsakligen bero-
ende pa att en ldgre volym guld sélts i enlighet
med centralbankernas dverenskommelse om
guld av den 27 september 2004, som ECB har
undertecknat. De ldgre realiserade vinsterna pa
dessa transaktioner uppvégdes bara delvis av
hogre realiserade nettovinster frin forséljning
av vardepapper under 2008 beroende pé lagre
US-rantor under det aret.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklu-
sive depreciering 6kade fran 385 miljoner euro
2007 till 388 miljoner euro 2008.



ANDRING | ECB:S KAPITAL

I enlighet med radets beslut 2007/503/EG och
2007/504/EG av den 10 juli 2007, antog Cypern
och Malta den gemensamma valutan den 1 janu-
ari 2008. I enlighet med artikel 49.1 i ECB:s-
stadgan betalade Central Bank of Cyprus och
Central Bank of Malta denna dag in dterstoden
av bidraget till teckningen av ECB:s kapital.
Saledes 0kade det inbetalade kapitalet for ECB
fran 4 127 miljoner euro den 31 december 2007
till 4 137 miljoner euro den 1 januari 2008.

5  OVRIGT

MILJOFRAGOR

Baserat pa ECB:s miljopolitik som antogs i slu-
tet av 2007 gjordes en inventering av ECB:s
administrations miljoaspekter och en forsta
uppskattning av de ekologiska effekterna av
denna under 2008. ECB har dven beslutat upp-
ritta ett ledningssystem for miljon som &r kom-
patibelt med de internationella standarderna
ISO 14001 och EMAS. Ett projekt har lanserats
for erhélla certifiering for bankens miljoled-
ningssystem 2010 och vissa atgdrder implemen-
terades framgangsrikt 2008.

IT-SERVICE MANAGEMENT

ECB fick 2008, som forsta centralbank, cer-
tifiering for att man uppfyller den internatio-
nella standarden ISO/IEC 20000 fo6r excel-
lent IT-service management (ITSM). ISO/IEC
20000 beskrivs som en integrerad uppsittning
managementprocesser for att effektiv leverera
IT-tjanster till verksamheten och kunderna.
Detta var ett mycket viktigt bidrag till ECB:s
IT-tjanster och har redan gett méitbara resultat
i form ndjda slutkunder.
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BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2008

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor euroomradet
Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden
och virdepapper, lan och
andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahorande i euroomradet
Banktillgodohavanden
vardepapper och lan

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i euroomradet

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till fordelning
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom
Eurosystemet (netto)

Ovriga tillgingar
Materiella anlaggningstillgangar
Ovriga finansiella tillgdngar
Derivatinstrument omvéarderingseffekter
Forutbetalda kostnader
och upplupna intakter
Diverse

Summa tillgangar

ECB
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2008

NOT

2008
€

10 663 514 154

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22225882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234 095 515 333
295117 309 683

202 690 344
10 351 859 696
23 493 348

1 806 184 794

1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755

2007

10 280 374 109

449 565 998

28721 418 912

29170 984 910

3 868 163 459

13774

54130 517 580

17 241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294
34 986 651

1 365 938 582

69 064 934
11 337 017 424

126 028 254 478



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till vriga hemmahorande
i euroomradet

Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande i euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfér euroomradet
Inlaning och 6vriga skulder

Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande dverforing
av valutareserver

Ovriga skulder
Derivatinstrument omvérderingseffekter
Upplupna kostnader och
forutbetalda intékter
Diverse

Avsittningar

Virderegleringskonton

Eget kapital
Kapital

Arets vinst

Summa skulder

NOT

10

10

11

12

13

14

15

2008

61 021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1130580 103
2284 795433

1797 414 878
5212790 414

4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1322 253 536

383 903 223 755

2007

54 130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397

40 041 833 998

69 589 536

1 848 257 491
659 763 920
2 577 610 947

2 693 816 002

6169 009 571

4127 136 230

126 028 254 478
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES

DEN 31 DECEMBER 2008

Rénteintidkter pa valutareserven
Rénteintékter fran fordelning

av eurosedlar i Eurosystemet

Andra ranteintikter

Rdnteintdikter

Ersittning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra riantekostnader
Riintekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgdngar
och positioner

Overforing till/frdn avsittningar

for valutakurs- och prisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavséttningar

Avgifts- och provisionsnetto

Intikter fran aktier och andelar

Ovriga intikter

Summa nettointakter

Personalkostnader
Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella
anldggningstillgangar

Kostnader for anskaffning av sedlar

Arets vinst

Frankfurt am Main den 24 februari 2009

ECB

NOT

23

24

25

26

27

28

29
30

31

2008

997 075 442
2230477327

8430 894 437
11658 447 206

(1400 368 012)
(7 876 884 520)
(9277 252 532)

2381194 674

662 342 084
(2 662 102)

(1339019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152
7 245 593

1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)

(6 871 050)

1322 253 536

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet

Ordférande

Arsrapport

2008

2007

1354 887 368
2 004 355 782

4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213
(2 534 252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)

(26 478 405)

(5351 759)

0



REDOVISNINGSPRINCIPER!

UPPSTALLNING OCH

PRESENTATION AV ARSREDOVISNINGEN

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge
en rittvisande bild av ECB:s finansiella stdll-
ning och av verksamhetens resultat. Den har
upprittats i enlighet med f6ljande redovisnings-
principer,? vilka ECB-rddet anser vara lampliga
for en centralbanks verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tilldmpats:
ekonomisk realitet och 6ppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, handelser efter balansrdkning-
ens upprittande, vdsentlighetsprincipen, bok-
foringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgang eller skuld tas endast upp i balans-
rdkningen om det dr sannolikt att ett eventuellt
framtida ekonomiskt resultat med anknytning
till tillgdngen eller skulden kommer att utgdra
ett flode till eller frdn ECB. I princip alla risker
och rittigheter med anknytning till tillgdngen
eller skulden har overlétits till ECB och det ar
mdjligt att pa ett tillforlitligt sétt beddma kost-
naden f0r, eller vérdet av tillgangen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Réakenskaperna har upprittats pd grundval av
historiska anskaffningsvérden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omséttbara
virdepapper, guld och alla Gvriga tillgdngar och
skulder i utlindsk valuta i och utanfér balans-
rakningen. Transaktioner i finansiella tillgdngar
och skulder aterspeglas i rdkenskaperna den dag
de avvecklades.

Med undantag for vardepapper bokfors trans-
aktioner i utldndsk valuta pa konton utanfor
balansrdkningen pa affarsdagen. Pa avveck-
lingsdagen aterfors beloppen bokfoérda utanfor
balansrikningen och bokféring sker i balans-
riakningen. Kop och forséljning av valuta paver-
kar valutapositionen pa affarsdagen och realise-
rade resultat fran forsdljningar beréknas ocksa
pa affiarsdagen. Upplupen rinta, dverkurser och
underkurser som hor till finansiella instrument
i utldndsk valuta berdknas och bokfors dagli-

gen, och valutapositionen paverkas ocksa dag-
ligen av dessa upplupna kostnader.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER

| UTLANDSK VALUTA

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta omrak-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intdkter och utgifter riknas om till
den valutakurs som géllde vid tidpunkten for
bokforing/avstimningsdagen. Omvérderingen
av tillgangar och skulder i utlindsk valuta, inbe-
gripet instrument i och utanfor balansrdkningen
sker valuta for valuta.

Omvirdering till marknadspris for tillgdngar och
skulder i utlindsk valuta behandlas separat fran
valutakursomvérderingen.

Guld virderas till marknadspriset vid arsslu-
tet. Ingen atskillnad gors mellan pris- och valu-
takursreglerade omvirderingseffekter for guld.
Istéllet redovisas en samlad guldomvérderings-
effekt, baserad pa priset i euro per rent uns guld
for aret som slutade den 31 december 2008,
berdknad utifran valutakursen mellan euro och
US-dollar den 31 december 2008.

VARDEPAPPER

Alla marknadsnoterade vardepapper och lik-
nande tillgdngar virderas till de mittpriser som
rader p4 marknaden eller pa basis av den rele-
vanta avkastningskurvan pa balansdagen. For det
ar som avslutades den 31 december 2008 anvén-
des marknadens mittpriser per den 30 decem-
ber 2008. Icke marknadsnoterade virdepapper
ar varderade till anskaffningskostnaden medan
illikvida vardepapper virderas till anskaffnings-
vérdet med hansyn tagen till virdeminskning.

RESULTATAVRAKNING

Intékter och utgifter redovisas under den period
da de erhalls eller uppstar. Realiserade vinster
och forluster fran forsiljning av valutor, guld och

1 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut ECB/
2006/17, EUT L 348, 11.12.2006, s. 38, i dess dndrade lydelse.

2 Dessa principer 6verensstimmer med bestammelserna i arti-
kel 26.4 i ECBS-stadgan, som foreskriver ett harmoniserat till-
vagagangssitt for de regler som styr Eurosystemets bokforing

och rapportering.
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véardepapper fors till resultatrdkningen. Genom-
snittskostnadsmetoden anvénds for att berdkna
anskaffningskostnaden for enskilda tillgangar.

Orealiserade vinster resultatavraknas ej utan
fors direkt till ett virderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen
om de dverstiger de tidigare omvirderingsvin-
ster som bokforts pa det korresponderande vér-
deregleringskontot. Orealiserade forluster i ett
visst virdepapper, en viss valuta eller guld net-
tas inte mot orealiserade vinster i andra varde-
papper, valutor eller guld. Vid eventuella orea-
liserade forluster pa ndgon post i slutet av aret
justeras den genomsnittliga kostnaden fér den
posten till den valuta- eller marknadskurs som
géller i slutet av aret.

Overkurser och underkurser pa forvirvade vir-
depapper berdknas och redovisas som en del av
ranteintdkterna och amorteras under viardepap-
perens terstaende 16ptid.

REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner ar transaktioner vari-
genom ECB koper eller séljer tillgangar enligt ett
repoavtal eller l&nar ut medel mot siakerheter.

Genom ett repoavtal séljs vardepapper mot kon-
tanter med ett samtidigt avtal att i framtiden
aterkdpa dem fran motparten till faststillt pris
och datum. Aterkdpsavtal redovisas som inla-
ning mot sékerhet pa skuldsidan av balansrak-
ningen och leder éven till rdntekostnader i resul-
tatrdkningen. Vardepapper som siljs genom ett
sadant avtal ligger kvar i ECB:s balansrdkning.

Genom en omvénd repa kops viardepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal om att sdlja
tillbaka dem till motparten till ett faststdllt pris
och datum. Aterkdpsavtal redovisas som 18n mot
sékerhet pé tillgadngssidan i balansrdkningen men
inkluderas inte i ECB:s virdepappersinnehav. De
leder till rdnteinkomster i resultatrakningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktio-
ner med vardepapperslan) som genomfors inom
ramen for ett automatiskt arrangemang for var-
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depapperslan redovisas i balansrikningen endast
nér sdkerheterna placeras i form av kontanter pa
ett konto hos ECB. Under 2008 erhdll ECB inte
nagra sikerheter i form av kontanter i samband
med sédana transaktioner.

DERIVATINSTRUMENT

Valutainstrument, det vill sdga terminstrans-
aktioner i utldndsk valuta och terminsledet for
valutaswappar samt andra valutainstrument
som inbegriper framtida viaxling av en valuta
mot en annan, inrdknas i nettovalutapositio-
nen vid berdkningen av valutakursvinster och
valutakursforluster.

Rénteinstrument omvérderas post for post.
Dagliga fordndringar i tilldggssidkerheterna pa
Oppna ranteterminskontrakt bokfors i resultat-
réakningen. Virdering av virdepappersterminer
och rénteswappar baseras pa allmént accepte-
rade virderingsmetoder under anvindning av
kdnda marknadspriser och marknadsréntor och
diskoteringsfaktorer fran avvecklingsdagen till
véarderingsdagen.

HANDELSER EFTER

BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar hén-
syn till hdndelser som intrdffar mellan balans-
dagen for arsbokslutet och det datum da ECB-
rddet godkédnner arsredovisningen om dessa
héndelser i vadsentlig grad paverkar virdet pa
tillgdngarna eller skulderna per balansdagen.

Viktiga hidndelser efter balansrakningens upp-
rittande vilka inte paverkar virdet pa tillgan-
garna eller skulderna per balansdagen redogors
inoterna.

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET

Transaktioner inom ECBS utgors av gransover-
skridande transaktioner mellan tva centralban-
ker 1 EU. Dessa transaktioner formedlas framst
via TARGET2? — Trans-European Automated

3 Det tekniskt decentraliserade TARGET-systemet i forsta gene-
rationen ersattes progressivt med det nya TARGET2-systemet
i andra generationen vilket baseras pa en gemensam teknisk
plattform (SSP). Overgéngen till TARGET? startade i novem-
ber 2007 och avslutades i maj 2008.



Real-time Gross settlement Express Transfer
system (se kapitel 2) — och ger upphov till bila-
terala balanser pa konton som halls av nationella
centralbanker i EU anslutna till TARGET?2.
Dessa bilaterala balanser dverfors dagligen till
ECB, vilket ger varje nationell centralbank en
enda bilateral nettoposition gentemot ECB.
Denna position i ECB:s ridkenskaper represen-
terar varje nationell centralbanks nettofordran
eller nettoskuld gentemot resten av ECBS.

ECBS-positionerna i euro, for de nationella cen-
tralbanker som ingar i euroomradet, hos ECB
(med undantag for ECB:s kapital och positioner
avseende Overforing av valutareserver till ECB),
redovisas som fordringar eller skulder inom Euro-
systemet och redovisas i ECB:s balansridkning
som en nettopost for fordringar eller skulder.

Eurosystem-positioner avseende férdelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgangspost under ’Skulder rela-
terade till férdelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

ECBS-saldon hos ECB, f6r centralbanker som
inte ingér i euroomradet, som resultat av delta-
gande i TARGET/TARGET2* redovisas under
posten ”Skulder i euro till hemmahdrande utan-
for euroomradet”.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgangar, med undantag
av mark, redovisas till anskaffningsvirde minus
virdeminskning. Mark vérderas till anskaff-
ningsvérdet. Vardeminskning berdknas utifran
en linjar avskrivning under den period som till-
gangen forvéntas vara i drift, med borjan forsta
kvartalet efter forvirvet.

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande loka-

Datorer och relaterad maskin- och

programvara samt motorfordon: 4 ar
Inventarier, mobler
och maskiner i byggnader: 10 ar

Anlédggningstillgdngar
som kostar mindre &n 10 000 euro

Avskrivning under
anskaffningsaret

ler har forkortats sé att dessa tillgangar ska vara
helt avskrivna innan ECB flyttar till sina nya
lokaler.

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA

FORMANER EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING
ECB har ett forménsbestdmt privat pensions-
system for sin personal. Detta system finan-
sieras genom tillgangar i en langsiktig pensions-
fond for personalen.

BALANSRAKNING

Skulder som redovisas pa balansrdkningen
vad géller de formansbestdmda pensionspla-
nerna dr det aktuella viardet av det formansbe-
stimda pensionsatagandet vid dagen for balans-
rikningen minus planens verkliga virde som
anvénds for att finansiera dtagandet, och som &r
justerat for realiserade aktuariella vinster eller
forluster.

De formansbestdmda pensionsdtagandena
berédknas arligen av oberoende aktuarier genom
anvdndning av projected unit credit-metoden.
Det aktuella virdet av det forménsbestdmda
pensionsatagandet faststills genom att diskon-
tera det berdknade framtida kassaflodet genom
att anvénda réntorna pa foretagsobligationer av
hog kvalitet, denominerade i euro och som har
liknande forfallotidsvillkor som det berérda
pensionsatagandet.

Forsakringstekniska vinster och forluster kan
uppsta genom “erfarenhetsjusteringar” (dar det
verkliga resultatet avviker frdn de forsakrings-
tekniska antaganden som tidigare gjorts) och
dndringar i de forsdkringstekniska antagan-
dena.

RESULTATRAKNING
Nettobeloppet som debiteras resultatrakningen
bestar av:

a) de aktuella kostnaderna for arets pensions-
formaner,

4 Foljande nationella centralbanker utanfoér euroomradet deltog
per den 31 december 2008 i TARGET2: Danmarks National-
bank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Pol-

ski och Eesti Pank.
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b) rédntan som har berdknats till diskontot pa de
definierade pensionsobligationerna,

c) berdknad avkastning pa fondtillgdngarna,
och

d) forsdkringstekniska vinster och forluster som
redovisas i resultatrikningen med anvénd-
ning av en 10 procents korridormetod”.

10 PROCENTS KORRIDORMETODEN

Kumulativa ej vinstavriknade forsékringstek-
niska vinster och forluster netto som overstiger
10 procent av det hdgre virdet av a) det aktu-
ella forménsbestimda pensionsatagandet, eller
b) det verkliga virdet pa planen ska amorteras
under personalens férvantade genomsnittliga
arbetsliv.

PENSIONER TILL LEDAMOTER AV DIREKTIONEN
OCH ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD
TJANSTGORING

Icke fonderade avtal finns for direktionsleda-
moternas pensioner och personalens sjuk- och
fortidspensioner. De forvdntade kostnaderna
for sddana formaner berdknas under direktions-
ledamoternas mandatperioder eller persona-
lens anstillningsperiod med hjélp av redovis-
ningsmetoder liknande de som definierats for
pensionsfonderna. Forsikringstekniska vinster
och forluster tas upp pd samma vis som redo-
gjorts for ovan.

Dessa ataganden vérderas arligen av obero-
ende aktuarier for att bestimma det ldmpliga
beloppet i balansrdkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de nationella centralbankerna i euro-
omréadet, som tillsammans utgdr Eurosystemet,
ger ut eurosedlar.’ Det totala virdet av de euro-
sedlar som dr i omlopp berdknas den sista
arbetsdagen varje ménad i enlighet med fordel-
ningsnyckeln for sedlar.®

ECB har tilldelats 8 procent av det totala vardet
pa eurosedlar i omlopp, vilket redovisas som en
post pé skuldsidan ”Utelopande sedlar”. ECB:s
andel av totalt utgivna eurosedlar redovisas
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genom att motsvarande belopp redovisas som
fordran pa de nationella centralbankerna. Dessa
rintebarande fordringar’ redovisas under del-
posten ”Skulder inom Eurosystemet: fordran
avseende fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet (se “Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet" i noterna till redovisningsprinci-
per). Rénteintdkter fran dessa fordringar redo-
visas under posten “Réintenetto”. Denna intdkt
tillfaller de nationella centralbankerna under det
rakenskapsér den uppstar men ska forst delas ut
under andra arbetsdagen pé det nya dret.® Den
distribueras till fullo om inte ECB:s nettovinst
for aret 4r mindre dn inkomsten fran eurosed-
lar i omlopp, samt efter beslut av ECB-radet att
gora overforingar som skydd mot valutakurs-,
rénte- och guldprisrisker eller om ECB-radet
beslutar att kvitta denna intdkt mot kostnader
som uppstatt for ECB i samband med utgivning
och hantering av eurosedlar.

OMKLASSIFICERINGAR

Ett antal poster omklassificerades under 2008
och de jaimforbara saldona per den 31 decem-
ber 2008 har justerats i enlighet ddrmed. Dessa
omklassificeringar beskrivs i noterna till balans-
rakningen.’

OVRIGA FRAGOR

Med héansyn till ECB:s roll som centralbank
anser direktionen att offentliggdrandet av en
kassaflodesanalys inte ger ldsarna av arsredo-
visningen nagon ytterligare relevant informa-
tion.

5 Beslut ECB/2001/15 av den 6 december 2001 om utgivning av
eurosedlar, EGT L 337, 20.12.2001, s. 52 i dess dndrade lydelse.

6 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebér den procentsats som
blir resultatet efter hinsyn tagen till ECB:s andel av det totala
utgivna antalet eurosedlar och i vid tillimpning av fordelnings-
nyckeln for teckning av kapital i enlighet med respektive natio-
nell centralbanks andel av ECB:s totala kapital.

7 Beslut ECB/2001/16 av den 6 december 2001 om férdelning
av de monetdra inkomsterna for de deltagande medlemssta-
ternas nationella centralbanker fran och med rikenskapsaret
2002 (EGT L 337, 20.12.2001, s. 55), i dess dndrade lydelse.

8 Beslut ECB/2005/11 av den 17 november 2005 om fordel-
ning av Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar i
omlopp pé de deltagande medlemsstaternas nationella central-
banker, (EUT L 311, 26.11.2005, s. 41).

9 Omklassificeringarna ér i linje med ECB:s detaljerade redovis-
ningsprinciper som faststills i beslut ECB/2006/17, EUT L 348,
11.12.2006, s. 38, i dess éndrade lydelse.



I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa
rekommendation av ECB-radet, godkdnde EU-
radet utndmningen av PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som externa revisorer att granska ECB for
en period pa fem ar t.o.m. verksamhetséret 2012.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2008 hade ECB ett innehav
pa 17 156 546 miljoner uns (troy/oz) guld (2007:
18 091 733 uns). Minskningen berodde pa a) for-
sédljning av guld pa 963 987 uns i enlighet med
centralbankernas dverenskommelse om guld av
den 27 september 2004 som ECB har underteck-
nat och b) att Central Bank of Cyprus och Cen-
tral Bank of Cyprus 6verforde 19 151 respektive
9 649 uns guld '’ till ECB nér Cypern och Malta
inforde den gemensamma valutan i enlighet
med 30.1 i ECBS-stadgan. Vardeminskningen
i euro pa detta innehav efter dessa transaktioner
kompenserades mer dn vil av att guldpriset gick
upp kraftigt under 2008 (se Guld och tillgdngar
och tillgdngar och skulder i utlindsk valuta”
i noterna till redovisningsprinciperna).

2 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE UTANFOR
0CH | EUROOMRADET

FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s inne-
hav av sérskilda dragningsritter (SDR) per den
31 december 2008. Det dr resultatet av ett avtal
med Internationella valutafonden (IMF) om
kop och forséljning av SDR dér IMF har full-
makt att pd ECB:s végnar sélja och kopa SDR
mot euro, med en ldgsta respektive hogsta inne-
havsniva. SDR definieras i termer av en valuta-
korg. Virdet faststélls som den vigda summan
av vaxelkurserna for de fyra viktigaste valu-
torna (euro, japanska yen, brittiska pund och
US-dollar). I redovisningssyfte behandlas SDR
som en utldndsk valuta (se ”Guld och tillgangar
och skulder i utlindsk valuta” i avsnittet redo-
visningsprinciper).

BANKTILLGODOHAVANDEN OCH VARDEPAPPER,
LAN OCH ANDRA TILLGANGAR SAMT FORDRINGAR
| UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE

| EUROOMRADET

Dessa tva poster bestér av tillgodohavanden gen-
temot banker, 1&n i utlindsk valuta och investe-
ringar i virdepapper, i US-dollar och i japanska
yen. Amorteringarna av underkurser och dver-
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kurser pa vardepapper i utlindsk valuta ingick
tidigare under rubriken "Upplupna kostnader
och forutbetalda utgifter” respektive "Upplupna
kostnader och forutbetalda intdkter”. ECB har
beslutat att omklassificera dessa poster under
rubriken ”Banktillgodohavanden och virdepap-
per, lan och andra tillgangar”. De jamforbara
saldona per den 31 december 2007 har justerats
i enlighet ddrmed.

Fordringar pa

hemmahorande

utanfor 2008 2007 Forandring
euroomrddet € € €
Lopande

rakningar 5808 582 148 761 073 851 5047 508 297
Penning-

marknads-

depositioner 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Omvinda

repor 379 961 453 543247 188 (163 285 735)
Virdepapper 34 501 999 345 26 728 314 185 7 773 685 160
Totalt 41264 100 632 28721418912 12 542 681 720
Fordringar pa

hemmahdrande 2008 2007 Foréandring
i euroomradet € € €
Lopande

rakningar 619 534 574 945 44 589
Penning-

marknads-

depositioner 22225263 177 3867 588 514 18 357 674 663
Totalt 22225882711 3868163459 18357719 252

Okningen i I6pande rikningar som innehas
av icke hemmahorande i euroomrédet beror
framst pa a) avvecklingen av swapptransaktio-
ner i danska kronor med Danmarks National-
bank som den den 31 december 2008 uppgick
till 3,9 miljarder euro (se not 20 ”Valutatermi-
ner och swapptransaktioner”) och b) saldon
i schweiziska franc, till ett virde av 1,2 miljarder
euro som uppstétt i samband med swapparrange-
mang upprittade med Swiss National Bank ! (se
not 9 ”Skulder i euro till hemmahdrande utanfor
euroomradet”). Apprecieringen av den japanska
yenen och US-dollarn gentemot euron, orealise-

10 Overforingarna, till ett virde motsvarande 16,5 miljoner EUR,
gjordes med effekt fr.o.m. den 1 januari 2008.

11 Saldona i schweiziska franc aterspeglar de atgérder for risk-
kontroll som tillimpas av ECB pa EUR/CHF anbud pa valu-
taswappar, som gors i form av initiala sdkerhetsmarginaler pa
5 procent for transaktioner med en veckas 16ptid och 15 pro-
cent for transaktioner med en 16ptid pa 84 dagar.



rade vinster pa viardepapper (se not 14 ”Virde-
regleringskonton”), investeringen av intékterna
av forsdljning av guld (se not 1 till balansrak-
ningen, “Guld och guldfordringar”) och intdk-
ter fran huvudsakligen portfoljen av US-dollar
har ocksa bidragit till att 6ka det totala vérdet pa
dessa poster.

Inléning som hér samman med de transaktioner
som genomfors av centralbankerna i Eurosyste-
met for att tillfora likviditet i US-dollar till kre-
ditinstitut i euroomradet ingar i komponenten
penningmarknadsinlaning fér hemmahodrande
1 euroomrédet.

Nér Cypern och Malta antog den gemensamma
valutan fr.o.m. den 1 januari 2008 6verforde Cen-
tral Bank of Cyprus och Central Bank of Malta
US-dollar till ett virde av 93,5 euro till ECB,
i enlighet med artikel 30.1 i ECBS-stadgan.

ECB:s valutainnehav netto 2 i US-dollar och
japanska yen per den 31 januari 2007 var:

miljoner valutaenheter
40 062
1084 548

US-dollar

Japanska yen

3 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Under 2007 ingick i denna post penningmark-
nadsinlaning och 16pande rdkningar for icke
hemmahdrande i euroomrédet som en direkt
motpost till ECB:s kapital och reserver. ECB
har beslutat att dessa innehav ska omklassifi-
ceras som portfolj for sarskilda syften under
posten ”Ovriga tillgingar”. De jimforbara sal-
dona per den 31 december 2007 har justerats
i enlighet darmed.

Den 31 december 2008 ingick i denna post
en fordran pd 460,0 miljoner EUR pa Magyar
Nemzeti Bank i samband med en 6verenskom-
melse med ECB om repoavtal. Denna 6verens-
kommelsen ger Magyar Nemzeti Bank moj-
lighet att lana upp till 5 miljarder EUR f6r att
stodja dess inhemska transaktioner for att till-
handahalla likviditet i euro.

4  OVRIGA FORDRINGAR I EURO PA
KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE
| EUROOMRADET

Under 2007 ingick i denna post penningmark-
nadsinléning och 16pande rdkningar for hem-
mahorande i euroomrddet som en direkt mot-
post till ECB:s kapital och reserver. ECB har
beslutat att dessa innehav ska omklassificeras
som portfdlj for sarskilda syften under posten
”Ovriga tillgingar”. De jimforbara saldona per
den 31 december 2007 har justerats i enlighet
darmed.

Den 31 december 2008 bestod denna fordran
av en l6pande riakning fér en hemmahdrande
i euroomradet.

5 FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING

AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroom-
radet avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se ”Utelopande sedlar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

OVRIGA FORDRINGAR INOM

EUROSYSTEMET (NETTO)

Under 2008 bestod denna post fradmst av saldona
pa de i euroomrédet etablerade nationella cen-
tralbankernas TARGET2-konton gentemot ECB
(se "Positionen inom Eurosystemet” i avsnittet
“Redovisningsprinciper”). Okningen i denna
post beror framst pa swapptransaktioner (back-
to-back) som genomférdes med de nationella
centralbankerna i samband med likvidiserande

12 Utldndska nettotillgdngar denominerade i resp. valuta som
ar foremal for valutaomvirdering. Dessa ingar i "Fordringar
i utlindsk valuta pd hemmahdorande utanfér euroomradet”,
”Fordringar i utlindsk valuta pd hemmahérande i euroomra-
det”, ”Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter”, ”Skul-
der i utlindsk valuta till hemmahérande i euroomradet”, ”Skul-
der i utlindsk valuta till hemmahérande utanfor euroomradet”,
“Derivatinstrument omviarderingseffekter” (pa skuldsidan)
och ”Upplupna kostnader och forutbetalda intédkter” med beak-
tande ocksd av valutaterminer och swapptransaktioner under
poster utanfor balansrakningen. Effekterna av varderingsvin-
ster pa finansiella instrument i utlindsk valuta omfattas inte.
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m

USD-transaktioner (se not 9 ”Skulder i euro till
hemmahoérande utanfér euroomradet”).

Detta belopp inkluderar skuld till de nationella
centralbankerna i euroomréadet avseende den
interimistiska férdelningen fran ECB:s intdkter
fran eurosedlar (se Utelopande sedlar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

2008 2007
€ €

Fordran pa
nationella
centralbanker
i euroomradet
avseende TARGET2
Skuld till nationella
centralbanker
i euroomradet
avseende TARGET2
Skuld till de
nationella
centralbankerna
i euroomradet
avseende den
interimistiska
fordelningen frén
ECB:s intakter fran
eurosedlar

420 833 781 929 145 320 642 526

(185532591 178) (128 079 459 304)

(1205675 418) 0

Ovriga fordringar
inom Eurosystemet

(netto) 234095 515 333 17 241 183 222

6 OVRIGA TILLGANGAR

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Dessa tillgdngar omfattade foljande huvudsak-
liga komponenter den 31 december 2008:

2008 2007  Forandring
€ € €

Anskaff-
ningskostnaden
Mark och
byggnader 159972149 156 964 236 3007913
Maskin- och
programvara 174 191 055 168 730 634 5460 421
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon 28 862 720 27 105 564 1757 156
Tillgdngar under
uppforande 83407 619 59791855 23615764
Ovriga anligg-
ningstillgangar 3577485 1195290 2382195
Totala
kostnader 450 011 028 413787579 36 223 449
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2008 2007  Foriandring
€ € €

Ackumulerad
depreciering
Mark och byggnader (59 885 983) (49 672 589) (10213 394)
Maskin- och
programvara (160 665 542) (150195 777) (10 469 765)
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon (26 618 732) (25562 068) (1056 664)
Ovriga anldggnings-
tillgdngar (150 427) (147 182) (3 245)
Total
ackumulerad
depreciering (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)
Bokfort nettovirde 202 690 344 188209 963 14 480 381

Okningen i kategori " Tillgdngar under uppfé-
rande” avser huvudsakligen inledande arbeten
for ECB:s nya lokaler. Overféringar frin denna
kategori till andra relevanta poster i materiella
anldggningstillgdngar gors nér tillgdngarna kom-
mer i anviandning.

OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR

Dessa amorteringar av underkurser och dver-
kurser pa viardepapper i euro ingick tidigare
under rubriken "Upplupna kostnader och
forutbetalda utgifter” respektive ”Upplupna
kostnader och forutbetalda intdkter”. ECB har
beslutat att omklassificera dessa poster under
denna rubrik. Dessutom ingar nu penningmark-
nadsinléning och l6pande rédkningar i euro som
en direkt motpost till ECB:s kapital och reser-
ver i denna post (se not 3 Fordringar i euro pa
hemmahodrande utanfér euroomradet™ och not
4 ”Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i euroomradet”). De jaimforbara
saldona per den 31 december 2007 har justerats
i enlighet ddrmed.

Haéri ingar huvudsakligen foljande poster:

2008 2007 Forandring
€ € €
Lopande
rakningar i
euro 4936 630 5153295 (216 665)
Penning-
marknads-
depositioner
ieuro 150 000 000 120 000 000 30 000 000



2008 2007 Forindring
€ € €

Virdepapper
i euro 9675505 128 8 843 080 586 832 424 542
Omvinda
repor i euro 479293 075 668392837 (189 099 762)
Ovriga
finansiella
tillgangar 42 124 863 42190 576 (65 713)
Totalt 10 351 859 696 9 678 817 294 673 042 402

(a) Placering av ECB:s egna medel bestér av
l6pande rdkningar, penningmarknadsinlé-
ning, virdepapper och omvénda repor i euro
(se not 12, ”Ovriga skulder”). Okningen
i ECB:s egna medel berodde fradmst pa
investeringar i egna medel i motposten till
ECB:s avsittningar mot valutakurs-, rénte-
och guldprisrisker 2007, orealiserade vin-
ster pa virdepapper (se not 14 ”Virdereg-
leringskonton’) samt pa inkomster pa egna
medel.

(b) ECB innehar 3 211 andelar i Bank for Inter-
national Settlements (BIS), vilka tagits upp
till anskaffningskostnaden, 41,8 miljoner
euro.

DERIVATINSTRUMENT OMVARDERINGSEFFEKTER
Denna post bestod 2008 huvudsakligen av
omvéirderingsvinster i utestdende ranteswapp-
transaktioner (se not 19, ”Rénteswappar”).

FORUTBETALDA KOSTNADER OCH

UPPLUPNA INTAKTER

Under 2008 ingick i denna post upplupen rianta
pa ECB:s fordran avseende fordelning av euro-
sedlar inom Eurosystemet for det sista kvartalet
till ett viarde av 500,4 miljoner euro (se not ’Ute-
16pande sedlar” i avsnittet om redovisningsprin-
ciper) och upplupen rianta pd TARGET2-konton
fran de nationella centralbankerna i euroom-
radet till ett varde av 648,9 miljarder euro for
december 2008.

Under denna post ingdr dven upplupen rénta
pé vardepapper (se dven not 2 ”Fordringar
i utlindsk valuta pd hemmahorande utanfor res-
pektive i euroomradet” samt not 6 Ovriga till-
gangar”) och andra finansiella tillgangar.

DIVERSE

Denna post bestar huvudsakligen av den upp-
lupna interimistiska férdelningen fran ECB:s
intdkter fran eurosedlar (se noten ”Utelopande
sedlar” i avsnittet om redovisningsprinciper
not 5 ”Skulder inom Eurosystemet”).

I denna post ingdr dven saldon avseende
swappar och valutaterminer, utestdende per den
31 december 2008 (se not 20 ”Valutaterminer
och swapptransaktioner”). Dessa saldon uppstér
ndr transaktionerna omréknas till motvéardet
i euro till den valutakurs som giller pa balans-
rdkningsdagen, jimfort med de vdrden i euro
som géllde da transaktionerna forst bokades
(se ”Derivatinstrument omvéarderingseffekter”
i avsnittet redovisningsprinciper).

Denna post inbegriper ocksa en fordran pa det
tyska federala finansministeriet for moms som
ska aterbetalas och andra indirekta skatter som
erlagts. Sddana skatter dr aterbetalningsbara
enligt de villkor som anges i artikel 3 i proto-
kollet om Europeiska gemenskapernas immuni-
tet och privilegier, vilket &r tillimpligt pA ECB
i kraft av artikel 40 i ECBS-stadgan.

7 UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestar av ECB:s andel (8 procent) av
samtliga eurosedlar i omlopp (se ”Utelopande
sedlar” i avsnittet redovisningsprinciper).

8  SKULDER | EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestar av inldning frdén medlemmar
i Euro Banking Association (EBA), som anvands
for att stélla sdkerheter till ECB avseende EBA-
betalningar formedlade via TARGET?2.

9  SKULDER | EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Denna balanspost bestdr huvudsakligen av
en skuld pa 219,7 miljarder euro till Federal
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Reserve i samband med Term Auction Faci-
lity i US-dollar. Inom det programmet till-
handahdll Federal Reserve ECB med US-
dollar i form av ett temporart dmsesidigt
sedelfondsarrangemang (swap line), i syfte
att erbjuda Eurosystemets motparter kortfris-
tig finansiering i US-dollar. Samtidigt inledde
ECB omvénda swappar, s.k. back-to-back,
med nationella centralbanker i euroomradet
vilka anvidnde de medel som uppstod for att
genomfora likvidiserande USD-transaktioner
med Eurosystemets motparter i form av rever-
serade transaktioner och swapptransaktioner.
Dessa omvéinda swappar mellan ECB och de
nationella centralbankerna resulterade i ford-
ringar eller skulder inom Eurosystemet mellan
ECB och de nationella centralbankerna, redo-
visade i ”Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)”.

En skuld pé 18,4 miljarder euro till Swiss
National Bank ingar ocksé i den hér posten.
Schweiziska franc levererades av Swiss Natio-
nal Bank i form av ett swapparrangemang
i syfte att tillhandahalla kortfristig finansiering
i schweizerfranc till Eurosystemets motpar-
ter. Samtidigt inledde ECB swapptransaktio-
ner med nationella centralbanker i euroomra-
det vilka anvénde de medel som uppstod for
att genomfora likvidiserande CHF-transak-
tioner med Eurosystemets motparter i form
av swapptransaktioner. Dessa swapptransak-
tioner mellan ECB och de nationella central-
bankerna resulterade i fordringar eller skul-
der inom Eurosystemet, redovisade i “Ovriga
fordringar inom Eurosystemet (netto)”. I denna
post ingér dven en skuld pa 15,4 miljarder euro
till Swiss National Bank. Denna skuld uppstod
fran en placering i euro som Swiss National
Bank gjorde hos ECB fran transaktioner med
andra motparter.

I 6vrigt innehaller denna post saldon hos ECB
tillhorande nationella centralbanker utanfor
euroomrédet, som uppkommit till f6ljd av trans-
aktioner via TARGET2 (se ”Positionen inom
ECBS/inom Eurosystemet” i noterna till redo-
visningsprinciper).
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10 SKULDER | UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

Denna post bestar fraimst av aterkdpsavtal som
genomfors med hemmahorande bade i och utan-
for euroomradet i samband med forvaltningen
av ECB:s valutareserv.

Il SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgors av fordringar som de natio-
nella centralbankerna i euroomradet har pa ECB
till foljd av dverforing av valutareserver nir de
blev medlemmar i Eurosystemet. Dessa saldon
forrintas till en rdnta motsvarande den senast
tillgdngliga marginalrdntan pd Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner, juste-
rad for att ingen rénta betalas pa den komponent
som utgdrs av guldfordringar (se not 23 “Rénte-
netto”).

Den overforing av reservtillgdngar som gjor-
des av Central Bank of Cyprus och Central
Bank of Malta nir Cypern och Malta antog den
gemensamma valutan ledde till att dessa skul-
der 6kade med 107 781 807 euro.

T.o.m. den Fr.o.m. den
31 december 2007 1 januari 2008"
€ €
Nationale Bank
van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique 1423 341 996 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 11 821492 402 11 821492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 511 833 966 511 833 966
Bank of Greece 1 046 595 329 1 046 595 329
Banco de Espaiia 4349 177 351 4349 177 351
Banque de France 8288 138 644 8288 138 644
Banca d’Italia 7217 924 641 7217 924 641
Central Bank of Cyprus - 71950 549
Banque centrale du
Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Central Bank of Malta - 35831 258
De Nederlandsche Bank 2243 025 226 2243 025 226

Oesterreichische
Nationalbank 1161289918

987203 002

1161289918

Banco de Portugal 987 203 002

Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238



Fr.o.m. den
1 januari 2008’

T.o.m. den
31 december 2007

@ @
Finlands Bank 717 086 011 717 086 011
Totalt 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totalsummor-
na i tabellerna kan avvika fran de delsummorna pé grund av
avrundning.

De fordringar som Central Bank of Cyprus och
Central Bank of Malta innehar faststilldes till
71 950 549 respektive 35 831 258 euro for att
sdkerstélla att kvoten mellan dessa fordringar
och det totala beloppet av fordringar som inne-
has av de andra nationella centralbankerna som
antagit euron kommer att 6verensstimma med
kvoten mellan viktningen for Central Bank of
Cyprus och Central Bank of Malta i ECB:s for-
delningsnyckel for teckning av kapital och de
ovriga nationella centralbankernas viktning
i denna fordelningsnyckel. Skillnaden mellan
fordran och vérdet av de overforda tillgang-
arna (se not 1 ”Guld och guldfordringar” och
not 2 ”Fordringar i utldndsk valuta pa hem-
mahorande utanfér euroomradet™) redovisa-
des som en del av det bidrag som Central Bank
of Cyprus och Central Bank of Malta, i enlig-
het med artikel 49.2 i ECBS-stadgan, betalat
till ECB:s avsédttningar och reserver per den
31 december 2007 (se not 13 “Avséttningar” och
not 14 ”Vérderegleringskonton™).

12 OVRIGA SKULDER

DERIVATINSTRUMENTS OMVARDERINGSEFFEKTER

Denna post bestar huvudsakligen av virdefor-
dndringar i swappar och valutaterminer vilka
var utestdende den 31 december 2008 (se not 20
”Valutaterminer och swapptransaktioner”). Dessa
omvarderingsjusteringar ar resultatet av omrak-
ningen av saddana transaktioner till motvirdet i
euro till den valutakurs som giller pé balans-
dagen, jamfort med de viarden i euro som var
resultatet efter omrédkningen av transaktio-
nerna till genomsnittskostnaden for respektive
utldndsk valuta (se ”Guld och tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta” i noterna till redovis-
ningsprinciper samt not 6 ”Ovriga tillgdngar™).

Har inkluderas dven vérderingsforluster i ran-
teswappar.

UPPLUPNA KOSTNADER OCH

FORUTBETALDA INTAKTER

Denna post, 1,4 miljarder EUR, bestar framst
av rinta som ska betalas till de nationella cen-
tralbankerna pa deras fordringar avseende dver-
forda valutareserver (se not 11, ”’Skulder inom
Eurosystemet™). Hér ingar dven rdnta som ska
betalas till de nationella centralbankerna pé
deras fordringar avseende TARGET2, upplupna
kostnader pa finansiella instrument (se dven
not 2 ”Fordringar i utlindsk valuta pa hemma-
horande utanfor respektive i euroomradet” samt
not 6 "Ovriga tillgdngar”) och andra upplupna
kostnader.

DIVERSE

Denna post bestar huvudsakligen av nega-
tiva saldon avseende swappar och valutatermi-
ner, utestdende per den 31 december 2008 (se
not 20 ”Valutaterminer och swapptransaktio-
ner”). Dessa saldon uppstar nér transaktionerna
omriknas till motvérdet i euro till den valuta-
kurs som géller pa balansrdkningsdagen, jam-
fort med de vdrden i euro som géllde da transak-
tionerna forst bokades (se ”Derivatinstrument”
i avsnittet redovisningsprinciper).

I denna post ingar dven utestdende repotransak-
tioner pa 337,6 miljoner euro som utfordes i sam-
band med forvaltningen av ECB:s egna medel (se
not 6 "Ovriga tillgingar”) och nettoskulden som
hérrdr fran ECB:s pensionsataganden (se nedan).

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA

FORMANER EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING
ECB:s skulder for pensionsfonder (se ECB:s
pensionsplan och andra férmaner efter avslutad
tjanstgoring i noter till balansrdkningen) upp-
gar till:

2008 2007

miljoner euro miljoner euro

Atagandets aktuella virde 317,0 285,8

Verkligt virde (226,7) (229,8)
Ej vinstavriknade

vinster och forluster 7,6 35,4

Skulder i balansrdkningen 97,9 91,4
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Det aktuella vérdet av icke-fonderade dtaganden
pa 42,3 miljoner euro (2007: 36,8 miljoner euro)
avser pensioner till direktionsledamoéter och till
sjuk- och fortidspension for personalen.

Beloppen som tagits upp i resultatrakningen for
2008 och 2007 avseende “Aktuella kostnader”,
”Rénta pé dtagandet” och ”Beriknad avkastning
pa pensionsplanen” samt “Forsiakringstekniska
vinster och forluster (netto) under aret™ ar:

2008 2007

miljoner euro  miljoner euro
Aktuell kostnad 24,7 26,5
Obligationsrinta 10,7 8,6
Beriknad avkastning pa
pensionsplanen (10,0) (7,9)
Forsakringstekniska vinster
och forluster (netto) under aret (1,1) 0
Totalbelopp for
”Personalizstnader” 243 272

I enlighet med 10 procents-korridormetoden”
(se ECB:s pensionsplan och andra formaner efter
avslutad tjénstgoring i noterna om redovisnings-
principer) amorteras kumulativa ej vinstav-
riaknade forsdkringstekniska vinster netto som
overstiger a) 10 procent av det hogre vardet av
det aktuella formansbestdmda pensionsatagan-
det och b) 10 procent av det verkliga vardet av
planen under personalens férviantade genom-
snittliga arbetsliv.

Forandringar i det aktuella vérdet pa de formans-
bestdmda pensionsatagandena &r:

2008
miljoner euro

2007
miljoner euro

Definierade pensionsétagandet

vid arets borjan 285,8 258,5
Aktuell kostnad 24,7 26,5
Réntekostnad 10,7 8,6
Medlemmarnas bidrag 17,9 14,2
Andra nettoforandringar i

skulder som representerar

medlemmarnas bidrag (12,3) 2,5
Utbetalda formaner 3.8) 2,5)
Forsakringstekniska vinster och

forluster under aret (6,0) (22,0)
Definierat pensionsatagande vid

arets slut 317,0 285.8
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Forandringar av det verkliga vérdet &r:

2008
miljoner euro

2007
miljoner euro

Pensionsplanens verkliga virde

vid drets borjan 229.8 195,3
Forvintad avkastning 10,0 7,9
Forsdkringstekniska forluster

(vinster) (32,7 (4,0)
Arbetsgivarbidrag 17,5 16,2
Medlemmarnas bidrag 17,8 14,1
Utbetalda formaner 3,4 2,2)
Andra nettoforandringar

i tillgangar som representerar

medlemmarnas bidrag (12,3) 2,5
Pensionsplanens verkliga virde vid

arets slut 226,7 229,8

Vid utarbetandet av de varderingar som det hian-
visas till i noterna har aktuarierna anvént anta-
gandena, som direktionen har godként for redo-
visning och rapportering.

De viktigaste antagandena for att berdkna per-
sonalplanens skulder visas i foljande tabell. For-
vintad avkastning pa tillgdngar i personalpla-
nen anvénds av aktuarierna for att berdkna den
arliga dndringen i resultatrdkningen.

2008 2007

% %

Diskonto 5,75 5,30
Beriknad avkastning pa

pensionsplanen 6,50 6,50

Framtida I6nekningar 2,00 2,00

Framtida pensionsokningar 2,00 2,00

I3 AVSATTNINGAR

Denna post bestar huvudsakligen av en avsétt-
ning for valutakurs-, rédnte- och guldprisrisker
samt dvriga avséttningar. Denna balanspost
omfattar dven en ldmplig avsdttning mot ECB:s
kontraktuella skyldighet att aterstédlla nuvarande
lokaler i originalskick ndr ECB flyttar till sina
nya lokaler.

Med tanke pa ECB:s stora exponering mot valu-
takurs-, rénte- och guldprisrisker och storleken
pa varderegleringskontona bedomde ECB-radet
att det var lampligt att gora avséttningar fr.o.m.
den 31 december 2005. Dessa reserver kommer
att anvindas for att bekosta framtida realiserade



och orealiserade forluster, speciellt omvirde-
ringsforluster som inte ticks av vardereglerings-
kontona i den utstrdckning ECB-radet anser
lampligt. De fortsatta kraven for och storleken
pa denna reserv granskas arligen och gransk-
ningen baseras pd ECB:s beddmning av ovan-
ndmnda risker. Beddmningen tar hdnsyn till ett
antal faktorer, framf0r allt omfattningen av risk-
tillgangar, realiserad riskexponering under det
lopande rédkenskapsaret, berdknat resultat for
det kommande aret och en riskbedéomning som
inkluderar riskmattet Value at Risk (VaR) pa
risktillgangar och att VAR tillimpas genomga-
ende over tiden.”® Reserverna, inklusive belop-
pet i den allménna reservfonden far inte over-
stiga virdet av ECB:s kapital som betalats in av
de nationella centralbankerna i euroomradet.

Den 31 december 2007 uppgick reserverna
avsatta for valutakurs-, rdnte- och guldprisris-
ker till 2 668 758 313 euro. I enlighet med arti-
kel 49.2 i ECBS-stadgan bidrog Central Bank
of Cyprus och Central Bank of Malta med
4 795 450 euro respektive 2 388 127 euro till
dessa reserver per den 1 januari 2008. Med beak-
tande av sin bedomning beslutade ECB-radet att
per den 31 december 2008 gora ytterligare en
avséttning pa 1 339 019 690 euro * till reserverna
Detta 6kade reserverna till 4 014 961 580 euro,
vilket dr virdet av ECB:s kapital som betalats in
av de nationella centralbankerna i euroomradet
per den 31 december 2008, och minskade vin-
sten till 1 322 253 536.

14 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdér omvérderingsreserver som
uppkommer frén orealiserade vinster pa till-
gangar och skulder. I enlighet med artikel 49.2
i ECBS-stadgan bidrog Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta med 11,1 miljar-

2008 2007 Forandring
€ € €
Guld 6449 713 267 5830485388 619227 879

Utlandsk valuta 3 616 514 710 0 3616514710

Virdepapper och

andra instrument 1286 373 348 338 524 183 947 849 165

Totalt 11352601325 6169009 571 5183591 754

der euro respektive 5,5 miljarder euro till dessa
reserver per den 1 januari 2008.

De valutakurser som anvédnds for omvérdering
vid arets slut var:

Vixelkurser 2008 2007
US-dollar per euro 1,3917 1,4721
Japanska yen per euro 126,14 164,93
Euro per SDR 1,1048 1,0740
Schweiziska franc per euro 1,4850 Ej tillampligt
Danska kronor per euro 7,4506 Ej tillampligt
Euro per uns guld 621,542 568,236

I5 EGET KAPITAL

I enlighet med rédets beslut 2007/503/EG och
2007/504/EG av den 10 juli 2007, som fattades
i enlighet med artikel 122.2 i fordraget, antog
Cypern och Malta den gemensamma valutan
den 1 januari 2008. I enlighet med artikel 49.1
i ECBS-stadgan och den rittsakt som antogs av
ECB-rédet den 31 december 2007 5 betalade Cen-
tral Bank of Cyprus och Central Bank of Malta
in 6 691 401 euro respektive 3 332 307 euro per
den 1 januari 2008, vilket representerar atersto-
den av bidraget till teckningen av ECB:s kapi-
tal. Saledes dkade det inbetalade kapitalet for
ECB fran 4 127 136 230 den 31 december 2007
till 4 137 159 938 den 1 januari 2008, (se tabel-
len): 16

De nationella centralbanker som inte ingér i euro-
omradet ska betala in 7 procent av sin del av det
tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkost-

13 Se dven kapitel 2 i ECB:s érsrapport.

14 Denna 6verforing finansierades genom realiserade vinster fran
forsdljning av guld pa 0,3 miljarder euro och ECB:s intdkter
frén eurosedlar i omlopp pé 1,0 miljard euro.

15 ECB:s beslut av den 31 december 2007 om Central Bank of
Cyprus och Central Bank of Maltas inbetalning av kapital, 6ver-
foring av reservtillgangar och bidrag till ECB:s reserver och
avsittningar (ECB/2007/22) EUT L 28, 1.2.2008, s. 36. Avtal
av den 31 december 2007 mellan Europeiska centralbanken och
Central Bank of Cyprus om den fordran med vilken Europe-
iska centralbanken ska kreditera Central Bank of Cyprus enligt
artikel 30.3 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken, EUT C 29, 1.2.2008, s. 4. Avtal av
den 31 december 2007 mellan Europeiska centralbanken och
Central Bank of Malta om den fordran med vilken Europeiska
centralbanken ska kreditera Central Bank of Malta enligt arti-
kel 30.3 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken, EUT C 29, 1.2.2008, s 5.

16 Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totalsummorna i
tabellerna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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Fordelningsnyckel Inbetalt kapital Fordelningsnyckel Inbetalt kapital
t.o.m. den t.o.m. den fr.o.m. den t.o.m. den
31 december 2007 31 december 2007 1 januari 2008 1 januari 2008
% € % €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211 1 182 149 240

Central Bank and Financial Services Authority

of Ireland 0,8885 51183397 0,8885 51183397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de Espafia 7,5498 434917 735 7,5498 434917 735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721792 464 12,5297 721 792 464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7 195 055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Central Bank of Malta - - 0,0622 3583126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224302 523 3,8937 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18 399 524
Finlands Bank 1,2448 71708 601 1,2448 71708 601

Del for de nationell
centralbankerna i euroomrddet 69,5092 4004 183 400 69,6963 4014 961 580
Bwarapcka HaposHa 6anka (Bulgarian National Bank) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Ceska narodni banka 1,3880 5597 050 1,3880 5597 050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1134 330 0,2813 1134330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Banca Nationala a Roméniei 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2727957 0,6765 2727957
Sveriges riksbank 2,3313 9 400 866 2,3313 9 400 866
Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042

Del: for de nati 1],
centralbankerna utanfor euroomrddet 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358
Totalt 100,0000 4127 136 230 100,0000 4137 159 938

nader. Detta bidrag uppgick till 122 198 358 euro
den 31 december 2008. De nationella centralban-
kerna utanfor euroomradet ar inte beréttigade att
fé del av 6verskott som ECB genererar, inte heller
till intdkter fran fordelning av eurosedlar i Euro-
systemet, och de behover inte heller bidra till att
ticka ECB:s eventuella forluster.

16 HANDELSER EFTER
BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

ANDRINGAR | ECB:S FORDELNINGSNYCKEL

FOR TECKNING AV KAPITAL

I enlighet med artikel 29 i ECBS-stadgan viktas
de nationella centralbankernas andelar i ECB:s
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fordelningsnyckel enligt de respektive medlems-
staternas andel av EU:s totala befolkning och
BNP, med lika vikt, enligt Europeiska kommissio-
nens anmilan till ECB. Denna viktning juste-
ras vart femte ar.'” Den andra justeringen, efter
ECB:s uppréttande, gjordes den 1 januari 20009.
Baserat pé radets beslut 2003/517/EG av den
15 juli 2003 om det statistiska underlag som ska
anvéndas vid dndring av férdelningsnyckeln for
tecknande av Europeiska centralbankens kapi-
tal '® dndrades den 1 januari 2009 (se nedan).

17 Viktningen dndras dven nédr nya medlemsstater ansluter sig
till EU.
18 EGTnrL 181, 19.7.2003, s. 43.



Fordelningsnyckel ~ Fordelnings-

fro.m.den 1 nyckel fr.o.m.
januari 2008 t.o.m.  den I januari
den 31 december 2009
2008 %
%
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Central Bank and Financial
Services Authority of
Ireland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649
Banco de Espaiia 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banque centrale du
Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische
Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Finlands Bank 1,2448 1,2539
Del ﬁr de 1, 1],
centralbankerna
i euroomrddet 69,6963 69,7915
Bwarapcka HaposHa GaHka
(Bulgarian National Bank) 0,8833 0,8686
Ceska narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Del. for de nationell
centralbankerna
utanfor euroomrddet 30,3037 30,2085
Totalt 100,0000 100,0000

SLOVAKIENS INTRADE | EUROOMRADET

I enlighet med radets beslut 2008/608/EG av den
8 juli 2008, som fattades i enlighet med artikel
122.2 i fordraget, antog Slovakien den gemen-
samma valutan den 1 januari 2009. I enlighet
med artikel 49.1 i ECBS-stadgan och den rétts-
akt som antogs av ECB-radet den 31 december
2008 Y betalade Narodna banka Slovenska in
ett belopp pé 37 216 407 euro per den 1 januari
2009, vilket representerar aterstoden av bidraget
till teckningen av ECB:s kapital. I enlighet med

artikel 30.1 i ECBS-stadgan 6verférde Narodna
banka Slovenska valutareservtillgangar till ett
totalt virde av 443 086 156 euro till ECB per
den 1 januari 2009. Det totala beloppet som
overfordes faststdlldes genom att multipli-
cera virdet i euro, till den viaxelkurs som radde
den 31 december 2008, av de valutareserver
som redan dverforts till ECB genom forhél-
landet mellan det antal andelar som innehas av
Narodna banka Slovenska och det antal andelar
som redan inbetalts av de dvriga nationella cen-
tralbankerna utan undantag. Dessa valutareserv-
tillgdngar bestar av USD i form av virdepapper,
kontanter och guld i férhéllande 85 till 15.

Narodna banka Slovenska krediterades med
fordringar motsvarande det inbetalda kapitalet
och valutareservtillgdngarna. Dessa fordringar
ska behandlas pd samma vis som existerande
fordringar fran de 6vriga deltagande nationella
centralbankerna (se not 11, ”Skulder inom Euro-
systemet”).

EFFEKTER PA ECB:S KAPITAL

Justeringen av de nationella centralbankernas
fordelningsnyckel i samband med att Slovakien
gick med i euroomradet resulterade i en 6kning
pa 5 100 251 euro i ECB:s inbetalda kapital.

EFFEKTER PA DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE
VALUTARESERVER SOM OVERFORTS TILL ECB
Nettoeffekten av fordndringen i de nationella
centralbankernas viktning i ECB:s fordel-
ningsnyckel och av Narodna banka Slovenskas
overforing av valutareserver pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende valutare-
server som Overforts till ECB var en 6kning pa
54 841 411 euro.

19 ECB:s beslut av den 31 december 2008 om Néarodna banka Slo-
venskas inbetalning av kapital, 6verforing av reservtillgdngar
och bidrag till ECB:s reserver och avsittningar (ECB/2008/33),
EUT L 24, 1.2.2009, s. 83. Avtal av den 31 december 2008 mel-
lan Narodna banka Slovenska och Europeiska centralbanken
om den fordran med vilken Europeiska centralbanken ska kre-
ditera Narodna banka Slovenska enligt artikel 30.3 i stadgan
fér Europeiska centralbankssystemet och Europeiska central-

banken, EUT C 18, 24.1.2009, s. 3.
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DERIVATINSTRUMENT

17 DET AUTOMATISKA
ARRANGEMANGET FOR VARDEPAPPERSLAN

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel har ECB slutit avtal om ett automatiskt
arrangemang for virdepapperslan dir ett utsett
ombud genomfor transaktioner med vardepap-
perslan med ett antal motparter for ECB:s rak-
ning. ECB har utsett dessa till godkédnda motpar-
ter. Inom ramen for detta avtal var reverserade
transaktioner till ett virde av 1,2 miljarder euro
(2007: 3,0 miljarder euro) utestdende per den
31 december 2008 (se ”Reverserade transaktio-
ner” i avsnittet redovisningsprinciper).

18 RANTEFUTURESKONTRAKT

Under 2008 anvdndes rantefutureskontrakt
i utlandsk valuta i férvaltningen av ECB:s valu-
tareserver och egna medel. Per den 31 december
2008 var foljande transaktioner utestaende:

Réntefutureskontrakt Kontraktsvirde
i utlandsk valuta €
Kop 2 041 082 857
Forséljning 1209470518

Kontraktsvarde
Rénteterminer i euro €
Kop 50 000 000
Forsiljning 33 000 000

19 RANTESWAPPAR

Réntefutureskontrakt med ett kontraktvérde pa
459,3 miljoner euro var utestdende den 31 decem-
ber 2008. Dessa transaktioner utférdes i samband
med forvaltningen av ECB:s valutareserver.

20 VALUTASWAPPAR OCH TERMINER

I samband med forvaltningen av ECB:s valu-
tareserver, valutaswappar och terminskon-
trakt var fordringar pa 358,1 miljoner euro och
skulder pa 404,3 miljoner euro utestaende den
31 december 2008.
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LIKVIDISERANDE TRANSAKTIONER

Per den 31 december 2008 fanns utestadende
terminsskulder pé 3,9 miljarder euro till Dan-
marks Nationalbank. Dessa skulder uppstod
i samband med de 6msesidiga sedelfondsar-
rangemangen (swap line) som uppréttats med
ECB. Under detta arrangemang tillhandahéller
ECB finansiering i euro till Danmarks National-
bank i utbyte mot danska kronor sé linge som
transaktionerna varar. De medel som uppstar
anvinds for att stodja dtgarder for att forbattra
likviditeten i kortfristiga euromarknader.

Terminsfordringar pa de nationella centralban-
kerna och skulder till Federal Reserve i samband
med tillhandahéllande av US-dollar till Euro-
systemets motparter (se not 9 ’Skulder i euro till
hemmahorande utanfor euroomradet”) var ocksa
utestaende den 31 december 2008.

Terminsfordringar pa de nationella centralban-
kerna och skulder till den schweiziska central-
banken i samband med tillhandahéllande av CHF
till Eurosystemets motparter (se not 9 ”Skulder
i euro till hemmahorande utanfor euroomradet™)
var ocksa utestdende den 31 december 2008.

21  ADMINISTRATION AV
LANE- OCH UTLANINGSTRANSAKTIONER

ECB har, i enlighet med artikel 123.2 i fordraget
och artikel 9 i radets forordning (EG) nr 332/2002
av den 18 februari 2002, ansvaret for adminis-
trationen av Europeiska gemenskapens upp- och
utléningstransaktioner enligt systemet for medel-
fristigt ekonomiskt stdd. I enlighet med detta var
ett 1an fran Europeiska gemenskapen till Ungern
till ett belopp av 2,0 miljarder euro utestaende
den 31 december 2008.

22 PAGAENDE RATTSFORFARANDEN
Document Security Systems Inc. (DSSI), har
infor EU-domstolens forstainstansratt vickt talan

mot ECB for pastatt intréng pad DSSIL:s patent?’

20 DSSI's European Patent No 0455 750 BI.



vid framstéllningen av eurosedlar. Begidran om
skadestand ldmnades in vid Europeiska gemen-
skapernas forstainstansritt. Forstainstansrét-
ten ogillade DSSI:s begéran om skadesténd fran
ECB.?! ECB vidtar i dagsldget atgirder for att
upphéva detta patent i ett antal olika nationella
jurisdiktioner. ECB anser sig pé intet vis ha gjort
sig skyldigt till patentintrdng och &mnar foljakt-
ligen dven bestrida patentintrang och alla even-
tuella atgérder med ansprék pé skadestand som
skulle kunna véckas av DSSI i olika nationella
domstolar.

Som resultat av att EU-domstolens forstain-
stansrétt har avvisat DSSI:s krav pa skadestand
och dven att ECB har haft framgéng i vissa
nationella jurisdiktioner att upphéva detta patent
ar ECB overtygat om att risken att behdva betala
skadestand till DSSI ér liten. ECB bevakar all
utveckling pé det hdr omradet.

21 Forstainstansréttens beslut av den 5 september 2007, Mal
T-295/05. Se www.curia.eu.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

23 RANTENETTO

RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN

Denna post bestar av ranteintdkter efter avdrag
for rantekostnader avseende tillgdngar och skul-
der i utlindsk valuta enligt nedanstaende:

2008 2007 Forandring
€ € €

Ranteintikter pa

16pande rikningar 11202 181 24052321 (12850 140)

Ranteintakter pa
penningmarknads-
depositioner 218 184 237

196 784 561 21399 676

Ranteintikter pa

omvinda repor 42404 485 138079 630 (95 675 145)

Rinteintakter pa
virdepapper
Rinteintikter
netto pa
rinteswappar

885725044 1036836752 (151 111 708)

2299 631 0 2299 631

Rénteintékter

netto pa termins-

och swapptransak-

tioner i valuta 0

19,766,033  (19,766,033)

Riinteintikter
p4 valuta-
reservtillgangar
(totalt)
Rénteutgifter pa
l6pande rikningar

1159815578 1415519297 (255703 719)

(45 896) (154 041) 108 145

Ranteutgifter pa
inlaning
Rintekostnader
netto pa repor
Rintekostnader
netto pa
ranteswappar 0
Rintekostnader
netto pa termins-
och swapptransak-
tioner i valuta

(1,574,337) 0 (1,574,337)

(29492 415) (60476 997) 30984 582

(891) 891

(131 627 488) 0 (131 627 488)

Riinteintikter pa
valutareserven

(netto) 997 075 442 1354 887 368 (357 811 926)

RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING AV
EUROSEDLAR | EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s ridnteintdkter fran
ECB:s del av utgivna eurosedlar. Ridnta pa
ECB:s fordringar avseende dess andel fran for-
delningen av sedlar har beréknats till den senast
tillgdngliga marginalrantan for Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner. De
okade intdkterna 2008 berodde framst pa den
allminna dkningen av eurosedlar i omlopp.
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Denna intdkt delas ut till de nationella central-
bankerna i enlighet med ”Utelpande sedlar”
i avsnittet om redovisningsprinciper. Baserat pa
ECB:s uppskattade finansiella resultat for 2008
och beslutet att avsiatta medel for valutakurs-,
riante- och guldprisrisker frain ECB:s inték-
ter frdn eurosedlar i omlopp (se not 13 “Avsitt-
ningar”) har ECB-radet beslutat att dela ut de
aterstdende 1,2 miljarderna fran dessa inték-
ter till de nationella centralbankerna i euroom-
radet i forhallande till deras inbetalda andelar
av Europeiska centralbankens (ECB) kapital.

ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE
OVERFORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas ersittning till de
nationella centralbankerna i euroomréadet pa
deras fordringar pa ECB avseende valutare-
server som overforts i enlighet med artikel 30.1
i ECBS-stadgan.

OVRIGA RANTEINTAKTER OCH

OVRIGA RANTEKOSTNADER

Denna post innefattar ranteintékter pa 8,0 mil-
jarder euro (2007: 3,9 miljarder euro) och utgif-
ter pd 7,6 miljarder euro (2007: 3,8 miljar-
der euro) pa saldon avseende TARGET?2 (se
”Positionen inom ECBS/inom Eurosystemet”
i noterna till redovisningsprinciper). Rantein-
tikter och réntekostnader avseende andra till-
gangar och skulder i euro visas ocksa har.

24 REALISERADE VINSTER/(FORLUSTER)
FRAN FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster/(nettoforluster) fran
finansiella transaktioner 2008 var:

2008 2007 Forandring
€ € &
Realiserade netto-
vinster/nettoforlus-
ter pa virdepapper
och rénteterminer 349 179 481 69 252 941 279 926 540
Realiserade
guldpris- och valu-
takursvinster netto 313162 603 709 294 272 (396 131 669)
Realiserad vinster
fran finansiella
transaktioner 662 342 084 778 547 213 (116 205 129)



Den totala minskningen i realiserade guldpris-
och valutakursvinster netto under 2008 berodde
framst pa att volymen guld som saldes under aret
var lagre (se not 1 ”Guld och guldfordringar”).

25 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2008 2007 Forandring
€ e @

Orealiserade
prisforluster pa
virdepapper (2 164 000) (15 864 181) 13 700 181
Orealiserade
prisforluster pa
ranteswappar (476 831) (18 899) (457 932)
Orealiserade
valutaforluster (21271) (2518369 734) 2518348 463
Totala
nedskrivningar (2662 102) (2534252814) 2531590712

Denna kostnad berodde 2008 frimst pa ned-
skrivningar av anskaffningskostnaden for
enskilda viardepapper redovisade i balansréak-

ningen till marknadsvérdet per den 31 decem-
ber 2008.

26 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2008 2007  Forindring
€ € €
Avgifts- och
provisionsintékter 588 052 263 440 324612
Avgifts- och
provisionskostnader (737 059) (885 131) 148 072
Avgifts- och
provisionsnetto (149 007) (621 691) 472 684

Intdkter under den hir posten innehéller straff-
avgifter som alagts kreditinstitut som inte upp-
fyllt kassakravet. Utgifterna avser avgifter for
16pande rikningar och vid rantefutureskontrakt
(se not 18 “Réntefutureskontrakt”).

27  INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR

Avkastning pa aktier i BIS (se not 6 "Ovriga
tillgangar”) redovisas under denna post.

28 OVRIGA INTAKTER

Under aret uppkom diverse dvriga intékter framst
genom bidrag fran andra centralbanker avseende
kostnaderna for ett servicekontrakt som ECB har
centralt med en extern leverantor av ett IT-nét-
verk och overforingar av icke utnyttjade admi-
nistrationskostnader till resultatrakningen.

29 PERSONALKOSTNADER

Loner, allmédnna férméner och forsdkringar
och andra kostnader pa 149,9 miljoner euro
(2007: 141,7 miljoner euro) ingér i denna post. Per-
sonalkostnader pé 1,1 miljoner (2007: 1,1 miljoner
euro) som uppstétt i samband med uppfoérandet
av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats och ingér
inte i denna post. Loner och allménna forméner,
inklusive arvoden till chefer i ledande stillning,
ar utformade efter och jimférbara med motsva-
rande 16neplaner i Europeiska gemenskaperna.

Direktionsledamoterna erhaller en baslon samt
ytterligare formaner for bostad och represen-
tation. Ordféranden bor i en officiell bostad
som dgs av ECB och erhéller sdledes inget
separat bostadsbidrag. I enlighet med anstéll-
ningsvillkoren for Europeiska centralbankens
personal har direktionsledamdterna ratt till
hushéllstillagg, barnbidrag for varje barn och
utbildningstillagg, beroende pé deras individu-
ella situation. Baslonerna beskattas till formén
for de Europeiska gemenskaperna darutdver
gors avdrag for pension, sjuk- och olycksfalls-
forsékringar. P4 bidragen utgar ingen skatt och
de dr inte pensionsgrundande.

Basloner utbetalda till ledaméter i direktionen

under 2008 och 2007 var
2008 2007
€ €

Jean-Claude Trichet (ordforande) 351816 345252
Lucas D. Papademos (vice ordforande) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsledamot) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsledamot) 251280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsledamot) 251280 246 588
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2008 2007

€ €

Jiirgen Stark (direktionsledamot) 251280 246 588
Totalt 1658484 1627524

Erséttningar totalt till ledamdterna i direktio-
nen och deras formaner fran ECB:s bidrag till
sjuk- och olycksfallsforsdkringar uppgick till
600 523 euro (2007: 579 842 euro), vilket resul-
terade i arvoden totalt pa 2 259 007 euro (2007:
2 207 366 euro).

Overgangsbelopp betalades ut till f.d. direk-
tionsledaméter under en dvergangsperiod efter
att deras mandattid har 16pt ut. Under 2008,
uppgick dessa betalningar och ECB:s bidrag
till olycksfall- och sjukforsdkringar for f.d.
direktionsledamaoter till 30 748 euro (2007:
52 020 euro). Pensionsbetalningar, inklusive
underhall till f.d. direktionsledaméter eller deras
efterlevande och bidrag till olycksfall- och sjuk-
forsdkringar for f.d. direktionsledamoter upp-
gick till 306 798 euro (2007: 249 902 euro).

Hér inkluderas dven ett belopp pa 24,3 miljo-
ner euro (2007: 27,2 miljoner euro) i samband
med ECB:s pensionsplan och andra forméner
efter avslutad tjinstgdring (se not 12. ”Ovriga
skulder”).

I slutet av 2008 motsvarade antalet anstdllda med
tillsvidareanstéllning eller visstidsanstillning
1 53622 arsarbetskrafter, varav 144 i ledande
stallning. Personalomsittning under 2008 var: 2

2008 2007
Per den 1 januari 1478 1416
Nyanstéllda 307 310
Avgéngar/kontraktsslut 238 235
Nettominskning beroende pa
dndringar fran heltid till deltid. 11 13
Per den 31 december 1536 1478
Genomsnittligt antal anstillda 1499 1448

30 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla dvriga l6pande kostnader
som hyra och underhall av fastigheter, varor
och utrustning som inte riknas som investe-
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ringar, konsultarvoden och andra tjénster och
leveranser tillsammans med sadana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering
av personal.

31 KOSTNADER FOR ANSKAFFNING AV SEDLAR

Dessa kostnader avser utgifter for gransover-
skridande transporter av eurosedlar mellan
nationella centralbanker for att tillgodose ovén-
tad efterfragan pa sedlar. Dessa kostnader bérs
centralt av ECB.

22 Personal som tagit ut obetald ledighet inrdknas ej. Denna siffra
innefattar personal med tillsvidareanstillning, visstidsanstéll-
ning respektive dem med korttidskontrakt samt de som deltar
i ECB:s graduate program. Personal pa fordldraledighet och
langtidssjukskrivning inrdknas ocksa.

2007 ingick i dessa tal personal som var pa obetald/foréldrale-
dighet medan personal med korttidskontrakt samt kontrakt med
personal fran andra centralbanker i ECBS med tidsbegrénsade
kontrakt pa ECB och deltagande i ECB:s graduate program inte
ingick. Fordndring i hur dessa siffror presenteras for 2008 over-
vigdes for att géra dem mer anvindbara for anvindare av balans-
riakningar. Siffrorna fér 2007 har justerats i enlighet ddrmed.

23






PRICEAATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftsprufungsgeselischaft
Olof-Paime-Siraite 35, 60438 Frankfurt am Main Olof-Paime-Stralle 35
60439 Frankfurt am Main

President and Governing Council Postfach 50 03 64

of the European Central Bank 60393 Frankfurt am Main
www.pwc.de

Frankfurt am Main Telefon  +49 69 9585-0

25 February 2009

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2008, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsibie for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European
Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control relevant to the
preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error; select-
ing and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the
annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to
the entity's preparation and fair presentation of the annual accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by
management, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2008, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing

Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 25 February 2009
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Nedanstiende oversittning av revisionsberiittelsen ir endast for information. I hindelse
av avvikelse giller den engelska originalversionen undertecknad av PWC.

Europeiska centralbankens ordférande och ECB-radet
Frankfurt am Main

25 februari 2009
Revisionsberittelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrakningen avseende stéllningen
den 31 december 2008, resultatrdkningen for det ar som dé avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovis-
ningsprinciperna och noterna dértill.

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for drsredovisningen

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for upprattandet av redovisningen, att redovisningen &r korrekt pre-
senterad i enlighet med de principer som faststéllts av ECB-radet och som faststéllts i beslutet ECB/2006/17 om Euro-
peiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade lydelse. Detta ansvar omfattar att utforma, genomfora och upprétthélla
interna kontroller for forberedelserna och den korrekta presentationen av arsredovisningen och att denna inte innehéller
sakfel, oavsett om dessa beror pa bedrégeri eller misstag, val och tillimpning av 1dmpliga redovisningsprinciper samt att
gora uppskattningar om redovisningen som ar rimliga.

Revisorns ansvar

Det ér vart ansvar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Revisionen har utforts i enlighet med
International Standards on Auditing. Denna kréver att vi i enlighet med god revionssed planerar och utfor en revision
for att i rimlig grad forsidkra oss om att rsredovisningen inte innehéller vésentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i drsredovisningen. Det valda tillviga-
gangssittet beror pa revisorns beddmning, inklusive bedomningen av risker av sakfel i drsredovisningen, oavsett om
dessa beror pa bedrigeri eller misstag. I denna riskbeddmning beaktar revisorn interna kontroller for forberedelserna
och den korrekta presentationen av arsredovisningen i syfte att utforma revisionen pé ett 1ampligt vis. Syftet &r inte att
gora ett yttrande om den interna kontrollens effektivitet. I en revision ingér ocksa att préva om redovisningsprinciperna
ar lampliga och om den verkstillande ledningens uppskattningar dr rimliga samt att bedoma den samlade informatio-
nen i arsredovisningen.

Vi anser att det underlag for revision som vi erhallit ar tillrackligt och ger oss en rimlig grund for vart yttrande.
Yttrande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en réttvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stéllning per
den 31 december 2008 och av verksamhetens resultat for det &r som dé avslutades i enlighet med de principer som fast-
stills av ECB-radet och som faststillts i beslutet ECB/2006/17 om Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dnd-
rade lydelse.

Frankfurt am Main den 25 februari 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingar inte i ECB:s drsredovisnings-
handlingar for ar 2008.

INTAKTER RELATERADE TILL ECB:S ANDEL

AV DET TOTALA ANTALET SEDLAR | OMLOPP
Efter ett beslut av ECB-rédet 2007 holls hela
intdkten pa 2 004 miljoner euro frén ECB:s
andel av sedlar i omlopp inne for att sdkerstélla
att vinstutdelningen totalt for aret inte skulle
overstiga ECB:s nettovinst for aret. For 2008
delades vinstmedel, till ett belopp av 1 206 mil-
joner euro frén intdkter frdin ECB:s andel av
sedlar i omlopp, ut till de nationella centralban-
kerna den 5 januari 2009 i forhallande till deras
inbetalda andelar av ECB:s kapital.

VINSTFORDELNING OCH FORLUSTTACKNING
I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska
ECBS nettovinst fordelas pé foljande stt:

a) Ett belopp som ECB-radet bestimmer, och
som inte far overstiga 20 procent av net-
tovinsten, ska avsittas till den allménna
reservfonden inom en gréns som motsvarar
100 procent av kapitalet.

b) Aterstoden ska fordelas mellan ECB:s andel-
sdgare i forhallande till deras inbetalda ande-
lar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avrik-
nas mot ECB:s allménna reservfond och — om
det behovs och efter beslut av ECB-radet — mot
de monetdra inkomsterna for det ifrdgavarande
rikenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pé de nationella central-
bankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan.!

ECB-radet beslutade den 5 mars 2009 att inte
gbra nagon avsittning till den allménna reserv-
fonden och att fordela det aterstdende beloppet
pa 117 miljoner euro till euroomradets natio-
nella centralbanker i proportion till deras inbe-
talda andelar.

De nationella centralbankerna utanfér euroom-
radet &r inte berdttigade att fa del av nagot dver-
skott som ECB genererar.

m :
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2008 2007
€ €

Arets vinst 1322253 536 0
Inkomst av ECB:s utgivning
av sedlar som distribuerats till
nationella centralbanker (1205675 418) 0
Arets vinst efter fordelning
av inkomsten pa ECB:s
sedelutgivning 116 578 118 0
Distribution av vinsten till
nationella centralbanker (116 578 118) 0
Totalt 0 0

Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan ska summan av de nationella
centralbankernas monetéra inkomster fordelas pa de nationella
centralbankerna i forhallande till deras inbetalda andelar av
ECB:s kapital.
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2008

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande
utanfor euroomradet
2.1 Fordringar pa IMF

2.2 Banktillgodohavanden och virdepapper, lan och

andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pi4 hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande utanfor

euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lén

4.2 Fordringar som uppstétt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM?2

Utlining i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterad till penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner

5.3 Finjusterande repotransaktioner

5.4 Strukturella repotransaktioner

5.5 Utlaningsfacilitet

5.6 Fordringar avseende tillaggssdkerheter

Ovriga fordringar pai euro pa kreditinstitut
i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.

1

31 DECEMBER

2008’

217 722

160 372

13192

147 180

234293

18 651
18 651
0

860 312
239 527
616 662
0

0

4 057
66

56 988

271 196

37 438

218134

2075107

31 DECEMBER
20072

201 584

139 030

9 057

129 973

41 975

18 822
18 822
0

637178
368 607
268 477
0

0

91

2

23798

143 983

37 062

264 454

1507 887

De konsoliderade sifforna per den 31 december 2008 inkluderar dven Central Bank of Cyprus och Central Bank of Malta som varit
medlem i Eurosystemet sedan den 1 januari 2008.

2 Jamforelsetalen per den 31 december 2007 har omréknats for att inkludera omklassificeringen den 31 december 2008.
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SKULDER 31 DECEMBER 31 DECEMBER

2008 2007
1 Utelopande sedlar 762 921 676 678
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner 492 310 379 183
2.1 Lopande rikningar (inklusive kassakrav) 291 710 267 337
2.2 Inlaningsfacilitet 200 487 8 831
2.3 Inléning med fast 16ptid 0 101 580
2.4 Finjusterande repotransaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tillaggssikerheter 113 1 435
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 328 126
4 Emitterade skuldcertifikat 0 0
5 Skulder i euro till vriga hemmahérande i euroomradet 91 077 46 183
5.1 Offentliga sektorn 83 282 38 115
5.2 Ovriga skulder 7794 8 069
6 Skulder i euro till hemmahoérande utanfor euroomradet 293 592 45 094
7 Skulder i utliindsk valuta till hemmahérande
i euroomradet 5723 2 490
8 Skulder i utléindsk valuta till hemmahérande utanfor
euroomridet 10 258 15553
8.1 Inlaning och dvriga skulder 10 258 15 553
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2 0 0
9 Motpost till sirskilda dragningsritter som tilldelats av IMF 5 465 5279
10 Ovriga skulder 166 500 123 076
11 Virderegleringskonton 175 735 147 123
12 Kapital och reserver 71200 67 101
Summa skulder 2075107 1507 887

. EIB
Arsrapport /A
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA
CENTRALBANKEN HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2008 och i borjan
av 2009 och som har offentliggjorts i Euro-
peiska unionens officiella tidning réknas upp
i tabellen nedan. Europeiska unionens officiella
tidning kan bestéllas fran Byran for Europeiska

En forteckning over alla rittsakter som ECB
har antagit sedan banken uppréttades och som
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning finns pd ECB:s webbplats (klicka pa
”Rattsliga instrument”).

gemenskapernas  officiella  publikationer.
Nummer Namn
ECB/2008/1 Europeiska centralbankens rekommendation av den 28 janu-

ari 2008 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Finlands Bank

Europeiska centralbankens rekommendation av den 30 april 2008
till Europeiska unionens rad om externa revisorer fér Europeiska

Europeiska centralbankens beslut av den 15 maj 2008 om for-
faranden for sékerhetsackreditering for tillverkare av skyddade

Europeiska centralbankens riktlinje av den 19 juni 2008 om
andring av riktlinje ECB/2006/9 om vissa forberedelser infor
utbytet av sedlar och mynt till euro och om forhandstilldelning
och forhandstilldelning till tredje part av eurosedlar och euro-

Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 juni 2008 om de
nationella centralbankernas forvaltning av Europeiska central-
bankens reservtillgdngar och den rattsliga dokumentationen for
transaktioner som géller sddana tillgangar (omarbetning)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 26 augusti 2008 om
dndring av riktlinje ECB/2002/7 om Europeiska centralbankens
krav pa rapportering av kvartalsvis statistik éver finansraken-

Europeiska centralbankens riktlinje av den 5 september 2008
om andring av riktlinje ECB/2005/5 av den 17 februari 2005 om
Europeiska centralbankens krav pa statistikrapportering och for-
farandena for utbytet av statistiska uppgifter om den offentliga
sektorns finanser inom Europeiska centralbankssystemet

Europeiska centralbankens riktlinje av den 11 september 2008
om insamling av data om euron och driften av kontantinforma-

ECB/2008/2

centralbanken
ECB/2008/3

euroobjekt for eurosedlar
ECB/2008/4

mynt utanfor euroomradet
ECB/2008/5
ECB/2008/6

skaper
ECB/2008/7
ECB/2008/8

tionssystem 2 (CIS 2)
ECB/2008/9

ECB
/ Arsrapport
012008

Europeiska centralbankens rekommendation till radets for-
ordning om dndring av férordning (EG) nr 2533/98 om ECB:s
insamling av statistiska uppgifter

EUT nr

EUT C 29,
1.2.2008, s. 1

EUT C 114,
9.5.2008, s. 1

EUT L 140,
30.5.2008, s. 26

EUT L 176,
4.7.2008, s. 16

EUTL 192,
19.7.2008, s. 63

EUT L 259,
27.9.2008, s. 12

EUT L 276,
17.10.2008, s. 32

EUT L 346,
23.12.2008, s. 89

EUT C 251,
3.10.2008, s. 1



Nummer

ECB/2008/10

ECB/2008/11

ECB/2008/13

ECB/2008/14

ECB/2008/15

ECB/2008/16

ECB/2008/17

ECB/2008/18

ECB/2008/19

ECB/2008/20

ECB/2008/21

ECB/2008/22

Namn

Europeiska centralbankens forordning av den 22 oktober 2008
om dndring av forordning ECB/2003/9 om tillimpningen av
minimireserver (kassakrav)

Europeiska centralbankens férordning av den 23 oktober 2008
om tillfdlliga dndringar av reglerna rorande godtagbara séker-
heter

Europeiska centralbankens riktlinje av den 23 oktober 2008 om
andring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penningpo-
litiska instrument och forfaranden

Europeiska centralbankens beslut av den 28 oktober 2008 om
overgangsbestimmelser for ECB:s tillimpning av minimi-
reserver (kassakrav) efter inférandet av euron i Slovakien

Europeiska centralbankens beslut av den 14 november 2008 om
genomforande av forordning ECB/2008/11 av den 23 oktober
2008 om tillfélliga dndringar av reglerna rorande godtagbara
sakerheter

Europeiska centralbankens rekommendation av den 17 novem-
ber 2008 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Banque centrale du Luxembourg

Europeiska centralbankens beslut av den 17 november 2008
om ett ramverk for gemensamma upphandlingar inom Euro-
systemet

Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 november 2008
om tillfdlliga &ndringar av reglerna rorande godtagbara séker-
heter

Europeiska centralbankens rekommendation av den 5 decem-
ber 2008 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta

Europeiska centralbankens beslut av den 11 december 2008 om
godkénnande av den mdngd mynt som ska ges ut 2009

Europeiska centralbankens riktlinje av den 11 december 2008
andring av riktlinje ECB/2006/16 om den réttsliga ramen for
redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska
centralbankssystemet

Europeiska centralbankens beslut av den 11 december 2008 om
dndring av beslut ECB/2006/17 om Europeiska centralbankens
arsbokslut

EUT nr

EUT L 282,
25.10.2008, s. 14

EUT L 282,
25.10.2008, s. 17

EUT L 36,
5.2.2009, s. 31

EUT L 319,
29.11.2008, s. 73

EUT L 309,
20.11.2008, s. 8

EUT C 299,
22.11.2008, s. 5

EUT L 319,
29.11.2008, s. 76

EUTL 314,
25.11.2008, s. 14

EUT C 322,
17.12.2008, s. 1

EUT L 352,
31.12.2008, s. 58

EUT L 36,
5.2.20009, s. 46

EUT L 36,
5.2.2009, s. 22

. ECB
Arsrapport
2008
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Nummer

ECB/2008/23

ECB/2008/24

ECB/2008/25

ECB/2008/26

ECB/2008/27

ECB/2008/28

ECB/2008/29

ECB/2008/30

ECB/2008/31

ECB/2008/32

ECB/2008/33

ECB/2009/1

ECB
Arsrapport
2008

Namn

Europeiska centralbankens beslut av den 12 december 2008 om
de nationella centralbankernas procentandelar i fordelnings-
nyckeln for teckning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 12 december 2008 om
faststdllande av atgédrder for de deltagande nationella centralban-
kernas inbetalning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 12 december 2008 om
villkoren for dverlatelse av andelar i Europeiska centralbankens
kapital mellan de nationella centralbankerna samt om éndring
av inbetalat kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 12 december 2008 om
andring av beslut ECB/2001/15 av den 6 december 2001 om
utgivningen av eurosedlar

Europeiska centralbankens beslut av den 12 december 2008
om faststdllande av atgérder for overforing av bidrag till Euro-
peiska centralbankens samlade egna kapital och om dndring av
de nationella centralbankernas fordringar motsvarande de reserv-
tillgangar som &verforts

Europeiska centralbankens beslut av den 15 december 2008 om
faststdllande av atgérder for icke-deltagande nationella central-
bankers inbetalning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2008 om
senareldggning av starten for rotationssystemet i ECB-rédet

Europiska centralbankens férordning av den 19 december 2008
om statistik over tillgdngar och skulder hos finansiella foretag
som deltar i vardepapperiseringstransaktioner

Europeiska centralbankens riktlinje av den 19 december 2008 om
andring av riktlinje ECB/2007/9 om monetir statistik samt statis-
tik dver finansinstitut och finansmarknader (omarbetning)

Europiska centralbankens férordning av den 19 december 2008
om de monetéra finansinstitutens balansrdkningar (omarbet-
ning)

Europeiska centralbankens beslut av den 31 december 2008 om
Narodna banka Slovenska inbetalning av kapital, dess 6verforing
av reservtillgangar och bidrag till Europeiska centralbankens
reserver och avsittningar

Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 januari 2009 om
andring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penning-
politiska instrument och forfaranden

EUT nr

EUTL 21,

24.1.2009, s. 66

EUTL 21,

24.1.2009, s. 69

EUT L 21,
24.1.2009, s. 71

EUT L 21,
24.1.2009, s. 75

EUT L 21,

24.1.2009, s. 77

EUTL 21,
24.1.2009, s. 81

EUTL 3,
7.1.2009, s. 4

EUTL 15,
20.1.2009, s. 1

EUT L 53,
26.2.2009, s. 76

EUTL 15,
20.1.2009, s. 14

EUTL 21,
24.1.2009, s. 83

EUT L 36,
5.2.2009, s. 59



Nummer Namn EUT nr

ECB/2009/2 Europeiska centralbankens beslut av den 27 januari 2009 om EUT L 51,
andring av beslut ECB/2007/5 om regler for upphandling 24.2.2009, s. 10

ECB/2009/3 Europeiska centralbankens rekommendation av den EUT L 43,
16 februari 2009 till Europeiska unionens rdd om externa 21.2.2009, s. 1
revisorer for Deutsche Bundesbank

. ECB
Arsrapport AQ
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EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2008 och i bérjan i tabellen nedan. En forteckning over alla ytt-
av 2009 enligt artikel 105.4 i fordraget och arti- randen som ECB har antagit sedan banken upp-
kel 4 i ECBS-stadgan, artikel 112.2 b i fordra- rédttades finns pa ECB:s webbplats.

get och artikel 11.2 i ECBS-stadgan riknas upp

a) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begiran av en medlemsstat’

Nummer? Initiativtagare Amne

CON/2008/1 Cypern Tillsynen 6ver reproduceringar av eurosedlar och euro-
mynt pd Cypern

CON/2008/2 Tjeckien Ansvarsférdelningen mellan Cesk4 narodni banka och

finansministeriet ndr det géller att ta fram och infor rege-
ringen framlagga vissa lagforslag

CON/2008/3 Tyskland Den tyska lagstiftningen om mynt

CON/2008/4 Sverige En dndring i lagen om Sveriges riksbank som rér mandat-
perioden for ledamdterna i Riksbankens direktion

CON/2008/5 Polen Andringar som avser ledningen, tillsynen och finansie-
ringen av insdttningsgarantin, sarskilt Narodowy Bank
Polskis uppgifter i samband med detta

CON/2008/6 Portugal Principerna, reglerna och strukturen for det nationella
statistiksystemet och Banco de Portugals roll

CON/2008/7 Ruménien Andringar i lagarna om checkar, finansvixlar och egna
véxlar

CON/2008/8 Frankrike Vilka konsekvenser en fordndring av Saint-Martins och

Saint-Barthélemys status enligt fransk lag medfér for
deras monetira stillning

CON/2008/9 Tyskland Personalens arbetsrittsliga stdllning hos Deutsche
Bundesbank
CON/2008/10 Italien Loneférméner hos Banca d'Ttalia samt strukturella forand-

ringar av det konto som banken for at staten

CON/2008/11 Portugal Tillsynen 6ver revisorer och Banco de Portugals roll i sam-
band med detta

CON/2008/13 Grekland De konsekvenser som reformen av det grekiska socialfor-
sikringssystemet far for Bank of Greece

CON/2008/14 Estland Andringar i lagen om Eesti Pank

CON/2008/16 Finland Integreringen av tillsynen 6ver finansiella féretag och for-
sékringsforetag

1 I december 2004 beslutade ECB-radet att yttranden som ECB avger pa begiran av nationella myndigheter som regel kommer att
publiceras omedelbart efter att de har antagits och darefter 6versants till den radfragande myndigheten.
2 Samréddsédrendena dr uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.

ECB
. Arsrapport
2008



Nummer ?

CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21
CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25
CON/2008/26
CON/2008/27

CON/2008/29
CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

CON/2008/34
CON/2008/35
CON/2008/36

CON/2008/38

Initiativtagare

Luxemburg

Slovakien

Polen

Tjeckien

Slovakien

Grekland

Slovakien
Polen

Slovakien

Bulgarien

Osterrike

Ruménien

Polen

Belgien

Sverige
Danmark

Lettland

Malta

Amne

Befogenheterna for Banque central du Luxembourg och
pensionssystemet for dess anstéllda

Lagstiftningen om betalningssystem for att sakerstélla att
denna ar forenlig med fordraget samt for att underlétta det
inhemska betalningssystemets 6vergang till TARGET2

Narodowy Bank Polski’s roll vid clearing- och avveck-
ling av vdrdepapper samt bankens roll i samband med ett
system for central forvaring av virdepapper

Ett lagforslag avseende Ceska narodni banka

Ett forslag till rattsregler om parallella prisangivelser
inom sektorerna bank, kapitalmarknad, forsdkring och
pension samt om avrundningsregler for vissa typer av
véardepapper

Ett undantag fran bolagslagen for vissa transaktioner som
utfors av kreditinstitut

Parallella prisangivelser inom spelsektorn
Regler for utbyte av skadade sedlar och mynt

Parallella prisangivelser och avrundningsregler for arbets-
marknaden och socialférsidkringarna

Andringar i statistiklagen

Inf6randet av investeringsorienterade livforsakringar och
forhallningsregler for forsékringsforetag

Andringar i centralbanksstadgan for Banca Nationali a
Romaniei

Andringar som avser ledningen, tillsynen och finansie-
ringen av insdttningsgarantin, sirskilt Narodowy Bank
Polskis uppgifter i samband med detta

Inrédttandet av en revisionskommitté for Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Sveriges riksbanks finansiella oberoende
Indragning av mynt med den minsta valdren

Lagstiftning avseende sedlar och mynt

Den rittsliga ramen for atercirkulering av eurosedlar genom
kreditinstitut och andra som yrkesmaéssigt hanterar kon-
tanter
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Nummer ?
CON/2008/39
CON/2008/40

CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48

CON/2008/49
CON/2008/50
CON/2008/51
CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58

CON/2008/59

ECB
Arsrapport
2008

Initiativtagare
Polen

Slovakien

Osterrike

Luxemburg

Slovenien

Irland

Belgien

Sverige

Irland

Tyskland
Belgien
Grekland

Spanien

Polen

Danmark

Osterrike

Frankrike

Tyskland

Italien

Sverige

Amne
Kommittén for finansiell stabilitet

Ytterligare detaljerade tekniska regler for dvergangen till
euron

Finansieringen av Osterrikes bidrag till Liberias skuldav-
skrivning

Lagéndringar som gor det mgjligt fér Banque centrale du
Luxembourg att effektivt bidra till den finansiella stabili-
teten och klargora bankens kassakrav

Restriktioner och forbud for innehavare av ett offentligt
dmbete

Finansiella stodatgérder till forman for kreditinstitut

En statlig garanti for krediter som beviljats av Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique for att
véarna den finansiella stabiliteten

Forslag om inlésen av sedlar och mynt

Genomforandet av finansiella stodéatgarder till forman for
kreditinstitut

Utbyte av euromynt och tyska jubileumsmynt
En statlig garanti for kreditinstitutens skulder
En insdttningsgaranti och skydd for investerare

Inrdttandet av en stodfond som ska forvérva tillgangar
och andra statliga atgirder for 6kad finansiell stabilitet

En utvidgning av den réttsliga ramen for Narodowy Bank
Polski’s insamling av statistik

Ett finansiellt stodpaket som garanterar alla insattningar
och fordringsédgares ansprak

Raittsliga atgérder for att ateruppritta stabiliteten pa
finansmarknaden

Tillhandahéllandet av statliga garantier for 6kad finan-
siell stabilitet

Inrittandet av en stabiliseringsfond for finansmarknaden
och andra atgirder for 6kad finansiell stabilitet

Atgirder for att garantera stabiliteten i banksystemet

Stodétgérder for det finansiella systemet



Nummer?

CON/2008/60
CON/2008/61
CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67

CON/2008/68

CON/2008/69

CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74
CON/2008/75

CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79
CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

Initiativtagare
Spanien
Belgien
Sverige

Belgien

Italien

Litauen
Spanien

Finland

Irland

Bulgarien

Ruméinien

Bulgarien

Belgien
Finland

Slovenien

Bulgarien

Grekland
Polen

Ungern

Spanien

Amne

En fond som ska forvérva finansiella tillgangar
Inléningsgaranti och vissa livforsdkringsprodukter
Forordning om statliga garantier till banker m.fl.

Sédan information som ges om emittenten i samband med
dematerialisering av dennes vérdepapper

Genomforandeétgirder i samband med garantin for
kreditsystemets stabilitet

Andrade kassakrav
Villkoren for att bevilja statliga garantier

Stabiliserande finansiella dtgirder i samband med statens
garantifond

En utvidgning av inséttningsgarantins tillimpningsom-
rade

Upprittandet av ett register dver finansinstitut som drivs
av bbirapcka HaponHa 6aHka (the Bulgarian National
Bank)

Anvéndning av valutareserven for att frimja turism

Andring av stadgan fér Benrapcka HapogHa 6aHka (the
Bulgarian National Bank) infor eurons inférande

En statlig garanti som ska férhindra utflode av likviditet
Statligt stod till banker

Statliga garantier och andra atgirder for att upprétthalla
stabiliteten i det finansiella systemet

Bbrarapcka HapoxHa 6anka (Bulgarian National Bank)
relation till betalningsinstitut och operatorer av betal-
ningssystem samt tillsynen dver betalnings- och avveck-
lingssystemen

Atgirder for att forbittra likviditeten i ekonomin
Finansministeriets stdd till finansinstitut

Atgirder for att stirka finansiella intermedidrer for att
upprétthalla finansiell stabilitet

Overfdring av Banco de Espaifias vinst till finansminis-
teriet
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Nummer ?

CON/2008/83

CON/2008/85

CON/2008/86

CON/2008/87

CON/2008/88
CON/2008/89

CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92
CON/2009/2

CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

ECB
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2008

Initiativtagare

Ungern

Frankrike

Slovakien

Spanien

Slovenien
Lettland

Ungern

Belgien

Slovenien
Lettland

Slovenien

Belgien

Osterrike

Danmark

Luxemburg

Sverige

Ungern

Lettland

Amne

Atgirder for att gora stadgan for Magyar Nemzeti Bank
forenlig med gemenskapsritten

En modernisering av regelverket for finansiella instru-
ment

Hanteringen av kontanter i omlopp

Andringar i lagen om avvecklingssystem for betalningar
och virdepapper

Kriterier och villkor for att bevilja en statlig garanti
Penningpolitiska instrument

Hantering och distribution av sedlar och mynt samt
tekniska atgérder for att férhindra forfalskning

Huruvida reglerna om begrénsningar av avgangsveder-
lag for direktorer i borsnoterade foretag dr tillimpliga
pé Nationale Bank van Belgie/Banque Nationale de
Belgique

Kriterier och villkor for att bevilja statliga 1an
Statliga garantier for banklan

Villkor for statliga investeringar och dvertagande av lan
mot dgarandelar enligt lagen om offentliga finanser

Andringar av de regler som styr férdelningen av de intik-
ter som Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique har, samt vinstutdelningen till belgiska staten

Huruvida Oesterreichische Nationalbank ska betala in den
dkning av Osterrikes IMF-kvot som foreslagits

Forlangning av ett finansiellt stodpaket som garanterar
alla insdttningar och fordringsédgares ansprak samt ett
statligt stodpaket till kreditinstitut

Banque centrale du Luxembourgs roll vid sammanstéll-
ningen av viss statistik

Femtiodresmyntets upphdrande som lagligt betalnings-
medel och dndring av lagen om avrundning

Regler for verksamheten hos viardepapperscentraler,
clearingcentraler och centrala motparter

Insdttningsgarantin och tillsynsmyndighetens roll vid
insolvensforfaranden



Nummer ?
CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

CON/2009/16

Initiativtagare

Lettland

Cypern

Bulgarien

Irland

Ireland

Amne
Statlig kompensation vid bankdvertaganden

Villkoren for beviljande av statliga 1dn och garantier
i nodsituationer

Ytterligare kriterier for val av radets medlemmar
i Bearapcka Haponna 6anka (Bulgariens nationalbank)
och ytterligare regler for att limna information om detta

Finansiella stodatgédrder avseende statligt anstélldas
vederlag

Lagstiftning som tilldter finansministern att anvisa den
nationella pensionsfonden att investera i finansinstitut
som ett led i rekapitaliseringen av bankerna
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b) ECB-yttranden efter samrad som har igt rum pa begiran av en EU-institution?

Nummer*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

CON/2008/77

CON/2008/84

Initiativtagare

EU-radet

EU-radet

EU-radet

Europeiska
kommissionen

EU-radet

EU-radet

EU-radet

Europeiska
kommissionen

EU-radet

EU-radet

EU-radet

3 Offentliggors ocksa pa ECB:s webbplats.
4 Samradsdrendena ar uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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Amne

Gemenskapens statistik rorande utrikeshandel
med tredjelédnder

Kodifieringen av radets forordning om
tillimpningen av protokollet om forfarandet
vid alltfor stora underskott

Inférandet av det foreskrivande forfarandet
med kontroll for vissa rittsliga instrument
inom statistikomradet

En férordning om statistik over lediga platser
i gemenskapen vad giller forfaranden for
sdsongsjustering, kvalitetsrapporter, uppgifts-
insamling, specifikationer for uppgiftsover-
foring samt genomforbarhetsstudier

Inférande av euron i Slovakien och omréknings-
kursen till euro for den slovakisk korunan

Andringar i direktivet om slutgiltig avveckling
1 system for 6verforing av betalningar och vér-
depapper och om stéllande av finansiell saker-
het med avseende pd sammanldnkade system
och kreditfordringar

Medaljer och symboliska mynt som liknar euro-
mynt

Ett nytt beslut om kommittén for europeiska
banktillsynsmyndigheter

Andring av direktivet om system for garanti av
insdttningar vad betridffar garantins omfatt-
ning och utbetalningsfristen

Ett forslag till radets férordning om upprattan-
det av ett system for medelfristigt ekonomiskt
stod till medlemsstaters betalningsbalans

Ett direktiv om rétten att starta och driva
affarsverksamhet i institut for elektroniska
pengar samt om tillsyn av sddan verksamhet

EUT nr

EUT C 70,
15.3.2008, s. 1

EUT C 88,
9.4.2008, s. 1

EUT C 117,
14.5.2008, s. 1

EUT C 134,
31.5.2008,
s. 10

EUT C 180,
17.7.2008, s.

—_

EUT C 216,
23.8.2008, s. 1

EUT C 283,
7.11.2008, s. 1

EUT C 45,
24.2.2009, s. 1

EUT C 314,
9.12.2008, s. 1

EUT C 328,
23.12.2008,
s. 1

EUT C 30,
6.2.2009, s. 1



Nummer*

CON/2009/1

CON/2009/14

Initiativtagare

EU-radet

Europeiska
kommissionen

Amne

En ny forordning om grianséverskridande betal-
ningar i gemenskapen

Standarder for behandlingen av sédsongsvaror i
det harmoniserade konsumentprisindexet

EUT nr

EUT C 21,
28.1.2009, s. 1

Annu gj
publicerat
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KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER'

Il JANUARI OCH 8 FEBRUARI 2007

ECB-réadet beslutar att den ldgsta anbudsréntan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara ofdrdndrade pa
3,50 %, 4,50 % respektive 2,50 %.

8 MARS 2007

ECB-radet beslutar att hoja den lagsta anbuds-
rdntan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 25 punkter till 3,75 %, med ver-
kan frén den transaktion som trader i kraft den
14 mars 2007. Réntorna pa utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vidare hojas med
25 punkter till 4,75 % respektive 2,75 %, med
verkan fran den 14 mars 2007.

12 APRIL OCH 10 MAJ 2007

ECB-rédet beslutar att den ldgsta anbudsréntan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utldningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara ofdrdndrade pé
3,75 %, 4,75 % respektive 2,75 %.

6 JUNI 2007

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsréntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna skall hojas med 25 punkter till 4 %, med
verkan frén den transaktion som tréder i kraft
den 13 juni 2007. Réntorna pé utldningsfacili-
teten och inléningsfaciliteten skall vidare hojas
med 25 punkter till 5 % respektive 3 %, med
verkan fran den 13 juni.

5 JULI, 2 AUGUSTI, 6 SEPTEMBER, 4 OKTOBER,

8 NOVEMBER OCH 6 DECEMBER 2007,

OCH 10 JANUARI, 7 FEBRUARI, 6 MARS, 10 APRIL
OCH 5 JUNI 2008

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrin-
tan pd de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och réntorna pa utldningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten ska vara oférindrade pa
4,00 %, 5,00 % respektive 3,00 %.

ECB
1) Arsrapport
012008

3 JULI 2008

ECB-réadet beslutar att hoja den lagsta anbuds-
réntan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 25 punkter till 4,25 %, med
verkan fréan den transaktion som trader i kraft
den 9 juli 2008. Réntorna pa utldningsfacilite-
ten och inlaningsfaciliteten hojs samtidigt med
25 punkter till 5,25 % respektive 3,25 %, bada
med verkan frén den 9 juli 2008.

7 AUGUSTI, 4 SEPTEMBER OCH 2 OKTOBER 2008
ECB-rédet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rdntorna pé utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vara oférdndrade pa
4,25 %, 5,25 % respektive 3,25 %.

8 OKTOBER 2008

ECB-radet beslutar att sinka den lagsta anbuds-
réntan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 50 punkter till 3,75 %, med
verkan frén den transaktion som trader i kraft
den 15 oktober 2008. ECB-radet beslutar dess-
utom att sinka rdntan pa bade utlaningsfacili-
teten och inlaningsfaciliteten med 4,75 % res-
pektive 2,75 %, med omedelbar effekt. Vidare
beslutar ECB-radet att fran och med den trans-
aktion som avvecklas den 15 oktober kommer
de veckovisa huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna att genomforas som anbudsforfaran-
den med fast rinta med full tilldelning till den
rianta som géller for huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner. Fran och med den 9 oktober
kommer ECB vidare att minska réntekorrido-
ren for de stdende faciliteterna fran 200 punkter
till 100 punkter runt rdntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Dessa tva atgar-
der kommer att gélla sa linge som behdvs, och
atminstone till slutet av den forsta uppfyllande-
perioden 2009, den 20 januari.

15 OKTOBER 2008
ECB-radet beslutar att ytterligare forbéttra ram-
verket for godtagbara sékerheter och att tillhan-

1 1 Kalendarium f6r de penningpolitiska atgérder som Eurosys-
temet har vidtagit mellan 1999 och 2005 finns i ECB:s arsrap-
porter for respektive ar.



dahalla ytterligare likviditet. I detta syfte beslu-
tar ECB-rédet 1) att utoka listan 6ver godtagbara
sidkerheter i Eurosystemets kredittransaktio-
ner, och att denna utdkning ska gélla fram till
och slutet av 2009, ii) att ge 6kad tillgang till
langfristig refinansiering, med verkan fran den
30 oktober 2008 och fram till och med forsta
kvartalet 2009 och iii) att tillhandahalla likvidi-
tet i US-dollar genom valutamarknadsswappar.

6 NOVEMBER 2008

ECB-radet beslutar att sinka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 50 punkter till 3,25 %, med
verkan fran och med den transaktion som trader
i kraft den 12 november 2008. ECB-radet beslu-
tar dessutom att sdnka réntan pa bade utlanings-
faciliteten och inléningsfaciliteten med 3,75 %
respektive 2,75 %, géllande fran den 12 novem-
ber 2008.

4 DECEMBER 2008

ECB-radet beslutar att sinka den lagsta anbuds-
réntanpa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 75 punkter till 2,50 %, med
verkan frén och med den transaktion som tra-
der i kraft den 10 december 2008. ECB-radet
beslutar dessutom att sédnka rdntan pa bade utla-
ningsfaciliteten och inldningsfaciliteten med
75 punkter till 3,00 % respektive 2,00 %, gél-
lande fran den 10 december 2008.

18 DECEMBER 2008

ECB-radet beslutar att de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna dven fortséttnings-
vis kommer att genomforas som fastranteanbud
med full tilldelning efter den uppfyllandepe-
riod som slutar den 20 januari 2009. Denna
atgiard kommer att gélla sa lange det behovs
och dtminstone till den sista tilldelningen i den
tredje tilldelningsperioden 2009 den 31 mars.
Fran och med den 21 januari 2009 kommer
dessutom riantekorridoren for de stadende faci-
liteterna, som den 9 oktober 2008 minskades
till 100 punkter runt rdntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, dter att breddas
symmetriskt till 200 punkter.

15 JANUARI 2009

ECB-radet beslutar att sdnka rdntan pa de huv-
udsakliga refinansieringstransaktionerna med
50 punkter till 2,00 % géllande fran och med
den transaktion som trdder i kraft den 21 janu-
ari 2009. ECB-radet beslutade vidare att rdntan
pa utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten
kommer att séttas till 3,00 % respektive 1,00 %,
géllande fran den 21 januari 2009, i enlighet med
beslutet av den 18 december 2008.

5 FEBRUARI 2009

ECB-radet beslutar att rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rintorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara oféréndrade pa 2,00 %, 3,00 % respek-
tive 1,00 %.

5 MARS 2009

ECB-radet beslutar att sinka rédntan pé de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
med 50 punkter till 1,50 % fran och med den
transaktionsom trader i kraft den 11 mars 20009.
ECB-radet beslutar vidare att rdntorna pé utla-
ningsfaciliteten och inldningsfaciliteten kom-
mer att vara 2,50 % respektive 0,50 %, géllande
frén den 11 mars 2009. ECB-rédet beslutar
dessutom att fortsétta att genomfoéra huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner som fast-
ranteanbud med full tilldelning for samtliga
huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
refinansieringstransaktioner med sérskild 16p-
tid och extra langfristiga refinansieringstrans-
aktioner samt for de regelbundna langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna sa lange
det behdvs, men atminstone lédngre én till slu-
tet av 2009. ECB-rédet beslutade ocksa att fort-
sdtta med nuvarande 16ptider och frekvenser for
de extra langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna och refinansieringstransaktionerna med
sérskild 16ptid sé ldnge det behdvs, men atmins-
tone ldngre én till slutet av 2009.
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OVERSIKT OVER ECB:S KOMMUNIKATION OM
TILLFORSELN AV LIKVIDITET | EURO '

14 JANUARI 2008

HUVUDSAKLIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

ECB fortsitter att granska likviditetsférhal-
landena med maélet att halla de mycket korta
rdntorna mycket nédra den lagsta anbudsrin-
tan i de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna. ECB kommer, sa ldnge det behovs,
att tilldela likviditet over riktmérkesbelop-
pet i de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna for att tillmotesgd motparternas vilja
att uppfylla sina kassakrav tidigt under upp-
fyllandeperioden. ECB stravar efter balanse-
rade likviditetsforhéllanden i slutet av uppfyl-
landeperioden.

7 FEBRUARI 2008

EXTRA LANGFRISTIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

ECB-radet beslutade i dag att fornya de tva
extra langfristiga refinansieringstransaktionerna
som tilldelades den 23 november 2007 (60 mil-
jarder euro) respektive den 12 december 2007
(60 miljarder euro) och som forfaller den
21 februari 2008 respektive den 13 mars 2008.
Malet ar att konsolidera den normalisering som
skett pa penningmarknaden i euro. Férnyan-
det kommer att genomforas enligt féljande och
kommer inte att padverka de regelbundna lang-
fristiga refinansieringstransaktionerna: De tva
extra langfristiga refinansieringstransaktioner
kommer att genomfoéras som anbudsforfaranden
med rorlig rénta, var och en med ett pa férhand
faststéllt belopp pa 60 miljarder euro. Den forsta
transaktionen trdder i kraft den 21 februari 2008
och forfaller den 22 maj 2008. Den andra trans-
aktionen triader i kraft den 13 mars 2008 och
forfaller den 12 juni 2008. De tva extra langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna kommer att
genomforas genom ett standardiserat anbuds-
forfarande dar tillkdnnagivandet och tilldel-
ningen sker tvé respektive en dag innan de tri-
der i kraft.

ECB
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28 MARS 2008

EXTRA LANGFRISTIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

Vid sitt mdte den 27 mars 2008 beslutade
ECB-radet att genomfo6ra extra langfristiga
refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa
sex manader. Dessutom beslutade ECB-radet
att genomfora ytterligare extra langfristiga
refinansieringstransaktioner med tre ména-
ders 16ptid. De regelbundna ménatliga lang-
fristiga refinansieringstransaktionerna berors
inte. Dessa extra treménaders och sexmana-
ders langfristiga refinansieringstransaktio-
ner ska stdodja en normalisering av penning-
marknadens funktion. De extra tremanaders
och sexmanaders transaktionerna kommer att
genomforas enligt foljande: Samtliga kom-
mer att genomforas i form av ett standardiserat
anbudsforfarande med rorlig rédnta med pa for-
hand faststéllda belopp. Som regel kommer de
att forfalla den andra torsdagen i den bestimda
manaden. En extra sexmédnaders l&ngfristig
refinansieringstransaktion med ett pa férhand
faststdllt belopp pa 25 miljarder euro kommer
att tilldelas onsdagen den 2 april, trdda i kraft
torsdagen den 3 april och forfalla torsdagen
den 9 oktober 2008. Ytterligare en extra sex-
manaders langfristig refinansieringstransak-
tion pa 25 miljarder euro kommer att tilldelas
onsdagen den 9 juli, trada i kraft torsdagen den
10 juli 2008, och forfalla torsdagen den 8§ janu-
ari 2000.

31 JULI 2008

EXTRA LANGFRISTIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

ECB-radet beslutade i dag att férnya de tva
utestdende tremanaders extra langfristiga
refinansieringstransaktioner som tilldelades
den 21 maj 2008 (50 miljarder euro) och den
11 juni 2008 (50 miljarder euro) och som for-
faller den 14 augusti 2008 respektive den
11 september 2008. Malet ar att konsolidera den

1 En 6versikt over pressmeddelanden som ror tillforseln av likvi-
ditet i andra valutor dn euron finns pd ECB:s webbplats.



normalisering som skett pa penningmarknaden
i euro. Férnyandet kommer inte att paverka de
regelbundna ldngfristiga refinansieringstrans-
aktionerna och kommer att genomféras enligt
féljande: De tvé extra langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna kommer att genomforas
som anbudsforfaranden med rorlig ranta, var
och en med ett pd forhand faststéllt belopp pa
50 miljarder euro. Den forsta transaktionen tra-
der i kraft den 14 augusti 2008 och forfaller den
13 november 2008. Den andra transaktionen
trader i kraft den 11 september 2008 och forfal-
ler den 11 december 2008. De tva extra langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna kommer att
genomforas genom ett standardiserat anbuds-
forfarande dér tillkdnnagivandet och tilldel-
ningen sker tva dagar respektive en dag innan
de trader i kraft.

4 SEPTEMBER 2008

EXTRA LANGFRISTIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

ECB-réddet beslutade i dag att féornya den ute-
stdende sexmanaders extra langfristiga refinan-
sieringstransaktion pa 25 miljarder euro som
tilldelades den 2 april och forfaller den 9 okto-
ber 2008. ECB-radet beslutade dessutom att
fornya de tva extra treménaders langfristiga
refinansieringstransaktioner (50 miljarder euro)
som forfaller den 13 november respektive den
11 december 2008. Syftet med denna atgérd ar
att stotta en fortsatt normalisering av penning-
marknaden i euro. Fornyandet kommer inte att
paverka de regelbundna langfristiga refinan-
sieringstransaktionerna. De extra langfris-
tiga refinansieringstransaktioner kommer att
genomforas enligt féljande: De tvéa tremana-
ders extra langfristiga refinansieringstransak-
tionerna kommer att genomféras som anbuds-
forfaranden med rorlig rénta, var och en med
ett pd forhand faststéllt belopp pd 50 miljarder
euro. Den forsta transaktionen triader i kraft den
13 november 2008 och forfaller den 12 febru-
ari 2008. Den andra transaktionen tridder
i kraft den 11 december 2008 och forfaller den
12 mars 2009. Den sexménaders extra langfris-
tiga refinansieringstransaktionen kommer att

genomforas som ett anbud med rorlig rdnta, med
ett pa forhand faststéllt belopp pa 25 miljarder
euro. Transaktionen trdder i kraft den 9 okto-
ber 2008 och forfaller den 9 april 2008. Liksom
i tidigare fall kommer ett hogsta anbudsbelopp
pa 2,5 miljarder euro att tillimpas i den sexma-
naders extra langfristiga refinansieringstrans-
aktionen. De extra ldngfristiga refinansierings-
transaktionerna kommer att genomforas genom
ett standardiserat anbudsforfarande dér tillkén-
nagivandet och tilldelningen sker tva respektive
en dag innan de trader i kraft.

29 SEPTEMBER 2008

REFINANSIERINGSTRANSAKTION

MED SARSKILD LOPTID

ECB-radet har beslutat att genomfora en refi-
nansieringstransaktion med sirskild 16ptid. Syf-
tet med denna transaktion &r att forbéttra den
totala likviditeten i euroomradets banksystem.
Transaktionen kommer att genomforas enligt
foljande: Den kommer att genomforas i dag
genom ett standardiserat anbudsforfarande,
med en rorlig rdnta och utan nagot pa forhand
faststallt belopp. Den trader i kraft tisdagen den
30 september 2008 och forfaller fredagen den
7 november 2008. ECB kommer att fortsétta att
styra likviditeten mot balanserade forhallan-
den pé ett sétt som &r i linje med mélet att halla
de korta réntorna néra den ldgsta anbudsriantan.
Refinansieringstransaktionen med sérskild 16p-
tid kommer att férnyas adtminstone utdver arets
slut.

3 OKTOBER 2008

ALLMANT TILLKANNAGIVANDE

OM LIKVIDITETSPOLITIKEN

ECB-radet har beslutat att frin och med den
6 oktober 2008 och tills vidare kommer alla
institut som dr godkédnda att delta i Eurosys-
temets Oppna marknadsoperationer pé grund-

2 Allméanna pressmeddelanden om likviditetspolitiken som inte
hade ett direkt samband med tillférseln av likviditet finns inte
med i denna 6versikt. De finns tillgédngliga pd ECB:s webb-

plats.
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val av standardiserade anbudsférfaranden som
uppfyller ytterligare operativa kriterier eller
andra urvalskriterier som faststills av respek-
tive nationell centralbank ocksa att kunna delta
i snabba anbud, dvs. de anbudsforfaranden som
normalt anvénds for finjusterande transaktioner.
De nationella centralbankerna far vid behov till-
kannage ytterligare detaljer som géller for insti-
tut som &r etablerade i respektive medlemsstat.

7 OKTOBER 2008

EXTRA LANGFRISTIG
REFINANSIERINGSTRANSAKTION

ECB-radet har i dag fattat beslut om att 6ka
tilldelningsbeloppet i den sexmanaders extra
langfristiga refinansieringstransaktion som till-
kidnnagavs i pressmeddelandet av den 4 septem-
ber 2008 och kommer att tilldelas den 8 okto-
ber 2008 fran 25 miljarder euro till 50 miljarder
euro. Foljaktligen kommer ett hogsta anbuds-
belopp péa 5 miljarder euro att tillimpas i denna
transaktion.

8 OKTOBER 2008

ALLMANT TILLKANNAGIVANDE

OM LIKVIDITETSPOLITIKEN

ECB-réddet beslutade i dag vid en telefonkonfe-
rens om foljande tva atgirder: Fran och med den
refinansieringstransaktion som avvecklas den
15 oktober kommer de veckovisa huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna att genomforas
i form av ett fastrdnteanbud med full tilldel-
ning till den rénta som géller f6r huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner, dvs. 1 dags-
laget 3,75 procent. Fran och med den 9 oktober
kommer ECB att minska réntekorridoren for
de staende faciliteterna fran 200 punkter till
100 punkter runt ridntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Foljaktligen
kommer, fran och med den 9 oktober, rdntan
pa utldningsfaciliteten att minskas fran 100 till
50 punkter 6ver rintan pa den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen, dvs. i dagsldget
4,25 procent och réntan pd inlaningsfaciliteten
kommer att 6kas fran 100 till 50 punkter under
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rantan for de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna, dvs. i dagsldget 3,25 procent
Dessa tva atgdrder kommer att gélla sa linge
som beho6vs, och atminstone till slutet av den
forsta uppfyllandeperioden 2009, den 20 janu-
ari. ECB kommer att fortsétta att styra likvi-
diteten till balanserade forhallanden pa ett sitt
som ér i linje med malet att halla de korta rén-
torna néra riantan pa den huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionen.

9 OKTOBER 2008

FINJUSTERANDE TRANSAKTION

Transaktionen genomfor gardagens beslut (se
pressmeddelandet av den 8 oktober) att fullt ut
tillmotesgd motparternas behov, dvs. full tilldel-
ning, av refinansiering till den rinta pa 3,75 pro-
cent som géller for huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna mot godkénda sdkerheter
s& linge som behdvs, och dtminstone till slu-
tet av den forsta uppfyllandeperioden 2009, den
20 januari.

15 OKTOBER 2008

EXTRA LANGFRISTIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER/
REFINANSIERINGSTRANSAKTION

MED SARSKILD LOPTID®

ECB-radet beslutade i dag vid en telefonkon-
ferens att frdn och med den transaktion som
avvecklas den 30 oktober 2008 och fram till
och med slutet av forsta kvartalet 2009, kom-
mer Eurosystemet att utvidga tillhandahéllandet
av langfristig refinansiering enligt f6ljande, vil-
ket ar forenligt med den tillfdlliga utvidgningen
av poolen av sdkerheter:

Alla langfristiga refinansieringstransaktioner
kommer, till och med mars 2009, att genomforas

3 Pressmeddelanden om den fasta rénta som tillimpades vid de
langfristiga refinansieringstransaktionerna, de extra langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna och refinansieringstrans-
aktionerna med sérskild 16ptid mellan den 30 oktober och den
31 december 2008 finns inte med i denna dversikt. De finns
tillgdngliga pda ECB:s webbplats.



i form av fastrdnteanbud med full tilldelning.
De tva extra langfristiga refinansieringstransak-
tioner med tre méanaders 16ptid som avvecklas
i februari respektive mars 2009 kommer att for-
nyas och en ytterligare extra transaktion med tre
ménaders 16ptid kommer att genomforas i janu-
ari 2009. Den utestdende ldngfristiga refinansie-
ringstransaktion med sex manaders 16ptid som
avvecklas i januari 2009 kommer att fornyas, och
fyra ytterligare extra langfristiga refinansierings-
transaktioner med sex manaders 16ptid kommer
att genomforas i november 2008, december 2008,
februari 2009 och mars 2009 parallellt med de
respektive extra langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna med tre manader 16ptid. Foljaktligen
kommer tva treménaders langfristiga refinan-
sieringstransaktioner/extra langfristiga refinan-
sieringstransaktioner och en sexménaders lang-
fristig refinansieringstransaktion att genomforas
varje manad fram till och med mars 2009. Dess-
utom kommer den refinansieringstransaktion med
sérskild 16ptid som tilldelades den 29 september
2008 att fornyas nér den avvecklas den 7 novem-
ber 2008 och kommer att ha en 16ptid som mot-
svarar langden pa uppfyllandeperioden.

ECB kommer att fortsitta att styra likviditeten
mot balanserade forhallanden pa ett sitt som &r
i linje med malet att hélla de korta réntorna nira
den réntan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna. I detta syfte kommer ECB att
daven godta inldning med fast 16ptid med en
veckas 16ptid.

16 OKTOBER 2008

ANNAN TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO

Den 10 oktober 2008 tillkdnnagav Magyar
Nemzeti Bank nya dppna marknadsoperatio-
ner for att stodja likviditeten pa den inhemska
marknaden for valutaswappar. I dag tillkdnna-
ger Magyar Nemzeti Bank och ECB gemensamt
ett avtal for att stodja Magyar Nemzeti Banks
instrument for tillforsel av likviditet i euro. De
har etablerat ett avtal om repotransaktioner, som
kommer att forse Magyar Nemzeti Bank med
en lanefacilitet pa totalt 5 miljarder euro i syfte
att ge ytterligare stdd for sina operationer. Mer

information om Magyar Nemzeti Banks valu-
taswapavtal finns pd Magyar Nemzeti Banks
webbplats, pé http:/www.mnb.hu

27 OKTOBER 2008

ANNAN TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO
Danmarks Nationalbank tillkdnnager i dag at-
girder for att forbattra likviditeten pad mark-
naderna for kort likviditet i euro. For att
stodja dessa atgdrder har ECB och Danmarks
Nationalbank i dag etablerat ett dmsesidigt va-
lutaavtal (swapavtal) pa totalt 12 miljarder euro.
Avtalet kommer att 16pa sa lange det 4r nodvan-
digt.

21 NOVEMBER 2008

ANNAN TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO
Narodowy Bank Polski och ECB tillkdnna-
ger ett avtal for att stodja Narodowy Bank
Polskis instrument for tillférsel av likvidi-
tet i euro. Avtalet, som ingicks den 6 novem-
ber 2008, ror repotransaktioner och kommer att
forse Narodowy Bank Polski med en lanefacili-
tet pa totalt 10 miljarder euro i syfte att ge ytter-
ligare stod for sina operationer. Mer informa-
tion om Narodowy Bank Polskis operationer
finns p&4 Narodowy Bank Polskis webbplats pa
http://www.nbp.pl

18 DECEMBER 2008

ALLMANT TILLKANNAGIVANDE

OM LIKVIDITETSPOLITIKEN

I enlighet med pressmeddelandet om dndringar
i anbudsforfarandet och i rantekorridoren for de
stdende faciliteterna av den 8 oktober 2008 har
ECB-réddet i dag beslutat f6ljande: De huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna kom-
mer dven fortsattningsvis att genomfoéras som
fastrdnteanbud med full tilldelning efter den
uppfyllandeperiod som slutar den 20 januari
2009. Denna éatgédrd kommer att gilla s& ldnge
det behovs och atminstone till den sista tilldel-
ningen i den tredje tilldelningsperioden 2009
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den 31 mars. Frdn och med den 21 januari 2009
kommer riantekorridoren for de staende facili-
teterna ater att breddas till 200 punkter. Den
minskades till 100 punkter runt den gillande
rdntan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna den 9 oktober 2008. Foljaktli-
gen kommer, fran och med den 21 januari, rén-
tan pé utléningsfaciliteten att 6kas fran 50 till
100 punkter 6ver rantan for den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen och rdntan pa inlé-
ningsfaciliteten kommer att minskas fran 50 till
100 punkter under rdntan for de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.
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OPPNA MARKNADSOPERATIONER PER VALUTA

Transaktioner i euro

Tilldelat Totalt an-

Typ av Lingd |Avvecklingsdag Marginal- | Vigd ge- | Fastrinta | Antal an- |Tilldelnings-

trans- (dagar) belopp budsbelopp | 5,¢y (%) | nomsnitts- (%) budsgivare kvot
aktion? (miljarder | (miljarder riinta (%)
euro) euro)
FT 1 02 jan 08 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
FT 1 03 jan 08 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
HRT 5 04 jan 08 128,5 2753 4,18 4,21 - 269 2,14
HRT 7 09 jan 08 151,5 285,4 4,20 4,22 - 301 1,87
HRT 7 16 jan 08 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
FT 1 15 jan 08 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
HRT 7 23 jan 08 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
HRT 7 30 jan 08 167,5 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
LRT 92 31 jan 08 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
HRT 7 06 feb 08 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
HRT 7 13 feb 08 187,5 223,7 4,10 4,18 - 229 1,19
FT 1 12 feb 08 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
HRT 7 20 feb 08 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
ELRT 91 21 feb 08 60,0 0,1 4,15 4,26 - 105 1,84
HRT 7 27 feb 08 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
LRT 91 28 feb 08 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
HRT 7 05 mar 08 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
HRT 7 12 mar 08 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
FT 1 11 mar 08 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
ELRT 91 13 mar 08 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
HRT 7 19 mar 08 202,0 297,7 4,16 4,20 - 336 1,46
FT 5 20 mar 08 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
HRT 7 26 mar 08 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
LRT 91 27 mar 08 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
HRT 7 02 apr 08 150,0 283,7 4,21 4,25 - 306 1,89
FT 1 31 mar 08 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
ELRT 189 03 apr 08 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
HRT 7 09 apr 08 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
HRT 7 16 apr 08 204,5 249,7 4,21 4,26 - 310 1,22
FT 1 15 apr 08 -14,9 -14,9 - - 4,00 7 0,71
HRT 7 23 apr 08 173,0 2184 4,21 4,25 - 302 1,26
HRT 7 30 apr 08 170,0 247,5 4,26 4,29 - 316 1,46
LRT 90 02 maj 08 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
HRT 7 07 maj 08 150,0 229,3 4,26 4,29 - 304 1,53
HRT 7 14 maj 08 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
FT 1 13 maj 08 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
HRT 7 21 maj 08 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
ELRT 84 22 maj 08 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
HRT 7 28 maj 08 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
LRT 91 29 maj 08 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
HRT 7 04 jun 08 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
HRT 7 11 jun 08 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
ELRT 91 12 jun 08 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
FT 1 10 jun 08 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
HRT 7 18 jun 08 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
HRT 7 25 jun 08 208,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
LRT 91 26 jun 08 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
HRT 7 02 jul 08 154,5 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65
HRT 7 09 jul 08 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
FT 1 08 jul 08 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
ELRT 182 10 jul 08 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
HRT 7 16 jul 08 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
HRT 7 23 jul 08 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
HRT 7 30 jul 08 166,0 2474 4,38 4,42 - 430 1,49
LRT 91 31 jul 08 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
HRT 7 06 aug 08 160,0 2419 4,38 4,41 - 424 1,51
FT 1 12 aug 08 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08

1) HRT = huvudsaklig refinansieringstransaktion, LRT = langfristig refinansieringstransaktion, ELRT = extra ldngfristig refinansiering-

stransaktion, RTSL = refinansieringstransaktion med sarskild 16ptid
. ECB
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Transaktioner i euro

Tilldelat Totalt an-

Typ av Lingd |Avvecklingsdag Marginal- | Vigd ge- | Fastrinta | Antal an- |Tilldelnings-

trans- (dagar) belopp budsbelopp | 15,¢y (%) | nomsnitts- (%) budsgivare kvot
aktion® (miljarder | (miljarder riinta (%)
euro) euro)
HRT 7 13 aug 08 176,0 2334 4,37 4,40 - 430 1,33
ELRT 91 14 aug 08 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
HRT 7 20 aug 08 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
HRT 7 27 aug 08 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LRT 91 28 aug 08 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
HRT 7 03 sep 08 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
HRT 7 10 sep 08 176,5 2233 4,39 4,41 - 422 1,27
ELRT 91 11 sep 08 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FT 1 09 sep 08 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63
HRT 7 17 sep 08 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FT 1 15 sep 08 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
FT 1 16 sep 08 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
FT 1 18 sep 08 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
HRT 7 24 sep 08 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
LRT 84 25 sep 08 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
FT 1 24 sep 08 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26
RTSL 38 30 sep 08 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
HRT 7 01 okt 08 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FT 1 01 okt 08 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FT 1 02 okt 08 -200,0 216,1 - - 4,25 65 1,08
FT 3 03 okt 08 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
FT 1 06 okt 08 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
HRT 7 08 okt 08 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09
ELRT 182 09 okt 08 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FT 1 07 okt 08 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
FT 6 09 okt 08 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
HRT 7 15 okt 08 310,4 3104 - - 3,75 604 1,00
HRT 7 22 okt 08 305,4 3054 - - 3,75 703 1,00
HRT 7 29 okt 08 325,1 352,1 - - 3,75 736 1,00
LRT 91 30 okt 08 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
HRT 7 05 nov 08 312,0 312,0 - - 3,75 55 1,00
RTSL 33 07 nov 08 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
HRT 7 12 nov 08 3344 3344 - - 3,25 848 1,00
ELRT 91 13 nov 08 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
FT 1 11 nov 08 -79,9 149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
ELRT 182 13 nov 08 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
HRT 7 19 nov 08 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
HRT 7 26 nov 08 3345 334,5 - - 3,25 836 1,00
LRT 91 27 nov 08 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
HRT 7 03 dec 08 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
HRT 7 10 dec 08 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
RTSL 42 10 dec 08 1349 1349 - - 2,50 139 1,00
ELRT 91 11 dec 08 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
FT 1 09 dec 08 -137,5 152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
ELRT 182 11 dec 08 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
HRT 6 17 dec 08 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LRT 98 18 dec 08 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
HRT 7 23 dec 08 223,7 2237 - - 2,50 640 1,00
HRT 7 30 dec 08 2389 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) HRT = huvudsaklig refinansieringstransaktion, LRT = langfristig refinansieringstransaktion, ELRT = extra langfristig
refinansieringstransaktion, RTSL = refinansieringstransaktion med sérskild 16ptid.
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Transaktioner i US-dollar

Typav |Avvecklingsdag| Lingd | Tilldelnings- | Marginal- | Fastranta (%) | pyjgelat Antal Totalt an-
transaktion? (dagar) belopp rinta (%) (RT) / Fasta belopp anbudsgi- budsbelopp
(miljarder swappunkter | (;arder vare (miljarder

euro) (FX) euro) euro)
RT 17 jan 08 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
RT 31 jan 08 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
RT 27 mar 08 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
RT 10 apr 08 28 15,0 . 2,82 30,8 32 2,05
RT 24 apr 08 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
RT 08 maj 08 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
RT 22 maj 08 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
RT 05 jun 08 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
RT 19 jun 08 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
RT 03 jul 08 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
RT 17 jul 08 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
RT 31 jul 08 28 25,0 - 235 101,7 63 407
RT 14 aug 08 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,56
RT 14 aug 08 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
RT 28 aug 08 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
RT 11 sep 08 28 10,0 - 2,53 43,3 53 4,33
RT 11 sep 08 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
RT 18 sep 08 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
RT 19 sep 08 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
RT 22 sep 08 1 40,0 3,25 ; 82,1 48 2,05
RT 23 sep 08 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
RT 24 sep 08 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
RT 25 sep 08 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
RT 25 sep 08 28 25,0 - 3,75 110,1 71 440
RT 26 sep 08 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
RT 26 sep 08 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
RT 29 sep 08 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
RT 30 sep 08 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
RT 30 sep 08 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
RT 01 okt 08 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
RT 02 okt 08 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
RT 03 okt 08 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
RT 06 okt 08 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
RT 07 okt 08 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
RT 08 okt 08 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
RT 09 okt 08 1 100,0 5,00 - 1162 66 1,16
RT 09 okt 08 85 20,0 - 1,39 887 70 443
RT 10 okt 08 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
RT 14 okt 08 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
RT 15 okt 08 1 100,0 0,50 - 1202 70 1,20
RT 16 okt 08 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23 okt 08 7 3,9 - -2,45 39 11 1,00
RT 23 okt 08 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23 okt 08 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
RT 23 okt 08 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30 okt 08 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
RT 30 okt 08 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 06 nov 08 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
RT 06 nov 08 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 06 nov 08 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
RT 06 nov 08 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13 nov 08 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
RT 13 nov 08 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20 nov 08 8 0,9 - 329 0,9 6 1,00
RT 20 nov 08 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20 nov 08 28 4.8 - -9,64 4,8 4 1,00
RT 20 nov 08 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28 nov 08 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
RT 28 nov 08 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00

1) RT = reverserad transaktion, FX = valutaswapp.
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Transaktioner i US-dollar

Typ av | Avvecklingsdag, Léngd Tilldelnings- | Marginal- Fast riinta (%) Tilldelat Antal Totalt an-
transaktion? (dagar) belopp rianta (%) (RT) / Fasta belopp anbudsgi- budsbelopp
(miljarder swappunkter | (iiarder vare (miljarder

euro) (FX) euro) euro)
FX 04 dec 08 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
RT 04 dec 08 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 04 dec 08 84 1.5 - -13,03 1.5 3 1,00
RT 04 dec 08 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11 dec 08 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 11 dec 08 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18 dec 08 5 51 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 18 dec 08 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18 dec 08 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 18 dec 08 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23 dec 08 16 5.4 - -4,07 5.4 7 1,00
RT 23 dec 08 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30 dec 08 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 30 dec 08 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) RT = reverserad transaktion, FX = valutaswapp.
Transaktioner i schweiziska franc
Typ av Avvecklingsdag Léngd Tilldelat Marginal- Fasta Totalt an- Antal Tilldelnings-
transaktion " (dagar) belopp rinta (%) swap- budsbelopp |anbudsgivare kvot
(miljarder punkter (miljarder
euro) euro)

FX 22 okt 08 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29 okt 08 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 05 nov 08 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 07 nov 08 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12 nov 08 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19 nov 08 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21 nov 08 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26 nov 08 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 03 dec 08 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 05 dec 08 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10 dec 08 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17 dec 08 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19 dec 08 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23 dec 08 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30 dec 08 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX = valutaswap.

ECB
1) Arsrapport
00k 2008



DOKUMENT UTGIVNA AV
EUROPEISKA CENTRALBANKEN SEDAN 2007

Denna forteckning dr avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har givits ut av
Europeiska centralbanken sedan januari 2007. Betraffande arbetsrapporter omfattar listan enbart
rapporter som publicerats mellan december 2008 och februari 2009. Forutsatt att de finns i lager
och att inget annat anges gar det att prenumera pa eller bestélla publikationer kostnadsfritt genom
att kontakta info@ecb.europa.cu.

En fullsténdig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska centralbanken och av Euro-
peiska monetéra institutet finns pA ECB:s webbplats (www.ecb.europa.eu).

ARSRAPPORT
»Arsrapport 2007”, april 2008.

KONVERGENSRAPPORT
”Konvergensrapport”, maj 2008.

SPECIALUTGAVA AV MANADSRAPPORTEN
”10th anniversary of the ECB 1998-2008”, maj 2008.

ARTIKLAR | MANADSRAPPORTEN

”The introduction of quarterly sectoral accounts statistics for the euro area”, november 2007.
”Productivity developments and monetary policy”, januari 2008.

”Globalisation, trade and the euro area macroeconomy”, januari 2008.

”The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves”,
januari 2008.

”The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, februari 2008.
”Securitisation in the euro area”, februari 2008.

”The new euro area yield curves”, februari 2008.

”Business investment in the euro area and the role of firms’ financial positions”, april 2008.
”Short-term forecasts of economic activity in the euro area”, april 2008.

”Developments in the EU arrangements for financial stability”, april 2008.

”Price stability and growth”, maj 2008.

”The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market
volatility”, maj 2008.

”One monetary policy and many fiscal policies: ensuring a smooth functioning of EMU?”, juli 2008.
”Euro area trade in services: some key stylised facts”, juli 2008.

”The Eurosystem as a provider of technical assistance to EU neighbouring regions”, juli 2008.
”The external dimension of monetary analysis”, augusti 2008.

”The role of banks in the monetary policy transmission mechanism”, augusti 2008.

”Ten years of the Stability and Growth Pact”, oktober 2008.

”Cross-border bank mergers & acquisitions and institutional investors”, oktober 2008.
”Monitoring labour cost developments across euro area countries”, november 2008.
”Valuing stock markets and the equity risk premium”, november 2008.

”Ten years of TARGET and the launch of TARGET2”, november 2008.

”Housing wealth and private consumption in the euro area”, januari 2009.

”Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets”, januari 2009.

. ECB
Arsrapport
2008


www.ecb.europa.eu

”New survey evidence on wage setting in Europe”, februari 2009.
”Assessing global trends in protectionism”, februari 2009.

STATISTICS POCKET BOOK
Finns fran och med augusti 2003.

LEGAL WORKINGPAPERS

6 “The legal implications of the prudential supervisory assessment of bank mergers and
acquisitions under EU law”, av S. Kerjean, juni 2008.
7 ”Electronic money institutions: current trends, regulatory issues and future prospects”

av P. Athanassiou och N. Mas-Guix, juli 2008.

OCCASIONAL PAPERS

78 ”A framework for assessing global imbalances” av T. Bracke, M. Bussiére, M. Fidora och
R. Straub, januari 2008.

79 ”The working of the eurosystem: monetary policy preparations and decision-making —
selected issues” av P. Moutot, A. Jung och F. P. Mongelli, januari 2008.

80 ”China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for
the new millennium?” av M. Bussiére och A. Mehl, januari 2008.

81 ”Measuring financial integration in new EU Member States” av M. Baltzer, L. Cappiello,
R. A. De Santis och S. Manganelli, mars 2008.

82 ”The sustainability of China’s exchange rate policy and capital account liberalisation”

av L. Cappiello och G. Ferrucci, mars 2008.

83 ”The predictability of monetary policy” av T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann,
R. Strauch och J. Turunen, mars 2008.

84 ”Short-term forecasting of GDP using large monthly datasets: a pseudo real-time
forecast evaluation exercise” av G. Riinstler, K. Barhoumi, R. Cristadoro, A. Den Reijer,
A. Jakaitiene, P. Jelonek, A. Rua, K. Ruth, S. Benk och C. Van Nieuwenhuyze, maj 2008.

85 ”Benchmarking the Lisbon strategy” av D. loannou, M. Ferdinandusse, M. Lo Duca och
W. Coussens, maj 2008.

86 ”Real convergence and the determinants of growth in EU candidate and potential
candidate countries: a panel data approach” av M. M. Borys, E. K. Polgar och A. Zlate,
juni 2008.

87 ”Labour supply and employment in the euro area countries: developments and
challenges”, av en arbetsgrupp inom ECB:s penningpolitiska kommitté, juni 2008.

88 ”Real convergence, financial markets, and the current account — emerging Europe versus
emerging Asia” av S. Herrmann och A. Winkler, juni 2008.

89 ”An analysis of youth unemployment in the euro area” av R. Gomez-Salvador och
N. Leiner-Killinger, juni 2008.

90 ”Wage growth dispersion across the euro area countries: some stylised facts”
av M. Andersson, A. Gieseck, B. Pierluigi och N. Vidalis, juli 2008.

91 ”The impact of sovereign wealth funds on global financial markets” av R. Beck och
M. Fidora, juli 2008.

92 ”The Gulf Cooperation Council countries: economic structures, recent developments and

role in the global economy” av M. Sturm, J. Strasky, P. Adolf och D. Peschel, juli 2008.
93 ”Russia, EU enlargement and the euro” av Z. Polanski och A. Winkler, augusti 2008.

ECB
Arsrapport
2008



94

95

96

97

98

99

100

”The changing role of the exchange rate in a globalised economy” av F. di Mauro,

R. Riiffer och I. Bunda, september 2008.

”Financial stability challenges in candidate countries managing the transition to deeper
and more market-oriented financial systems” av kommittén for internationella
forbindelsers expertgrupp med avseende pa den finansiella stabiliteten i kandidatldnderna,
september 2008.

”The monetary presentation of the euro area balance of payments” av L. Bé Duc,

F. Mayerlen och P. Sola, september 2008.

”Globalisation and the competitiveness of the euro area” av F. di Mauro och K. Forster,
september 2008.

”Will oil prices decline over the long run?” av R. Kaufmann, P. Karadeloglou och

F. di Mauro, oktober 2008.

”The ECB and IMF indicators for the macro-prudential analysis of the banking sector:
a comparison of the two approaches” av A. M. Agresti, P. Baudino och P. Poloni,
november 2008.

”Survey data on household finance and consumption: research summary

and policy use” av Eurosystem Household Finance and Consumption Network,

januari 2009.

RESEARCHBULLETIN
Research Bulletin, No 7, juni 2008.

ARBETSRAPPORTER

973 Do China and oil exporters influence major currency configurations?” av M. Fratzscher
och A. Mehl, december 2008.

974  ”Institutional features of wage bargaining in 23 European countries, the United States
and Japan” av P. Du Caju, E. Gautier, D. Momferatou och M. Ward-Warmedinger,
december 2008.

975  ”Early estimates of euro area real GDP growth: a bottom-up approach from the
production side” av E. Hahn och F. Skudelny, december 2008.

976  ”The term structure of interest rates across frequencies” av K. Assenmacher-Wesche och
S. Gerlach, december 2008.

977  ”Predictions of short-term rates and the expectations hypothesis of the term structure
of interest rates” av M. Guidolin och D. L. Thornton, december 2008.

978  ”Measuring monetary policy expectations from financial market instruments”
av M. Joyce, J. Relleen och S. Sorensen, december 2008.

979  ”Futures contract rates as monetary policy forecasts” av G. Ferrero och A. Nobili,
december 2008.

980  ”Extracting market expectations from yield curves augmented by money market interest
rates: the case of Japan” av T. Nagano och N. Baba, december 2008.

981 ”Why the effective price for money exceeds the policy rate in the ECB tenders?”
av T. Vilimaki, december 2008.

982  ”Modelling short-term interest rate spreads in the euro money market” av N. Cassola och
C. Morana, december 2008.

983  ”What explains the spread between the euro overnight rate and the ECB’s policy rate?”
av T. Linzert och S. Schmidt, december 2008.

984  ”The daily and policy-relevant liquidity effects” av D. L. Thornton, december 2008.

. ECB
Arsrapport
2008



985

986
987

988
989
990
991
992
993
994
995
996
997

998

999
1000

1001

1002

1003

1004

1005

1006

1007

1008
1009

1010

ECB
Arsrapport
2008

”Portuguese banks in the euro area market for daily funds” av L. Farinha och V. Gaspar,
december 2008.

”The topology of the federal funds market” av M. L. Bech och E. Atalay, december 2008.
”Probability of informed trading on the euro overnight market rate: an update” av J. Idier
och S. Nardelli, december 2008.

”The interday and intraday patterns of the overnight market: evidence from

an electronic platform” av R. Beaupain och A. Durré, december 2008.

”Modelling loans to non-financial corporations in the euro area” av C. Kok Serensen,

D. Marqués Ibafiez och C. Rossi, januari 2009.

”Fiscal policy, housing and stock prices” av A. Afonso and R. M. Sousa, januari 2009.
”The macroeconomic effects of fiscal policy” av A. Afonso and R. M. Sousa, januari 2009.
”FDI and productivity convergence in central and eastern Europe:

an industry-level investigation” av M. Bijsterbosch och M. Kolasa, januari 20009.

”Has emerging Asia decoupled? An analysis of production and trade linkages using the
Asian international input-output table” av G. Pula och T. A. Peltonen, januari 2009.
”Fiscal sustainability and policy implications for the euro area” av F. Balassone, J. Cunha,
G. Langenus, B. Manzke, J. Pavot, D. Prammer och P. Tommasino, januari 20009.
”Current account benchmarks for central and eastern Europe: a desperate search?”

av M. Ca’ Zorzi, A. Chudik and A. Dieppe, januari 2009.

”What drives euro area break-even inflation rates?”” av M. Ciccarelli och J. A. Garcia,
januari 2009.

”Financing obstacles and growth: an analysis for euro area non-financial corporations”
av C. Coluzzi, A. Ferrando och C. Martinez-Carrascal, januari 2009.
“Infinite-dimensional VARs and factor models” av A. Chudik and M. H. Pesaran,
januari 2009.

”Risk-adjusted forecasts of oil prices” av P. Pagano och M. Pisani, januari 2009.

”Wealth effects in emerging market economies” av T. A. Peltonen, R. M. Sousa och

I. S. Vansteenkiste, januari 2009.

”Identifying the elasticity of substitution with biased technical change”

av M. A. Le6n-Ledesma, P. McAdam och A. Willman, januari 2009.

”Assessing portfolio credit risk changes in a sample of EU large and complex banking
groups in reaction to macroeconomic shocks” av O. Castrén, T. Fitzpatrick och M. Sydow,
februari 2009.

”Real wages over the business cycle: OECD evidence from the time and frequency
domains” av J. Messina, C. Strozzi och J. Turunen, februari 2009.

”Characterising the inflation-targeting regime in South Korea” av M. Sanchez,

februari 2009.

”Labour market institutions and macroeconomic volatility in a panel of OECD countries”
av F. Rumler och J. Scharler, februari 2009.

”Understanding sectoral differences in downward real wage rigidity: workforce
composition, institutions, technology and competition” av P. Du Caju, C. Fuss och

L. Wintr, februari 2009.

”Sequential bargaining in a new-Keynesian model with frictional unemployment and
staggered wage negotiation” av G. de Walque, O. Pierrard, H. Sneessens och R. Wouters,
februari 2009.

”Liquidity (risk) concepts: definitions and interactions” av K. Nikolaou, februari 2009.
”Optimal sticky prices under rational inattention” av B. Mac¢kowiak och M. Wiederholt,
februari 2009.

”Business cycles in the euro area” av D. Giannone, M. Lenza och L. Reichlin, februari 2009.



>

1011 ”The global dimension of inflation — evidence from factor-augmented Phillips curves’
av S. Eickmeier och K. Moll, februari 2009.

1012 ”Petrodollars and imports of oil-exporting countries” av R. Beck och A. Kamps,
februari 2009.

1013 ”Structural breaks, cointegration, and the Fisher effect” av A. Beyer, A. Haug och
B. Dewald, februari 20009.

1014 “Asset prices and current account fluctuations in G7 economies” av M. Fratzscher och
R. Straub, februari 2009.

1015  ”Inflation forecasting in the new EU Member States” av O. Arratibel, C. Kamps och
N. Leiner-Killinger, februari 20009.

OVRIGA PUBLIKATIONER

”Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union”,
januari 2008 (endast pa webben).

”EU banking sector stability”, november 2007 (endast pa webben).

”Oversight framework for card payment schemes — standards”, januari 2008 (endast pa webben).
”The role of money — money and monetary policy in the twenty-first century —

proceedings of the Fourth ECB Central Banking Conference 20067, februari 2008.

”Euro area balance of payments and international investment position statistics —

Annual quality report”, mars 2008 (endast pa webben).

”ECB statistics quality framework (SQF)”, april 2008 (endast pa webben).

”Quality assurance procedures within the ECB statistical function”, april 2008 (endast pa webben).

”ECB statistics — an overview”, april 2008 (endast pa webben).

"TARGET Annual Report 20077, april 2008 (endast p4 webben).

”Financial integration in Europe”, april 2008.

”Labour supply and employment in the euro area countries: developments and challenges”,
juni 2008.

”The international role of the euro”, juli 2008 (endast pa webben).

”Payment systems and market infrastructure oversight report”, juli 2008 (endast pa webben).
”Letter from the ECB President to Mr Dimitrios Papadimoulis, Member of

the European Parliament”, juli 2008 (endast pa webben).

”Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament”,
juli 2008 (endast pa webben).

”Legal framework of the Eurosystem and the ESCB. ECB legal acts and instruments”, juli 2008.
”CCBM2 User Requirements 4.17, juli 2008 (endast pa webben).

”Simulating financial instability — conference on stress testing and financial crisis
simulation exercises, 12-13 July 2007”, september 2008.

”New procedure for constructing ECB staff projection ranges”, september 2008 (endast pa webben).

”Commission’s draft directive/regulation on credit rating agencies — Eurosystem contribution
to the public consultation”, september 2008 (endast pa webben).

”Euro money market survey”, september 2008 (endast pa webben).

”EU banking structures”, oktober 2008 (endast pd webben).

”Letter from the ECB President to Mr Mario Borghezio, Member of the European Parliament”,
oktober 2008 (endast pa webben).

”Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament”,
oktober 2008 (endast pd webben).

A strategic vision for statistics: challenges for the next 10 years — Fourth ECB Conference on
Statistics, 24 and 25 April 2008”, november 2008.

. ECB
Arsrapport
2008



”The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, november 2008.

”The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling
euro-denominated payment transactions: specification of ‘legally and operationally located in

the euro area’”, november 2008 (endast pa webben).

”Single Euro Payments Area — sixth progress report”, november 2008 (endast pd webben).

”EU banks’ liquidity stress-testing and contingency funding plans”, november 2008

(endast p& webben).

”Government finance statistics guide”, december 2008 (endast pa webben).

”Financial Stability Review”, december 2008.

”Covered bonds in the EU financial system”, december 2008 (endast pa webben).

”The incentive structure of the ‘originate and distribute’ model”, december 2008

(endast pa webben).

”Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on

the pricing of recapitalisations”, december 2008 (endast pad webben).

”Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on government
guarantees for bank debt”, december 2008 (endast pa webben).

”Commercial property markets — financial stability risks, recent developments and

EU banks’ exposures”, december 2008 (endast pa webben).

”Correspondent central banking model (CCBM) — procedures for Eurosystem counterparties”,
december 2008 (endast pa webben).

”Letter from the ECB President to Mr Robert Sturdy, Member of the European Parliament”,
januari 2009 (endast pa webben).

”Euro money market study 2008, februari 2009 (endast pad webben).

”Eurosystem oversight policy framework”, februari 2009 (endast pa webben).

”Harmonised oversight approach and oversight standards for payment instruments”, februari 2009
(endast pa webben).

”European Commission’s consultation on hedge funds — Eurosystem contribution”, februari 2009
(endast pa webben).

INFORMATIONSBROSCHYRER

”The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks”,
andra upplagan, maj 2008.

”Price Stability — why is it important for you?”, juni 2008.

A single currency — an integrated market infrastructure”, september 2008.

ECB
/ Arsrapport
2008



ORDLISTA

Ordlistan innehadller ett urval av den terminologi som anvdnds i drsrapporten. En mer omfattande
och detaljerad ordlista finns pa ECB:s webbplats.

Aktiemarknad: den marknad dir aktier ges ut och handlas.

Aktier: virdepapper som representerar dgarandelar i ett foretag. De omfattar aktier som handlas
pé aktieborser (borsnoterade aktier), onoterade aktier samt andra former av riskbarande virdepap-
per. Aktier ger vanligtvis inkomster i form av utdelning.

Allménna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestar av
ECB:s ordforande och vice ordférande samt samtliga centralbankschefer i Europeiska central-
bankssystemet.

Avvecklingsrisk: risken att avvecklingen i ett betalningssystem inte sker som véntat, normalt till
foljd av att en part inte fullgor ett eller flera av sina dtaganden. Denna risk omfattar sarskilt opera-
tiv risk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Betalningsbalans: sammanfattande statistik for en bestdmd tidsperiod dver en ekonomis ekono-
miska transaktioner med resten av vérlden. Det 4r transaktioner som ror varor, tjanster och faktor-
inkomster, de som ror finansiella fordringar pa och skulder till resten av vérlden samt de (till exem-
pel skulder som efterskdnks) som klassificeras som transfereringar.

Central motpart: en enhet som fungerar som mellanhand mellan motparter i transaktioner med
avtal som handlas pa en eller flera finansmarknader, dvs. som kdpare for alla séljare och sdljare for
alla kopare.

Direktinvesteringar: gransoverskridande investeringar som gors i syfte att erhélla ett varaktigt
inflytande i ett féretag hemmahorande i ett annat land (aktieinnehavet utgér i praktiken minst
10 procent av rostrétterna).

Driftséverskott brutto: det verskott (eller underskott) som produktionsaktiviteterna genererar
nér kostnader for insatsforbrukning, erséttningar till anstéllda och skatter minus subventioner pa
produktion har dragits av, men innan utgifter och intdkter for finansiella tillgangar och icke-produ-
cerade tillgdngar som lanas/hyrs eller 4gs har rdknats in.

ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av samtliga
ledamoter 1 ECB:s direktion och centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt fyra andra ledaméter som utndmns gemensamt av
stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s styrrintor: rintor som visar inriktningen pa Europeiska centralbankens penningpolitik
och som faststélls av ECB-rédet. Det handlar om rdntorna pé de huvudsakliga refinansierings-

transaktionerna, utliningsfaciliteten och inldningsfaciliteten.

Ekofinradet: EU-radsmoten som bestar av ekonomi- och finansministrarna.
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Ekonomisk analys: en av de pelare for Europeiska centralbankens verksamhet nér det géiller
att genomfora en omfattande analys av hoten mot prisstabilitet som utgér grundvalen for ECB-
radets penningpolitiska beslut. Den ekonomiska analysen koncentreras huvudsakligen pa att
beddéma ekonomisk och finansiell utveckling och underliggande hot mot prisstabilitet pa kort och
medellang sikt utifrdn samspelet mellan utbud och efterfrdgan pa varor, tjédnster och faktormarkna-
der for dessa tidshorisonter. Har uppmérksammas i stor utstrackning behovet att identifiera vilka
chocker som péaverkar ekonomin, deras effekter pa kostnader och priser samt hur de kommer att
paverka ekonomin pé kort och medellang sikt (se &ven monetir analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett ridgivande gemenskapsorgan som hjilper till
att forbereda Ekofinradets och Europeiska kommissionens arbete. I kommitténs uppgifter ingér
att folja den ekonomiska och finansiella utvecklingen i medlemsstaterna och inom gemenskapen,
inklusive ldaget i de offentliga finanserna.

Ekonomiska och monetéira unionen (EMU): den process som ledde till den gemensamma valu-
tan, euron, och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet, samt till samordningen av den
ekonomiska politiken i EU-landerna. Denna process, i enlighet med vad som faststélls i fordraget,
genomfordes i tre etapper. Etapp tre, den sista etappen, inleddes den 1 januari 1999 da behdrighe-
ten att fatta penningpolitiska beslut 6verfordes till Europeiska centralbanken och euron infordes.
Kontantutbytet den 1 januari 2002 avslutade inrédttandet av EMU.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rantan pa interbankmarknaden
for dagslén i euro. Det berdknas som ett viktat genomsnitt av rdntorna pa dagslan i euro utan séker-
het, som inrapporterats av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgoér ramen for det valu-
tapolitiska samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och EU-ldnderna utanfér euroomradet.
ERM2 é&r ett multilateralt arrangemang med fasta, men justerbara, centralkurser och ett normalt
fluktuationsband pa +15 procent. Beslut som ror centralkurserna eller eventuellt smalare fluktua-
tionsband fattas gemensamt genom en multilateral 6verenskommelse mellan den berérda EU-med-
lemsstaten, euroldnderna, Europeiska centralbanken (ECB) och 6vriga EU-medlemsstater som
deltar i ERM2. Alla deltagare i ERM2, inklusive ECB, har rétt att inleda ett konfidentiellt forfa-
rande i syfte att dndra centralkurserna.

Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvérdighet ar
villig att ge lan i euro till en annan bank med god kreditvirdighet, enligt vad som rapporteras av
en panel banker. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning med olika I6ptider pa upp till
tolv manader.

Eurons effektiva (nominella/reala) vixelkurs: ett vigt genomsnitt av ett antal bilaterala véx-
elkurser i forhallande till valutorna i euroomradets viktigaste handelspartner. Europeiska cen-
tralbanken faststiller effektiva nominella vixelkursindex for euron i forhallande till tva grup-
per av handelspartner: EER-21 (omfattar de 11 EU-ldnderna utanfér euroomradet och 10 viktiga
handelspartner utanfér EU) och EER-41 (omfattar EER-21 och ytterligare 20 lédnder). De vikter
som tillimpas speglar lindernas andelar av euroomradets handel och tar dven hiansyn till konkur-
rensen pé tredjelandsmarknader. Eurons reala effektiva vixelkurser dr de nominella effektiva vax-
elkurserna deflaterade med ett vigt genomsnitt av utldndska, i forhallande till inhemska, priser och
kostnader. De miter saledes konkurrenskraft nir det géller priser och kostnader.
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Euroomradet: ett omrdde som omfattar de medlemsstater som har infért euron som sin gemen-
samma valuta i enlighet med fordraget och dir ECB-radet for den gemensamma penningpoliti-
ken. For ndrvarande omfattar euroomradet Belgien, Tyskland, Irland, Grekland, Spanien, Frank-
rike, Italien, Cypern, Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Osterrike, Portugal, Slovenien, Slovakien
och Finland.

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsrétten (artikel 107.2
i fordraget) i centrum for Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Den
sékerstiller att de uppgifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i den egna
verksamheten eller genom de nationella centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska
centralbankssystemet. ECB styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allméinna radet som tredje
beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestar av Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankerna i de 27 EU-medlemsstaterna, dvs. férutom medlemmarna i Eurosys-
temet dven de nationella centralbankerna i medlemsstater som dnnu inte har infért euron. ECBS
styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allminna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporir institution som inrdttades vid inledningen
av den andra etappen i den ekonomiska och monetéira unionen (EMU) den 1 januari 1994. Den
likviderades efter inrédttandet av Europeiska centralbanken den 1 juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett omfattande och integrerat sys-
tem for makroekonomiska rdkenskaper baserat pa en uppsittning internationellt dverenskomna
begrepp, definitioner, klassificeringar och rakenskapsregler som syftar till att fa en enhetlig kvan-
titativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 dr gemenskapens version av System
of National Accounts 1993 (SNA 93).

Eurosystemet: euroomradets centralbankssystem. Det omfattar Europeiska centralbanken och
de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har infort euron.

Finansiell stabilitet: ett tillstdnd dér det finansiella systemet — dvs. finansinstitut, marknader och
marknadsinfrastruktur — kan std emot negativa chocker och finansiella obalanser, och dirmed
minska sannolikheten for stérningar i den finansiella formedlingsprocessen som ér sé allvarliga att
de vidsentligt forsdmrar placeringen av sparmedel i lonsamma investeringsmojligheter.

Finansiell utlandsstillning: véardet pa och sammansittningen av ett lands utestdende finansiella
nettofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) resten av virlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomfors av
Eurosystemet for att hantera ovantade likviditetsfluktuationer pa marknaden. De finjusterande
transaktionernas frekvens och I6ptid har inte standardiserats.

Framtidsbedomningar: resultatet av det arbete som utfors fyra ganger per &r for att bedéoma den
framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbedomningar som gors av
Eurosystemets experter publiceras i juni och december, medan de framtidsbedémningar som gors
av Europeiska centralbankens (ECB) experter publiceras i mars och september. De ingér i den
ekonomiska analys som &r en av pelarna i Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi
och anvinds som ett av flera underlag for ECB-radets bedémning av riskerna for prisstabiliteten.
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Fordraget: avser Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen ("Romfdrdraget”). For-
draget har dndrats flera ganger, sirskilt genom Fordraget om Europeiska unionen ("Maastrichtfor-
draget”) som lade grunden till Ekonomiska och monetiira unionen och innehéll ECBS-stadgan.

Foretagens lonsamhet: ett matt pa foretags vinstutveckling, framst i férhallande till omséttning,
tillgangar eller eget kapital. Det finns flera olika 16nsamhetstal som baseras pé foretagens arsre-
dovisningar, t.ex. rorelseresultat (omsattning minus rorelseomkostnader) i forhallande till omsétt-
ning, nettoresultat (rorelseresultat och rorelsefrimmande inkomster, efter skatt, avskrivning och
extraordindra poster) i forhallande till omséttning, avkastning pa tillgdngar (nettoresultat i forhal-
lande till totala tillgdngar) och avkastning pa eget kapital (nettoresultat i férhallande till aktiedgar-
nas medel). P4 makroekonomisk nivé anvinds ofta rorelseresultat, baserat pa nationalrdkenska-
per, till exempel i férhallande till BNP eller forddlingsvérde, som ett matt pa lonsambhet.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: enligt artikel 104 i EG-fordraget och i protokoll nr 20
om forfarandet vid alltfor stora underskott méste EU:s medlemsstater uppritthalla budgetdisciplin.
Det faststélls ocksa kriterier for nér ett underskott ar alltfor stort och vilka atgiarder som ska vidtas
nér kraven om budgetbalans och den offentliga sektorns skuldséttning inte uppfylls. Artikel 104
kompletteras genom radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande och
fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott (dndrad genom radets
forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005), som ingér i stabilitets- och tillvixtpakten.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett matt pd konsumentprisernas utveckling
som sammanstélls av Eurostat och har harmoniserats for alla EU-medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
genomfors av Eurosystemet i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansierings-
transaktioner genomfors varje vecka genom ett standardiserat anbudsférfarande och har normalt
en 1optid pa en vecka.

Icke-finansiella foretags finansieringsgap: finansieringsgapet kan definieras som skillnaden
mellan foretagens sparande (genom balanserad vinst och avskrivningar) och icke-finansiella fore-
tags icke-finansiella investeringar. Finanseringsgapet kan dven definieras pa grundval av redovis-
ningen som skillnaden mellan icke-finansiella foretags finansiella tillgdngar och skulder. P4 grund
av skillnader i kéllstatistiken finns det statistiska diskrepanser mellan de tva matten.

Icke-finansiella foretags kostnader for extern finansiering (real): de kostnader som icke-finan-
siella foretag adrar sig for extern finansiering. For icke-finansiella foretag i euroomradet berdknas
kostnaderna som ett vigt genomsnitt av kostnaden for banklan, kostnaden for rintebidrande vir-
depapper och kostnaden for eget kapital, pad grundval av det utestaende beloppet (korrigerat for
varderingseffekter) och deflaterat med inflationsférvéntningar.

Implicit volatilitet: den forvintade volatilitet (dvs. standardavvikelsen) i prisférdndringen pé en
tillgéng (t.ex. en aktie eller en obligation), som kan berdknas pé& grundval av tillgangens pris, for-
fallodag och optionernas l6senpris, samt en riskfri ranta, med hjélp av en optionsprisséattningsmo-
dell som Black-Scholes-formeln.

Inlidningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvénda for insdttning
over natten hos en nationell centralbank till en pa férhand bestdmd rédnta (se ECB:s styrrintor).
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Kandidatldnder: ldnder for vilka EU har accepterat en ansdkan om EU-medlemskap. Anslut-
ningsforhandlingar med Kroatien och Turkiet inleddes den 3 oktober 2005, medan férhandlingar
med f.d. jugoslaviska republiken Makedonien dnnu inte har inletts.

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut méste halla hos Eurosystemet under en
pa forhand bestimd uppfyllandeperiod. Uppfyllandet av kassakravet bedoms pa grundval av de
genomsnittliga dagliga behéllningarna pa kassakravskontona under uppfyllandeperioden.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansridkningen (sérskilt skulder) som utgér underlag for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststéller for varje kategori balansrik-
ningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvénds for att berdkna kassakravets storlek.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den balansrikning som tas fram genom nettning
av MFI:s inbdrdes positioner (t.ex. 1an och inléning mellan MFI) i den aggregerade balansrak-
ningen for MFI-sektorn. Den ger statistisk information om MFI-sektorns tillgangar och skulder
i forhéllande till hemmahdrande i euroomradet som inte ingér i denna sektor (den offentliga sek-
torn och andra hemmahérande i euroomradet) och i forhéllande till hemmahdorande utanfoér euro-
omradet. Det dr den viktigaste statistiska kdllan vid berédkningen av penningméngdsmaétt och ligger
till grund for den regelbundna analysen av M3:s motposter.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en mekanism inrédttad av Eurosystemet vars
syfte dr att gora det mojligt for motparter att anvinda godtagbara tillgdngar dver grinserna.
I CCBM fungerar de nationella centralbankerna som depahéllare for varandra. Varje nationell cen-
tralbank har ett virdepapperskonto i sin vardepappersforvaltning for var och en av de 6vriga natio-
nella centralbankerna (och for Europeiska centralbanken).

Kreditderivat: ett finansiellt instrument som separerar kreditrisken fran en underliggande finan-
siell transaktion, och gor det mojligt att virdera och 6verfora kreditrisken separat.

Kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestar i att frdn allmidnheten ta emot inséttningar
eller andra terbetalbara medel och att bevilja krediter fér egen rikning, eller 2) andra foretag eller
juridiska personer dn de som avses i punkt 1), vilka ger ut betalningsmedel i form av elektroniska
pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgdra ett atagande, antingen pa forfallodagen
eller vid en senare tidpunkt. Kreditrisk omfattar ersdttningskostnadsrisk och full kreditrisk. Den
omfattar dven risken att den avvecklande banken inte kan infria sina forpliktelser.

Lissabonstrategin: en omfattande agenda som lanserades av Europeiska radet i Lissabon 2000 for
att driva igenom strukturreformer som kan gora EU till vérldens mest konkurrenskraftiga och
dynamiska kunskapsbaserade ekonomi”.

Langfristig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som Euro-
systemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Langfristiga refinansieringstransaktio-
ner genomfors varje manad genom ett standardiserat anbudsforfarande och har normalt en 16ptid
pa tre manader.
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Ligsta anbudsrinta: den ldgsta rinta till vilken motparter far 1dmna in anbud vid anbudsforfa-
randen med rorlig rénta.

M1: ett sndvt penningmangdsmatt som omfattar utelopande sedlar och mynt samt avistainlédning
hos monetira finansinstitut och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvéxlar).

M2: ett mellanliggande penningmangdsmatt som omfattar M1 samt inldning med upp till 3 mana-
ders uppsdgningstid (dvs. kortfristigt sparande) samt inldning med dverenskommen 16ptid upp
till 2 ar (dvs. kortfristig tidsbunden inl&ning) hos monetira finansinstitut och staten.

M3: ett brett penningmangdsmatt som omfattar M2 och omséttbara instrument, sérskilt repo-
avtal, andelar i penningmarknadsfonder och rintebédrande virdepapper med en 16ptid upp
till 2 ar utgivna av monetira finansinstitut.

Marknadslikviditetsrisk: risken att transaktioner pa finansmarknaden inte kan genomforas eller
bara kan genomforas till sémre villkor dn véntat pa grund av att marknaden inte &r tillrackligt djup
eller inte fungerar pa grund av nagon storning.

Marknadsrisk: risken for forluster (bade for poster i och utanfor balansrédkningen) till f6ljd av
fordndrade marknadspriser.

MFI-rintor: de rdntor som hemmahorande kreditinstitut och andra monetéra finansinstitut,
utom centralbanker och penningmarknadsfonder, tillimpar pa eurodenominerad inlaning fran
och utléning till hushéll och icke-finansiella foretag hemmahorande i euroomradet.

MFI:s kreditgivning till hemmahérande i euroomradet: MFI:s utlaning till icke-MFI hemma-
horande i euroomradet (ddribland offentlig sektor och den privata sektorn) samt MFI:s innehav
av virdepapper (aktier, andra dgarandelar och réintebidrande virdepapper) utgivna av icke-MFI
hemmahdrande i euroomradet.

MPFI:s langfristiga finansiella skulder: inldning med 6verenskommen 16ptid 6ver 2 &r, inlaning
med 6ver 3 manaders uppsdgningstid, rintebirande virdepapper utgivna av MFI i euroomra-
det med en ursprunglig 16ptid 6ver 2 &r och euroomradets MFI-sektors eget kapital.

MPFI:s utlindska nettotillgangar: euroomrddets MFI-sektors utlindska tillgdngar (t.ex. guld,
utlindska sedlar och mynt, virdepapper utgivna av hemmahorande utanfér euroomréadet och lan
till hemmahorande utanfér euroomréadet) minus euroomradets MFI-sektors utlindska skulder
(t.ex. inlaning fran hemmahorande utanfor euroomradet och repoavtal, samt deras innehav av
andelar i penningmarknadsfonder och rintebirande virdepapper utgivna av MFI med en 16p-
tid upp till 2 ar).

Monetir analys: en av pelarna i Europeiska centralbankens ram for den omfattande analys av
riskerna for prisstabiliteten som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den
monetéra analysen gor det mgjligt att bedoma inflationsutvecklingen p& medellang till lang sikt
mot bakgrund av det ndra sambandet mellan penningméangd och priser i ett ldngre tidsperspektiv.
I den monetira analysen beaktas utvecklingen for flera olika monetéra indikatorer, daribland M3,
dess komponenter och motposter, sarskilt kreditgivning, och olika métt p& 6verskottslikviditet (se
dven ekonomisk analys).
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Monetiira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som tillsammans utgor den penningutgi-
vande sektorn i euroomradet. De omfattar Eurosystemet, i euroomradet hemmahdrande kredit-
institut (enligt definition i gemenskapsrétten) och alla andra hemmahorande finansiella institutioner
vars verksamhet dr att ta emot inlaning och/eller nira substitut for inlaning fran andra enheter dn
MEFTI och att for egen riakning (atminstone i ekonomiskt hdanseende) bevilja kredit och/eller placera
i vardepapper. Den sistndmnda gruppen bestér frimst av penningmarknadsfonder.

Monetira inkomster: de inkomster som nationella centralbanker far nér de fullgér Eurosyste-
mets penningpolitiska uppgifter fran tillgdngar som har éronmairkts i enlighet med ECB-radets
riktlinjer och innehas som motvirde for utelopande sedlar och inlaning fran kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktio-
ner med en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad dar ldngfristiga rintebdrande virdepapper utges och
handlas.

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssyste-
met 1995 bestar av inhemska enheter vars priméra uppgift ar att producera icke marknadsférda
varor och tjénster som dr avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omfdrdela
nationella inkomster och formdgenheter. Omfattar staten, delstater, kommuner och socialforsik-
ringsfonder. Offentligt 4gda enheter som bedriver kommersiell verksamhet, till exempel offentliga
foretag, ingar inte.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren ritt, men inte skyldighet, att kopa eller silja
en viss underliggande tillgang (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestdmt pris (16senpris)
vid eller fram till en bestdmd tidpunkt (férfallodag).

Organisationsstyrning: de regler, férfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs
och kontrolleras. Genom organisationsstyrningen anges fordelningen av réttigheter och ansvar
mellan olika deltagare i en organisation — till exempel styrelsen, direktdrerna, aktieigarna och
andra intressenter — och faststills regler och forfaranden for beslutsfattandet.

Penningmarknad: den marknad déir kortfristiga medel upplénas, investeras, samt kdps och siljs.
De instrument som anvinds har i allmédnhet en ursprunglig 16ptid pa upp till 1 ar.

Portfoljinvesteringar: hemmahdrandes transaktioner/positioner i virdepapper utgivna av icke
hemmahodrande (“tillgangar”) och icke hemmahdrandes transaktioner/positioner i virdepapper
utgivna av hemmahorande (“skulder”). Omfattar aktier och riantebidrande virdepapper (obliga-
tioner och penningmarknadsinstrument), men inte belopp som bokfors som direktinvesteringar
eller reservtillgangar.

Primirsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter det att rantebetal-
ningarna pa den offentliga sektorns konsoliderade skulder har dragits ifran.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal &r att uppritthélla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig dkning i euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) under 2 procent. ECB-radet har ocksa forklarat att det for att upprétthélla prisstabilitet har
som mal att hélla inflationen under, men néra, 2 procent pad medelldng sikt.
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Referensportfolj: i investeringssammanhang, en referensportfolj eller ett referensindex som har
sammanstéllts pa grundval av malen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Referens-
portfoljen ligger till grund for jamforelser ndr det giller den faktiska portféljens utveckling.

Referensvirde for M3-okning: den arliga 6kningstakt i M3 pa medelldng sikt som é&r forenlig
med prisstabilitet. For ndrvarande &r referensvérdet for den arliga 6kningen i M3 4 ' procent.

Repoavtal: ett avtal enligt vilket virdepapper séiljs och senare kops tillbaka vid en bestdmd tid-
punkt och till ett bestdmt pris. Kallas dven “repa”.

Reverserad transaktion: en transaktion som innebdr att centralbanken koper eller sdljer tillgdngar
enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot siikerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning)
(se dven Target).

Rintebdrande virdepapper: dessa utgdr ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) att gora en eller flera
betalningar till innehavaren (ldngivaren) vid en faststéilld tidpunkt eller vid olika faststillda tid-
punkter i framtiden. De 16per vanligen med en faststélld rénta (kupong) och/eller séljs diskonterade
till det belopp som betalas tillbaka pé forfallodagen. Réntebarande virdepapper som ges ut med en
ursprunglig 16ptid pé dver ett ar klassificeras som langfristiga.

Stabilitets- och tillvixtpakten: Syftet med stabilitets- och tillvéxtpakten &r att sékra sunda offent-
liga finanser under den tredje etappen av den ekonomiska och monetiira unionen for att starka
forutsittningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som frimjar sysselséttning. Pak-
ten foreskriver darfor att medlemslédnderna ska sétta upp medelfristiga budgetmal. Pakten innehal-
ler ocksé konkreta bestimmelser rorande forfarandet vid alltfor stora underskott. Pakten bestéar
av Europeiska rédets resolution frén motet i Amsterdam den 17 juni 1997 om stabilitets- och till-
vaxtpakten och tva radsférordningar, i) férordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om for-
starkning av dvervakningen av de offentliga finanserna samt évervakningen och samordningen av
den ekonomiska politiken, dndrad genom forordning (EG) nr 1055/2005 av den 27 juni 2005, och
ii) forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande och fortydligande av tillimp-
ningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, &ndrad genom férordning (EG) nr 1056/2005
av den 27 juni 2005. Stabilitets- och tillvixtpakten har kompletterats med Ekofinradets rapport
”Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”, som antogs av Europeiska radet
vid métet i Bryssel den 22-23 mars 2005. Den har ocksa kompletterats med den nya uppfoérande-
koden ”’Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines on
the format and content of Stability and Convergence Programmes”, som antogs av Ekofinradet den
11 oktober 2005.

Staten: Europeiska nationalrikenskapssystemets (ENS 95) definition av staten exklusive del-
statlig och kommunal forvaltning (se offentlig sektor).

Straight-through processing (STP): automatiserad hantering av hela kedjan av transaktioner/

betalningsdverforingar, ddribland automatiserad bekréftelse, matchning, generering, clearing och
avveckling av uppdrag.

ECB
1Jp ) Arsrapport
/A 2008



Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparterna kan utnyttja pa eget initiativ. Eurosys-
temet har tva stadende faciliteter Gver natten: utldnings- och inlaningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att en deltagares of6rmaga att fullgora sina dtaganden i ett system gor att andra
deltagare inte kan fullgora sina ataganden i tid, vilket bl.a. kan leda till betydande likviditets- eller
kreditproblem som hotar stabiliteten i det finansiella systemet. Oférmagan att fullgdra sina tagan-
den kan bero pa operativa eller finansiella problem.

Sédkerheter: de tillgdngar som stills som garanti eller pa annat sitt 6verfors (till exempel av
kreditinstitut till centralbanker) for aterbetalning av 14n samt de tillgdngar som siljs (till exempel
av kreditinstitut till centralbanker) som en del av repoavtalen (dterkopsavtal).

Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): RTGS-systemet for euron.

Target2: en ny generation av Targetsystemet som ersdtter den tidigare decentraliserade tekniska
strukturen med en enda gemensam plattform som erbjuder en harmoniserad tjanst med en enhet-
lig prisstruktur.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven berik-
nas. Uppfyllandeperioden 16per frdn och med avvecklingsdagen for den forsta huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionen efter det méte dd ECB-radet gor sin ménatliga beddomning av den
penningpolitiska inriktningen. Europeiska centralbanken offentliggdr ett tidsschema for uppfyl-
landeperioderna senast tre ménader fore arets borjan.

Utlaningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvidnda for att
erhélla kredit 6ver natten frdn en nationell centralbank till en forutbestimd ridnta mot godtagbara
sdkerheter (se &ven ECB:s styrrintor).

Valutaswap: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner som innebar att man byter en valuta
mot en annan.

Virdepapperisering: nér finansiella tillgdngar, t.ex. bostadslan, paketeras och séljs till sarskilda
investeringsbolag, som direfter ger ut virdepapper med fast avkastning som kan séljas till inves-
terare. Lanebelopp och avkastning beror pa de kassafldden som genereras av poolen av underlig-
gande finansiella tillgangar.

Virdepappersavvecklingssystem: ett system for avveckling av vardepapperstransaktioner. Det
omfattar alla institutionella arrangemang som kravs for att avveckla vardepapperstransaktioner
och erbjuda depéhallning av viardepapper.

Virdepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av virdepapper och virdepappers-
innehav som medger att viardepapperstransaktioner hanteras genom kontoforing. Tillgdngarna kan
vara fysiska (men hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som
elektroniska registreringar).

Oppen marknadsoperation: en operation som utférs pa centralbankens initiativ pa finansmarkna-
den. Eurosystemets 0ppna marknadsoperationer kan delas in i féljande fyra kategorier beroende
pa deras syfte, regelbundenhet och hur de genomfors: huvudsakliga refinansieringstransaktio-
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ner, lingfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella
transaktioner. Eurosystemets fraimsta instrument r reverserade transaktioner som kan anvén-
das for samtliga fyra kategorier. Utgivning av skuldcertifikat och direkta kop eller forsdljningar av
tillgdngar kan anvindas i samband med strukturella transaktioner, medan direkta kop eller forsél;j-
ningar av tillgangar, valutaswappar och inlaning med fast 16ptid kan anvéndas for finjusterande
transaktioner.

Ovriga finansinstitut: bolag eller kvasibolag (utom forsikringsféretag och pensionsinstitut) som
frimst dgnar sig at finansformedling genom att ta upp lan i andra former 4n sedlar och mynt, inla-
ning och/eller nira substitut till inl&ning frdn andra institutionella enheter 4n monetéra finans-
institut. Omfattar i synnerhet bolag som framst dgnar sig &t langfristig finansiering, t.ex. finansiell
leasing, innehav av védrdepapperiserade tillgangar, andra finansiella innehav, vardepappers- och
derivathandel (fér egen rikning), riskkapital och utvecklingskapital.
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