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Forord

2015 innebar ett ar av aterhamtning for ekonomin i euroomradet. Inflationen fortsatte
dock nedat. Foljden blev att fokus for 2015 1&g pa att starka framtidstron i
euroomradet: konsumenternas framtidstro for att vaga latta pa planboken,
foretagens framtidstro for att ater borja anstélla och investera, och bankernas
framtidstro for att 6ka sin utlaning. Detta behdvdes for att stimulera aterhamtningen
och fa inflationen att aterga till vart mal pa under, men néara, 2 procent.

Under arets lopp sag vi att framtidstron starktes. Inhemsk efterfragan ersatte
utlandsk efterfrdgan som tillvaxtmotor tack vare starkare konsumentfortroende.
Kreditutvecklingen borjade forbattras for hela euroomradet. Sysselsattningen
fortsatte att oka. Och den oro for deflation som radde i euroomradet i borjan av 2015
forsvann helt.

Som vi beskriver i arets arsrapport bidrog ECB till denna forbattring i huvudsak pa
tva satt.

Det forsta, och viktigaste, var genom vara penningpolitiska beslut. Vi agerade
beslutsamt under hela &ret for att avvarja hot mot prisstabiliteten och se till att
inflationsférvantningarna 1&g fast forankrade. Detta borjade i januari med vart beslut
att utdka programmet for tillgangskop (APP). Det fortsatte hela aret med olika
justeringar av programmet, exempelvis en utdkning av listan dver emittenter vars
vardepapper far forvarvas. Och det avslutades med vara beslut i december att
ytterligare sénka rantan pa inlaningsfaciliteten till negativt territorium och omkalibrera
vara tillgangskaop.

Dessa atgarder visade sig vara effektiva. Finansieringsvillkoren lattade vasentligt
och bankernas utlaningsrantor sjonk med runt 80 punkter i euroomradet fran mitten
av 2014, ett genomslag som motsvarar en rantesankning pa 100 punkter under
normala omstandigheter. Tillvaxten och inflationen gynnades ocksa. Enligt
bedémningarna av Eurosystemets experter hade inflationen, utan APP och
atgardspaketet i december, varit negativ 2015, mer an en halv procentenhet lagre
2016 och cirka en halv procentenhet lagre 2017. APP kommer att 6ka BNP i
euroomradet med runt 1,5 procentenheter under perioden 2015-2018.

Vi kalibrerade om var policy i slutet av aret beroende pa ny motvind fran den globala
ekonomin som fick inflationsutsikterna att ga ned. Denna motvind intensifierades i
borjan av 2016, vilket féranledde en annu expansivare penningpolitik. | mars 2016
beslutade ECB-radet att utvidga APP, bade sett till storlek och sammanséttning (for
forsta gangen ingar foretagsobligationer), att sdnka rantan pa inlaningsfaciliteten
ytterligare, att infora en ny serie av riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
med kraftfulla incitament for bankerna att lana ut samt att starka den framatblickande
vagledningen om penningpolitiken (“forward guidance"). Dessa beslut bekréftade
aterigen att ECB inte ger med sig ens infor starka globala inflationsdampande
krafter.
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ECB:s andra anstrangning for att starka framtidstron under 2015 var dess
bemotande av hoten mot euroomradets integritet. Detta handlade framst om
handelser i Grekland under det forsta halvaret. Osakerhet kring den nya regeringens
ataganden gentemot sitt makroekonomiska anpassningsprogram ledde till att bade
banker och regeringen forlorade tilltréade till marknader och till att spararna borjade
tdmma sina bankkonton. Genom att tillhandahalla akut likviditetsstod (s.k. ELA)
forsag Eurosystemet det grekiska banksystemet med en livlina.

ECB agerade helt oberoende i enlighet med sina regler. Det innebar & ena sidan att
vi inte gav nagon penningpolitisk finansiering till den grekiska staten och att vi endast
l&nade ut till banker som var solventa och som hade tillréckliga sékerheter. A andra
sidan innebar det att beslut med langtgdende konsekvenser for euroomradet
fattades av behdriga politiska myndigheter. Det tillvagagangssatt vi foljde var helt i
enlighet med vart mandat: det respekterade fordragets atagande avseende den
gemensamma valutan men vi implementerade atagandet i enlighet med de
begransningar som faststélls i var stadga.

Aven om det vérsta i slutdnden kunde undvikas tack vare éverenskommelsen mellan
Grekland och de 6vriga landerna i euroomradet om ett tredje program, har denna
handelse tydligt visat pa svagheten i euroomradet och aterigen bekraftat hur viktigt
det &r att fullborda valutaunionen. Som en av de s.k. fem ordférandena var jag darfor
med och utarbetade en rapport, som lades fram i juni 2015, med konkreta forslag om
ytterligare reformer for euroomrédets institutionella struktur. Om vi ska kunna uppnéa
en mer kraftfull union, och undvika alltfor stor belastning pa centralbanken, maste
dessa forslag forr eller senare leda till konkreta handlingar.

Under 2015 starkte ECB slutligen aven fortroendet for sina egna beslutsprocesser
genom att forbattra transparensen och styrningen. | januari bérjade vi publicera
redogorelser for vara penningpolitiska moten. Detta har gett omvarlden mer insyn i
vara overlaggningar. Vi borjade ocksa publicera beslut om beviljande av akut
likviditetsstod samt berérda belopp, uppgifter om Target2-konton och direktions-
ledamoéternas kalendrar. | en tid av okonventionell penningpolitik &r dessa steg for att
Oka transparensen viktiga for att sékerstalla full ansvarighet gentemot allméanheten.

Var styrning forbattrades ocksa genom ett projekt inriktat pa att optimera ECB:s
verksamhet d& vi antar nya uppgifter och stélls infér nya utmaningar. 2015 bérjade vi
genomfora ett antal av dess rekommendationer: bl.a. tillsattes for forsta gangen en
Chief Services Officer, med uppgift att stddja bankens interna organisation.

2016 kommer inte att innebéra ett ar med farre utmaningar for ECB. Vi star infor
osakra utsikter for den globala ekonomin. Vi star infor fortsatta disinflationskrafter.
Och vi maste ta itu med fragorna om vart Europa &r pa vag och hur val Europa star
rustat mot nya chocker. | det laget kommer vart engagemang for vart uppdrag aven
framover att starka framtidstron hos Europas befolkning.

Frankfurt am Main, april 2016

Mario Draghi
ordférande
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11

Euroomradets ekonomi, ECB:s
penningpolitik och den europeiska
finansiella sektorn under 2015

Euroomradets ekonomi: 1&g inflation och lag ranta

Det globala makroekonomiska laget

Euroomradets ekonomi paverkades framfor allt av tre viktiga skeenden i omvarlden
under 2015: en 6kande skillnad i ekonomisk aktivitet mellan utvecklade ekonomier
och tillvaxtekonomier, historiskt svag global handelsutveckling och 1&gt globalt
inflationstryck till foljd av ytterligare sjunkande energipriser och en fortsatt stor ledig
kapacitet.

Den globala ekonomiska tillvaxten var fortsatt lag

Varldsekonomin fortsatte att aterhamta sig gradvis under 2015, aven om den globala
ekonomiska tillvaxten mattades nagot jamfort med aret innan. Den marginellt 6kade
ekonomiska aktiviteten i de utvecklade ekonomierna uppvagdes mer an val av
dampningen i tillvaxtekonomierna. Skillnaderna var emellertid stora mellan olika
lander och regioner. Efter kraftiga konjunkturnedgangar i vissa tillvaxtekonomier
under forsta halvaret 1dg den globala BNP-tillvaxten kvar pa en lag niva, med
historiska matt matt (se diagram 1).

Den ekonomiska aktiviteten i de utvecklade ekonomierna var fortsatt stérningstalig
under aret tack vare gynnsamma finansieringsvillkor, forstarkt arbetsmarknad, laga
oljepriser och minskad motvind i form av skuldnedvaxling i den privata sektorn och
konsolidering av de offentliga finanserna. | tillvaxtekonomierna sjonk den
ekonomiska tillvéxttakten daremot kraftigt till foljd av 6kad osakerhet, strukturella
hinder (t.ex. flaskhalsar i infrastrukturen, daligt foretagsklimat och bristande
konkurrens pa arbets- och produktmarknaderna) och atstramningar i de externa
finansieringsvillkoren. Framfor allt ledde lagre ravarupriser till en kraftig inbromsning i
de ravaruexporterande ekonomierna, samtidigt som tillvaxten var mer stérningstalig i
de ravaruimporterande landerna. Rent generellt inverkade de sjunkande
ravarupriserna emellertid positivt pa den globala efterfragan, eftersom
oljeimporterande lander tenderar att vara mer utgiftsbenéagna an oljeexporterande
lander. | vissa fall var dock den positiva effekten pa konsumtionen mindre &n vantat.
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Diagram 1
Utveckling i utvalda ekonomier

(arlig procentuell férandring, kvartalsuppgifter, manadsuppgifter)

B Euroomradet M Kina B Euroomradet M Kina
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Kallor: Eurostat och nationella uppgifter.
Anm. BNP-siffrorna ar sédsongrensade. HIKP for euroomradet och Storbritannien; KPI for USA, Kina och Japan.

De globala finansieringsvillkoren var i stort sett gynnsamma. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve System bestamde sig for att skjuta pa sin
normalisering av penningpolitiken till slutet av 2015, samtidigt som bade Bank of
Japan och ECB fortsatte att bedriva en expansiv penningpolitik. Bank of England
lamnade sin penningpolitik oférandrad. Volatiliteten och riskaversionen pa de
finansiella marknaderna var fortsatt forhallandevis Iag under storre delen av aret.
Under tredje kvartalet ledde emellertid en kraftig korrigering av aktiekurserna pa de
kinesiska boérserna till en markant 6kning av volatiliteten. Spridningseffekterna till den
reala ekonomin var begréansade, men utsikterna till 6kande skillnader i storre
utvecklade ekonomiers penningpolitik och marknadens oro 6ver den ekonomiska
tillvaxtens motstandskraft i tillvaxtekonomierna ledde till betydande valutakursfall och
kapitalutfléden i ett antal tillvaxtekonomier, sérskilt dem med stora inhemska och
externa obalanser (se aven ruta 1).

Historiskt svag global handelsutveckling

Efter tre ar av svag tillvaxt i handeln minskade tillvaxttakten i den globala importen
av varor och tjanster ytterligare under forsta halvaret, fér att sedan gradvis aterhamta
sig framat arets slut, frin mycket laga nivaer. Totalt 6kade varldsimporten i volym
med bara 1,7 procent pa arsbasis 2015, jamfort med 3,5 procent 2014. Precis som i
frdga om BNP-tillvaxtens utveckling var det tillvaxtekonomierna som var den framsta
orsaken till den svaga globala handeln, aven om nagra utvecklade ekonomier ocksa
hade en extremt Iag tillvaxt i handeln under en kort period.

Den globala importtillvaxten har legat under det langsiktiga genomsnittet sedan
andra halvaret 2011. Svagheten beror delvis pa den dampade globala

aterhamtningen och &r alltsa till viss del konjunkturrelaterad, men elasticiteten i
varldshandeln — dvs. hur den globala importtillvéxten foljer BNP-tillvaxten — har
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Diagram 2

Ravarupriser

ocksa varit ovanligt Iag under de senaste fyra aren. Under 25-arsperioden fore 2007
6kade handeln nastan dubbelt sa snabbt som den globala BNP, men pd senare ar
har den utvecklats lAngsammare 4n BNP.

Det finns en mangd olika mojliga forklaringar till att den globala handeln har varit
svag under s& 1&ng tid. A ena sidan har de konjunkturrelaterade faktorerna inte bara
att géra med den rent generellt lAngsamma aterhamtningen i den globala
ekonomiska aktiviteten, utan ocksa med efterfragans andrade sammanséattning i den
globala BNP, dar importintensiva efterfraigekomponenter (t.ex. investeringar) har
varit sarskilt svaga. A andra sidan kan &@ven strukturella faktorer ha stor betydelse.
Aktiviteten har t.ex. forskjutits mot sektorer (t.ex. tjanster) och regioner
(tillvaxtekonomier, sarskilt Kina) med lagre underliggande handelselasticitet och det
har skett férandringar i globala vardekedjor.

Laga energipriser dampade den globala inflationen

Det kraftiga fallet i rAvarupriser — framfor allt energipriserna — under andra halvaret
2014 bidrog starkt till en minskad global inflation 2015 (se diagram 2). | OECD-
omradet sjonk den arliga inflationen till 0,6 procent (fran 1,7 procent 2014), samtidigt
som den underliggande arliga OECD-inflationen (exklusive livsmedel och energi)
endast sjonk marginellt, fr&n 1,8 procent 2014 till 1,7 procent 2015 (se diagram 1).

Oljepriserna var laga 6verlag, men uppvisade samtidigt
en betydande volatilitet under 2015. Detta foljde efter

(dagliga uppgifter)

B livsmedel och tropiska drycker (US-dollar; index: 2010 = 100)
Brentolja (US-dollar/fat)
B icke-jarnmetaller (US-dollar; index: 2010 = 100)
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en kontinuerlig minskning fran omkring 112 US-dollar
per fat i juni 2014 till 46 US-dollar per fat i mitten av
januari 2015. Efter en tillfallig uppgang fram till maj
2015 sjonk oljepriserna under andra halvaret, vilket
reflekterade en fortsatt Gverkapacitet pa den globala
oljemarknaden. Opeclanderna fortsatte sin produktion
pa nara rekordnivaer, aven om produktionsokningen
utanfor Opec minskade nagot under andra halvaret.
Framfor allt ledde lagre priser och minskade
investeringar till en dampning i den amerikanska
produktionen av skifferolja, som dittills varit fortsatt
storningstalig, vilket gav en viss minskning av

2013 2014 2015 utbudsoverhanget. Efterfrdgan pé raolja 6kade under

Kaéllor: Bloomberg och Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI).

2015 i takt med att priserna sjonk, men var anda alltfor
svag for att kunna halla jamna steg med oljetillgdngen.

De icke-oljerelaterade ravarupriserna fortsatte att sjunka pa grund av saval utbuds-
som efterfrdgefaktorer. En minskad global efterfrdgan — framfor allt fran Kina, som
star for den storsta efterfragan pa ett antal metallrdvaror — forstarkte nedatpressen
pa icke-oljerelaterade ravarupriser. De lagre livsmedelspriserna avspeglade framfor
allt den okade tillgangen. Overlag sjonk livsmedelspriserna uttryckt i US-dollar med
18 procent, samtidigt som metallprisindex sjénk med 17 procent 2015.
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Dessutom ledde langsamt minskande produktionsgap i utvecklade ekonomier och
okande gap i flera tillvaxtekonomier till kraftig Gverkapacitet pa global niva, vilket
ytterligare tryckte ned den globala inflationen. | enskilda lander paverkades
inflationen dessutom starkt av svangningar i vaxelkursen. Apprecieringen av US-
dollarn och det brittiska pundet i bérjan av aret ledde till ytterligare nedatpress pa
inflationen i de respektive landerna. Samtidigt upplevde vissa tillvaxtekonomier, som
Ryssland, Brasilien och Turkiet, en uppatpress pa priserna till foljd av en betydande
férsvagning av deras valutor.

Heterogen tillvaxtutveckling i de stora ekonomierna

| USA var den ekonomiska aktiviteten fortsatt storningstalig. BNP 6kade med i
genomsnitt 2,4 procent 2015, vilket var oférandrat fran foregaende ar. Efter en
forhallandevis svag inledning av aret pa grund av tidsbegransade faktorer, som
daligt vader och storningar i hamntrafiken, var BNP-tillvaxten ganska god under
andra och tredje kvartalet och drevs framst av slutlig inhemsk efterfragan, medan
exportnettot bidrog negativt. Darefter bromsade den ekonomiska aktiviteten in pa
nytt under fjarde kvartalet. De privata konsumtionsutgifterna fortsatte att stiga tack
vare fortsatt gynnsamma finansieringsvillkor, lagre oljepriser, forbattringar i
hushallens balansrakningar och starkt fortroende hos konsumenterna. Den
underliggande utvecklingen péa arbetsmarknaden var ocksa fortsatt god.
Arbetslosheten minskade ytterligare, till 5,0 procent vid arets utgang. Med hansyn till
den kraftiga minskningen i energipriserna och US-dollarns appreciering sedan andra
halvéret 2014 var inflationen fortsatt extremt 1&g under hela 2015. Den arliga KPI-
inflationen var i genomsnitt 0,1 procent, en minskning fran 1,6 procent 2014,
samtidigt som den underliggande KPI-inflationen (exklusive livsmedel och energi) i
princip lag kvar oférandrad pa 1,8 procent.

Penningpolitiken fortsatte att vara mycket ackommoderande under stérre delen av
2015. Ranteprognoserna fran Federal Open Market Committee (FOMC) och pa
basis av Federal Funds futures (terminer till dagslaneranta) sanktes med tiden i takt
med att férvantningarna pa en héjning av styrrantan skéts framat i tiden. | december
2015 beslutade FOMC sig for att hoja malintervallet for styrrantan till 0,25—

0,50 procent, vilket var deras forsta rantehtjning pa mer &n nio ar. Den
finanspolitiska inriktningen var i stort sett neutral under budgetéret 2015.
Budgetunderskottet minskade nagot, till 2,5 procent av BNP, vilket var den lagsta
nivan sedan 2007.

| Japan var tillvaxten i BNP forhallandevis volatil under aret. Efter en kraftig 6kning
vid &rets borjan foérsvagades den ekonomiska aktiviteten tillfalligt under andra
kvartalet innan den atergick till positiv, om &n dampad, tillvaxt under andra halvaret.
Aterhamtningen skedde mot bakgrund av att privatkonsumtionen och exporten vant
uppat igen. | genomsnitt 6kade BNP med 0,7 procent 2015, vilket var nagot
snabbare an 2014, da Japan upplevde en stark konjunkturnedgang till féljd av en
momshojning. Den avtagande baseffekten av denna skattehdjning ledde ocksa till att
inflationen minskade till i genomsnitt 0,8 procent (jamfért med 2,7 procent 2014).
Trots Bank of Japans pagaende penningpolitiska program med kvantitativa och
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kvalitativa lattnader ligger allts& inflationen fortfarande langt under malet pa
2 procent, aven om den underliggande inflationen visade vissa tecken pa att ta fart
vid slutet av aret.

| Storbritannien bromsade den ekonomiska aktiviteten in nagot under 2015. Den
arliga BNP-tillvaxten sjonk enligt preliminara berakningar till 2,2 procent 2015 fran
nastan 3 procent 2014. Framfor allt sjonk investeringstillvaxten for bostader fran den
mycket hoga niva som noterades féregaende ar. Den laga inflationen bidrog till att
ge hushallen en higre real disponibel inkomst, vilket starkte privatkonsumtionen och
BNP-tillvaxten. Arbetsmarknaden fortsatte att forbattras jamfort med aret innan.
Arbetslosheten minskade till ungefar 5 procent fram till utgangen av 2015.
Konsolideringen av de offentliga finanserna fortsatte och underskottet i de offentliga
finanserna har enligt berédkningarna minskat till ungefér 4,5 procent av BNP 2015.
Inflationen sjonk jamfort med aret innan och 1ag kring 0 procent under hela aret pa
grund av laga energi- och livsmedelspriser och en férstarkning av det brittiska
pundet. Under 2015 behdll Bank of Englands penningpolitiska kommitté en
ackommoderande penningpolitisk inriktning. Styrrantan lag kvar pa 0,5 procent och
programmen for tillgangskop pa 375 miljarder pund.

| Kina fortsatte ekonomin att bromsa in gradvis till foljd av en langsammare
investeringstillvaxt och svagare export. Den arliga BNP-tillvaxten sjonk till

6,8 procent 2015, fran 7,3 procent féregdende ar. Under sommaren skedde en
kraftig korrigering pa de kinesiska borserna, efter att de stigit mycket under
manaderna dessforinnan. Detta ledde till oro for den finansiella stabiliteten och
utsikterna for den ekonomiska tillvaxten i Kina och andra tillvéxtekonomier.
Borskorrigeringen fick dock ganska begransade effekter p& makroekonomin och den
finansiella stabiliteten. Infor en sjunkande KPI-inflation (ned fran 2,0 procent 2014 till
1,5 procent 2015) och for att bidra till att stabilisera tillvéxten fortsatte People’s Bank
of China den lattnadspolitik som hade inletts i november 2014 med flera nya
sankningar av styrréantan och kassakraven under 2015. Dessutom infordes
ytterligare reformer i syfte att starka marknadskrafternas roll for att faststalla
vaxelkursen. Detta ledde till att renminbin — och andra tillvéxtekonomiers valutor —
forsvagades gentemot US-dollarn och att volatiliteten pa bérsmarknaderna ckade
under veckorna efter beslutet. Nar det galler finanspolitiken héjdes de offentliga
infrastrukturutgifterna for att stddja investeringarna generellt.

Euron fortsatte att férsvagas

Eurons nominella effektiva vaxelkurs forsvagades under 2015. Utvecklingen av
eurons vaxelkurs fortsatte i stor utstrackning att avspegla de stora ekonomiernas
olika konjunkturlagen och penningpolitik. Utvecklingen préaglades av fyra distinkta
faser. Under forsta kvartalet 2015 férsvagades euron markant infér ECB:s
tillkannagivande om det utdkade programmet for tillgangskop. Darefter stabiliserades
euron under andra kvartalet, trots vissa inslag av volatilitet i samband med
utvecklingen i forhandlingarna mellan Grekland och dess internationella langivare,
och i samband med marknadens andrade férvantningar pa tidpunkten fér en
eventuell hojning av Federal Reserves styrrantor i USA. Under sommaren
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apprecierades euron markbart nar den globala riskaversionen 6kade och
utvecklingen i Kina och tillvéxtekonomierna generellt blev mer oséker. Under fjarde
kvartalet forsvagades euron pa nytt, mot bakgrund av nyvéackta férvantningar pa en
6kande skillnad i den penningpolitiska inriktningen pa 6mse sidor om Atlanten.

Diagram 3 Den nominella effektiva eurokursen (matt i forhallande
Eurons véaxelkurs till 38 viktiga handelspartner) sjénk med mer an

3 procent pa arsbasis (se diagram 3). Bilateralt

(dagliga uppgifter) . .
foérsvagades euron kraftigt gentemot US-dollarn

B USD/EUR (vanster skala)

Eurons nominella effektiva vaxelkurs (hger skala) (-11,0 procent). Samtidigt fortsatte euron att férsvagas

1,60 130 o
mot valutor som anvander US-dollarn som ankare, t.ex.

150 125 den kinesiska renminbin (-6,5 procent). Euron

“ forsvagades ocksa gentemot det brittiska pundet
1,40 ) 120 .

i (-5,9 procent) och den japanska yenen (-10,3 procent).
130 w 1ns  Daremot apprecierades euron markant gentemot den
20 \ o brasilianska realen (+29,2 procent) och den

sydafrikanska randen (+18,9 procent).

M,

Av de europeiska valutor som har néara anknytning till

1,00 100 .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 euron ar det numera bara den danska kronan som
ingar i den europeiska vaxelkursmekanismen (ERM2),
Kalla: ECB. . .. . . o . .
Anm. Nominell effektiv vaxelkurs i forhallande till 38 viktiga handelspartner. efter att Litauen anslot sig till euroomradet den 1 januari

2015. Den danska kronan 18g nara sin centralkurs inom
ERM2, samtidigt som Danmarks Nationalbank sénkte sin styrranta vid fyra tillfallen i
januari och februari 2015. Efter den schweiziska nationalbankens tillkannagivande
den 15 januari 2015 om att den skulle slappa sitt lagsta vaxelkursmal pa
1,20 schweiziska franc per euro forsvagades euron kraftigt gentemot den
schweiziska francen for att darefter handlas strax dver paritet. Den bulgariska leven
var fortsatt knuten till euron samtidigt som euron férsvagades nagot mot vissa av
valutorna i de EU-medlemsstater som har flytande vaxelkurser, daribland den
tjeckiska korunan (-2,6 procent), den polska zlotyn (-0,2 procent), den svenska
kronan (-2,2 procent) och den kroatiska kunan (-0,3 procent).

Ruta 1
Finansiell stress i tillvaxtekonomier

Oro over utsikterna for den ekonomiska tillvéxten i Kina och tillvaxtekonomier rent generellt samt
starkta forvantningar pd en penningpolitisk normalisering i USA ledde till en period av forhojd
volatilitet pa tillvaxtekonomiernas finansiella marknader under 2015. Flera lander upplevde stora
utfléden av kapital fran de inhemska obligations- och aktiemarknaderna, samtidigt som spreadarna
Okade mellan foretags- och statsobligationer och deras inhemska valuta férsvagades kraftigt. | ett
forsok att std emot gjorde vissa centralbanker stora ingripanden i valutamarknaderna genom att
sélja av valutareserven. Spanningarna kulminerade i slutet av augusti 2015 da en kraftig korrigering
av de kinesiska borsmarknaderna ledde till en markant 6kning av den globala riskaversionen, vilket
fick betydande &terverkningar pa de globala finansmarknaderna, dven i euroomradet.

Den finansiella stressen i stora tillvaxtekonomier nadde en topp under tredje kvartalet 2015, pa en
mycket hog niva dven ur ett mer langsiktigt perspektiv. | diagram A visas en aggregerad indikator
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over finansiell stress i tillvaxtekonomier, med en sammanvagning av uppgifter om portféljfléden,
vaxelkursutveckling, foréandringar av inhemska obligationsspreadar och forandringar i innehav av
valutareserver. Denna indikator nadde en topp i september 2015, pa den nast hogsta nivan som
noterats under de senaste tio aren, hogre an de nivder som naddes under det s.k. taper tantrum i
mitten av 2013. Det var bara de direkta efterdyningarna av den globala finanskrisen i slutet av 2008
som ledde till hogre stressnivaer. Sett till de enskilda komponenterna i den aggregerade indikatorn
berodde den hoga stressnivan under 2015 framfor allt pa vaxelkursforandringar och till mindre del
pa minskade offentliga valutareserver. Efter fallet pa den kinesiska aktiemarknaden i slutet av
augusti 2015 kunde tillvaxtekonomierna ocksa notera ett kraftigt utfléde av kapital, vilket bidrog till
att den finansiella stressen nadde en topp i september 2015.

Diagram A De vaxande forvantningarna pa en
Finansiell stress i stora tillvaxtekonomier normalisering av USA:s penningpolitik bidrog till
den 6kade volatiliteten pa finansmarknaderna
B indikator fér finansiell stress i tillvéxtekonomier 2015, men de var sannolikt inte den viktigaste
20 utlésande faktorn. Forvantningar pa en hojning
av den amerikanska rantan ledde till en brett
baserad appreciering av US-dollarn 2015 och
okad volatilitet pa valutamarknaderna. Samtidigt
05 var réantehdjningen i december 2015 véantad
sedan lange pa marknaderna och nagot man i
princip hade tagit hojd for sedan arets borjan. |
05 kontrast till vad som skedde under den s.k.
taper tantrum visade inte heller rantan pa
amerikanska tiodriga statsskuldvaxlar nagon

(manadsuppgifter)

0,0

-1,0
2005 2007 2009 2011 2013 2015

Kallor: Haver, Institute of International Finance och ECB:s berakningar. tyd“g uppatgaende trend 2015 och paS|aget

Anm. Indikatorn for finansiell stress i tillvaxtekonomierna omfattar uppgifter .
fran olika tidsserier for finansiella marknader: 1) portfoljfléden till obligations- fortsatte att vara mkaet komprlmerat'

och aktiemarknader (Institute of International Finance), 2) bilateral nominell

véaxelkursférandring gentemot US-dollarn (Federal Reserve Board), 3) . ) . )

férandringar i inhemska obligationsmarknadsspreadar jamfért med Den akuta finansiella volatiliteten i

rantespreaden pa amerikanska obligationsrantor (JP Morgan's Emerging A . . .
Market Bond Index), och 4) férandringar i innehavet av valutareserver (IMF tillvaxtekonomierna under 2015 berodde i stallet

International Financial Statistics). Indikatorn motsvarar ett treméanaders

glidande genomsnitt for den forsta huvudkomponenten, som forklarar Sharare pa oron over vad en inbromsande
ungeféar 50 procent av den totala variationen i den ursprungliga P P . o .
datauppséttningen. Positiva/negativa varden pa indikatorn tyder pa tl”VaXt i Kina OCh Sjunkande raVﬁrUprlser SkU”e
stressnivaer dver/under det langsiktiga genomsnittet. Landerna i urvalet ar . . .. °

Brasilien, Kina, Indien, Indonesien, Mexiko, Sydafrika, Sydkorea, Thailand lnnebara. VaIUtorna fOI’ nag ra av de

och Turkiet. Uppgifterna & manatliga och omfattar perioden frdn och med TR . . ..

januari 2005. Den senaste observationen géaller december 2015. tlIIvaXtekonomler som ar nettoexportorer av

ravaror foll t.ex. kraftigt efter korrigeringen av
den kinesiska aktiemarknaden i augusti 2015. Valutorna i de ekonomier som har starka
handelsforbindelser med Kina péaverkades ocksa kraftigt, s& som de i Chile, Indonesien, Malaysia
och Thailand.

Stressen pa de finansiella marknaderna forstarktes samtidigt av befintliga sarbarheter och oro 6ver
samre tillvéxtutsikter. De flesta tillvaxtekonomier har haft en svagare tillvaxt pa senare ar, pa grund
av bade konjunkturrelaterade faktorer och strukturella hinder, och vantas fa en lagre tillvaxt under
de narmaste aren. Dessutom har situationen inte foérandrats for ndgra av de ekonomier som de
finansiella marknaderna betraktade som sarbara redan under "taper tantrum” 2013. Liksom under
bdrjan av 2013 fortsatte Brasilien, Indonesien och Sydafrika att uppvisa dubbla underskott
(budgetunderskott och underskott i bytesbalansen). Brasilien och Sydafrika hade dessutom hog
inflation och inbromsande tillvaxt. Aven Turkiet har fortsatt att uppvisa betydande externa
obalanser, med hdg inflation och kredittillvaxt. Nettoexportdrer av ravaror har paverkats negativt av

ECB:s &rsrapport 2015 12



de sjunkande révarupriserna, daribland Ryssland och Brasilien. | Ryssland har den pagéende
inbromsningen forvarrats av ekonomiska sanktioner och laga oljepriser som har pressat in
ekonomin i en allvarlig lagkonjunktur. Indien har daremot lyckats avhjalpa nagra av sina sarbarheter
jamfort med 2013 och minskat saval inflationen som underskottet i bytesbalansen tack vare att
myndigheterna har vidtagit en rad stabiliserande och tillvaxtframjande atgarder.

Diagram B
Forandringar i kreditgapet och skuldtjanstkvoten

(1 kv 2010-2 kv 2015, procentenheter av BNP, procentenheter)

B foréndring i kreditgap (vanster skala)
forandring i skuldtjanstkvot (hoger skala)

60 12
50 10
40 8
30 6
20 \ 4
1
0 ' “m 0
-10 -2

CN TH BR RU MY KR TR ID ZA MX IN

Kallor: Bank for International Settlements och ECB:s berakningar.

Anm. Med kredit avses sammanlagda krediter till den icke-finansiella sektorn
fran inhemska banker, alla 6vriga sektorer i ekonomin samt institut som inte
ar hemmahorande i euroomradet. N&r det géller finansiella instrument
omfattar begreppet "core debt”, definierad som Ian, rantebarande
vardepapper samt sedlar och mynt. Skuldtjanstkvoten avspeglar den andel
av inkomsterna som gar till avbetalning av skulder inom den icke-finansiella
privata sektorn. En forteckning dver landskoder finns i slutet av denna
rapport.

En snabb kredittillvaxt har ocksa lett till att
manga tillvaxtekonomier ar sarbara for skarpta
globala finansieringsvillkor. Gynnsamma globala
finansieringsvillkor har bidragit till en snabb
kreditexpansion i manga av dessa lander pa
senare ar (se diagram B). | Kina, dar snabbt
Okande kreditgivning har framjat stora
investeringar, vaxte krediterna till den icke-
finansiella privata sektorn till omkring

200 procent av BNP under 2015. Trots laga
rantor har den 6kande skuldséattningen pressat
upp skuldtjanstkvoten for hushall och foretag i
manga tillvaxtekonomier, vilket ar ett tecken pa
Okade risker for den finansiella stabiliteten,
sarskilt om skarpta globala finansieringsvillkor
leder till ytterligare rantehdjningar. P& senare ar
har flera tillvaxtekonomier dessutom okat sin
externa finansiering i US-dollar avsevart, vilket
gor dem sarbara om US-dollarn apprecieras
ytterligare.

Rent generellt har den finansiella stressen under 2015 visat pa de befintliga sarbarheterna i vissa
tillvaxtekonomier och behovet av att avhjalpa dem, sarskilt med tanke pa att de globala
finansieringsvillkoren sannolikt kommer att skarpas och givet de lagre tillvaxtutsikterna i dessa

lander.

1.2 Finansiell utveckling

Den finansiella utvecklingen i euroomrédet under 2015 praglades till stor del av

ECB:s penningpolitiska beslut och framfor allt av programmet for tillgangskop (APP).

Detta ledde till att penningmarknadsréantorna, rantorna pa statsobligationer och

kostnaderna for extern finansiering for icke-finansiella foretag fortsatte att sjunka till

nya historiskt Iaga nivaer. Aven hushallens finansiella villkor forbéattrades.
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Euroomradets penningmarknadsrantor sjonk samtidigt som
overskottslikviditeten 6kade

Penningmarknadsrantorna fortsatte att sjunka under 2015, till en bérjan som ett
resultat av den negativa rantan pa inlaningsfaciliteten som inférdes i juni 2014.
Investerarnas forsta strategier for att undvika negativa rantor blev att jaga avkastning
med nagot langre 16ptid, képa vardepapper av hog kvalitet och, i mindre
utstrackning, ta pa sig storre kreditrisk. Dessa strategier upphérde gradvis i takt med
att prissattningen justerades. Dessutom avtog marknadsfriktionen till foljd av
6vergangen till negativa rantor successivt.

Diagram 4
Penningmarknadsrantor och dverskottslikviditet

(miljarder euro, procent per &r, dagliga uppgifter)
overskottslikviditet (vanster skala)
M Eonia

3-manaders Euribor
M 6-manaders Euribor

700 0,3
600
500
400

300

200 -0,2
100 -0,3
0 -0,4

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan
2015 2016

Kallor: ECB och Bloomberg.
Anm. De senaste observationerna avser den 11 januari 2016.

Likviditetstillskott genom extraordinéra penningpolitiska
atgarder ledde till att penningmarknadsrantorna
pressades ned ytterligare. Det var framfor allt
programmet for tillgangskop och de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna (TLTRO) som drev pa
den vaxande 6verskottslikviditeten. Med en stigande
overskottslikviditet, som vid slutet av aret uppgick till
mer an 650 miljarder euro, foljde ocksa allt mer
negativa rantor (se diagram 4) och aktiviteten sjonk i
vissa segment av euroomradets penningmarknad.

Under perioden fore ECB-radets méte i december 2015
sjonk penningmarknadsrantorna annu mer, vilket
aterspeglade marknadens forvantningar pa ytterligare
penningpolitiska lattnader. Den 3 december 2015
beslutade ECB-radet att rantan pa inlaningsfaciliteten
skulle sankas till -30 punkter och att programmet for
tillgangskop skulle forlangas atminstone till mars 2017.
Som ett resultat sjonk rantekurvorna pa penning-
marknaderna gradvis ytterligare.

Trots vissa inledande farhagor gick 6vergangen till negativa nivaer for en bred
uppsattning referensrantor smidigt rent generellt, daribland 6vergangen till langre
I6ptider, t.ex. sexmanaders Euribor. Tre manaders Euribor och sexmanaders Euribor
blev negativa i april respektive november och 1&g pa -13 punkter

respektive -4 punkter vid utgangen av 2015.

Réantorna pa statsobligationer nadde historiskt Iaga nivaer

Euroomradets statsobligationsmarknad paverkades starkt av forvarvsprogrammet for
den offentliga sektorn (PSPP) (se diagram 5).* Under varen fortsatte de langa
rantorna pa AAA-klassade statsobligationer till en borjan att sjunka precis som under
2014 till nya historiskt laga nivaer, till foljd av tillkannagivandet och genomférandet

1

reala ekonomin”.
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av PSPP. Darefter steg rantorna fram till mitten av 2015 tack vare positiva
overraskningar i euroomradets ekonomiska utsikter, tekniska marknadsfaktorer och
en inlarningsprocess dar marknaden anpassade sig till genomférandet av PSPP.
Under andra halvan av 2015 borjade rantorna sjunka pa nytt nar den fortsatta
nedatrisken for inflationen ledde till att ECB 6kade sin penningpolitiska ackommo-
dering, bland annat genom en forlangning av programmet for tillgangskop.
Sammantaget nddde den genomsnittliga tio&rsrantan i euroomradet under aret en
historiskt Iag niva, pa 0,6 procent. Detta ar betydligt lagre an de genomsnitt som
noterats tidigare ar och ocksa mycket lagre an det genomsnitt pa 2,1 procent som
rapporterats i USA. Det var dock hogre an det japanska genomsnittet pa 0,4 procent.

Utvecklingen i rantespreadar pa statsobligationer inom euroomrédet var
forhallandevis dampad pa arsbasis, med vissa skillnader mellan olika lander.
Samtidigt 1ag spreadarna kvar pa nivaer som var jamforbara med nivaerna nar

statsskuldkrisen inleddes.

Diagram 5
Langa statsobligationsrantor

Diagram 6
Viktiga aktieindex

(procent per &r, dagliga uppgifter)

B Euroomradet
USA
B Japan
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(index: 1 januari 2009 = 100, dagliga uppgifter)
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250
230
210
190
170
150
130
110

90

70

50
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kallor: EuroMTS, ECB, Bloomberg och Thomson Reuters.

Anm. Med langa statsobligationsrantor avses rantor p& 10-ariga statsobligationer eller
narmast tillgangliga I6ptid. Euroomradets statsobligationsranta baseras pd ECB:s
uppgifter om AAA-klassade obligationer, vilket inkluderar obligationer fr&n Osterrike,
Finland, Tyskland och Nederléanderna.

Kalla: Thomson Reuters.
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.

Aktierna steg samtidigt som volatiliteten var férhojd

Aktiemarknaderna i euroomradet paverkades ocksé av PSPP. Till en borjan steg
aktiekurserna kraftigt infor och efter tillkAnnagivandet om PSPP, da sjunkande
obligationsrantor gav kraftig skjuts at aktier i euroomradet till foljd av lagre
diskonteringsrantor, och investerare balanserade om sina portféljer mot tillgangar
med hogre risk. Detta ledde till att EURO STOXX-index 6kade med nastan en
fiardedel i varde under varen (se diagram 6). | mitten av 2015 dkade emellertid
volatiliteten och aktiekurserna sjonk, vilket aterspeglade osakerheten kring
handelseutvecklingen i Grekland och de kraftigt sjunkande kinesiska aktiekurserna.
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Diagram 7
Icke-finansiella féretags nominella kostnader for extern
finansiering, totalt

(procent per ar, 3 manaders glidande medelvarde)

B totala finansieringskostnader

kostnad fér marknadsfinansiering
B indikator fér kortfristiga utlaningskostnader
B indikator fér langfristiga utlaningskostnader
B kostnad for eget kapital

1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kallor: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters och ECB:s berékningar.

Anm. Icke-finansiella foretags totala kostnader for finansiering beraknas som ett vagt
genomsnitt av kostnaden for banklan, kostnaden for marknadsfinansiering och
kostnaden for eget kapital pa grundval av respektive utestdende belopp i euroomradets
rakenskaper. Kostnaden for eget kapital méts i tre steg genom en DDM (dividend
discount model) med hjalp av uppgifter fr&n Datastreams icke-finansiella aktieindex. De
senaste observationerna avser november 2015.

Diagram 8
Euroomradets icke-finansiella foretags externa
finansiering, olika kallor

(summor 6ver fyra kvartal, miljarder euro)

H MFl-lan

rantebarande vardepapper

noterade aktier

lan fran icke-MFI

lan fran resten av varlden

onoterade aktier och andra dgarandelar
handelskrediter

Ovrigt

totalt

P
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0 I I '
-250

-500
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Kallor: Eurostat och ECB.

Anm. MFI-I&n och l&n fran icke-MFI (andra finansiella intermediarer, férsékringsbolag
och pensionsinstitut) justeras for forséljning av 1&n och vardepapperisering. "Ovrigt” star
for skillnaden mellan totalen och instrumenten i diagrammet. Koncerninterna l&n ingar.
Den senaste observationen géller tredje kvartalet 2015.
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Detta i kombination med snabbt fallande oljepriser
vackte oro Over de globala ekonomiska utsikterna.
Aktiemarknaderna i euroomradet steg dock under
hosten — delvis pa grund av att dessa farhagor utloste
forvantningar pa ytterligare penningpolitisk
ackommodering fran de storre centralbankerna,
daribland ECB — och slutade p& en uppgdng med cirka
8 procent vid arets utgang.

Aven de nominella kostnaderna for extern
finansiering for icke-finansiella foretag
nadde en historiskt 1&g niva

Genom att sénka kostnaderna foér marknadsfinansiering
och eget kapital bidrog tillkdnnagivandet om PSPP till
att sénka de totala nominella kostnaderna for icke-
finansiella foretags externa finansiering till en ny
historisk bottenniva i februari 2015 (se diagram 7).
Lattnaderna i bankernas finansieringsvillkor till foljd av
bade PSPP och de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna bidrog framfor allt till att
minska de icke-finansiella féretagens kostnader for
banklan ytterligare. Eftersom den finansiella
formedlingen i euroomradet ar mer bankbaserad
spelade de sankta kostnaderna for bankfinansiering en
viktig roll for att minska de totala nominella kostnaderna
for extern finansiering. Detta uppvagde de okade
kostnaderna for marknadsfinansiering under andra
halvaret och den tillfalliga toppen i kostnaderna foér eget
kapital i samband med marknadsutvecklingen i mitten
av 2015. Framfor allt minskade skillnaderna i externa
finansieringskostnader mellan eurolédnderna ytterligare
under 2015 nar ECB:s expansiva penningpolitik fick
storre genomslag i de lander som paverkats mest av
krisen.

Okat flode av extern finansiering

De laga finansieringskostnaderna (sdval nominellt som i
fasta priser) tillsammans med forbattrad tillgang till
finansiering och en starkare ekonomi ledde till att de
icke-finansiella foretagen 6kade sin anvandning av
extern finansiering avsevart under de forsta tre
kvartalen 2015 (se diagram 8). De viktigaste
drivkrafterna bakom den dvergripande 6kningen var
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banklan, emissioner av onoterade aktier och handelskrediter, samtidigt som den
fortsatt starka 6kningen av balanserade vinstmedel sannolikt bromsade
emissionerna av vardepapper nagot. Av vikt var att 2015 var férsta gangen pa fyra ar
som de icke-finansiella féretagen tkade sin anvandning av banklan, vilket avspeglar
bade ett starkt kreditutbud och en fortsatt forbattrad kreditefterfrigan. Kreditutbudet
Okade till foljd av lattnaderna i bankernas finansieringsvillkor och férbéttringen i
l&nens riskavkastningsprofil jamfort med andra tillgdngar.? Kreditefterfragan
underbyggdes i sin tur av att utldningskostnaderna fortsatte att minska samtidigt som

Diagram 9
Forandring i hushallens nettoférmdgenhet

(summor dver fyra kvartal, procent av disponibel bruttoinkomst)

B fSrandring i nettofdSrmdgenhet

férandring i nettoférmégenhet p.g.a. nettosparande
B andra fléden av finansiella tillgangar och skulder 2
B andra fléden av icke-finansiella tillgangar 3
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Kaéllor: Eurostat och ECB.

Anm. Uppgifter om icke-finansiella tillgdngar &r skattningar av ECB. Den senaste
observationen géller andra kvartalet 2015.

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

2) Framst kapitalvinster och kapitalforluster pa aktier och andra andelar.

3) Framst kapitalvinster och kapitalforluster pa fastigheter (inkl. mark).

Ruta 2
Varfor ar rantorna sa laga?

de ekonomiska utsikterna forbattrades. Aven
emissionerna av rantebarande vardepapper och
noterade aktier 6kade kraftigt mellan januari och april
2015 efter tillkdnnagivandet av PSPP, men dampades
under andra halvaret da den marknadsbaserade
finansieringen blev dyrare.

Hushallens nettoférmogenhet fortsatte att
vaxa

De laga rantorna och de forhallandevis héga
tillgangspriserna, som ocksa avspeglades i
bostadspriserna, hojde hushallens nettoférmogenhet i
euroomradet under 2015 (se diagram 9).

Finansieringskostnaderna for hushall i euroomradet lag
kvar pa nara rekordlaga nivaer i alla
utldningskategorier, men fortsatte att variera mellan
olika lander och typen av 1an. Hushallens banklan
aterhamtade sig i mattlig takt.

De nominella rantorna i euroomradet ligger nu pa historiskt l&ga nivaer. Rantan pa huvudsakliga
refinansieringstransaktioner ar nara 0 procent och rantan pa inlaningsfaciliteten negativ. Under de
senaste arton manaderna har rantekurvan i euroomradet rort sig nedat och blivit flackare (se

diagram A).

Att detta sker i flera utvecklade ekonomier ar ytterst ovanligt i alla avseenden, och det ar darfor
viktigt att forsta varfor rantorna ar sa laga. Det mycket laga rantelaget &ar bara delvis nagot som
centralbanken aktivt véljer, utan aterspeglar ocksa saval globala faktorer som faktorer som &r

2

Mer information om lattnaderna i bankernas finansieringsvillkor finns i kapitel 1 avsnitt 1.5, som

behandlar de senaste resultaten av euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning.
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Diagram A
Euroomradets syntetiska statsobligationsrantor
och OIS-rantekurvan

specifika for euroomradet. Nagra av dem &r
langsiktiga och sekulara, medan andra ar en

foljd av den finansiella krisen.?
(punkter)

B statsobligationsrantor (12 februari 2016)
statsobligationsrantor (4 juni 2014)

Penningpolitiken kan inte hantera de langsiktiga
OIS, overnight index swaps (12 februari 2016) o . °
OIS, overnight index swaps (4 juni 2014) krafter som paverkar ekonomin, men den maste
25 reagera pa de inflationsdampande effekterna.
20 Om det ar forenligt med centralbankens mandat
far den ocksa agera for att avhjalpa den
ytterligare svaghet i den sammanlagda
efterfragan som krisen har orsakat. Det kan
centralbanken géra genom att lagga rantan sa
nara den s.k. jamviktsrantan som mojligt.
00 Jamviktsrantan ar den ranta till vilken resurser
05 utnyttjas fullt ut i ekonomin, och inflationen &r
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 . . P o ..
Loptid @) stabil kring den niva som mest stdmmer dverens
med centralbankens prisstabilitetsmal. Detta

0,5

Kalla: ECB. gick inte att uppna genom enbart traditionell

penningpolitik, eftersom krisen var s allvarlig. Det kravdes ocksa extraordinara atgarder. Infor
framtiden kommer prisstabiliteten att skapa forutsattningar for att hoja rantorna pa nytt och gradvis
ga mot mer normala nivaer.

I den har rutan géar vi igenom de avgorande faktorerna for l&ga rantor i euroomradet och diskuterar
hur detta kan paverka banker och sparare. Den expansiva penningpolitiken &r helt klart befogad for
att stodja aterhamtningen och inflationen. Den har ocksa visat sig vara effektiv, vilket framgéar av de
sankta rantorna pa bankernas utlaning och den 6kade kredittillgdngen for foretag och hushall. De
laga rantorna kan emellertid ocksa paverka dem som ar mer beroende av ranteintakter, t.ex.
innehavare av sparkonton. Dessutom kan laga rantor fa otnskade bieffekter, t.ex. genom att bidra
till ett alltfor stort risktagande pa de finansiella marknaderna. Darfor ar det viktigt att forsta de
underliggande orsakerna till lAngvarigt 1dga rantor, inte minst eftersom de kan knytas till faktorer
som ligger utanfér penningpolitikens kontroll.

Avgorande faktorer for 1aga rantor

For att fA en battre forstaelse av de olika drivkrafterna bakom laga rantor &r det lampligt att bryta
ned den langa nominella réantan i fyra komponenter: den férvantade inflationen under tillgangens
I6ptid, de korta realrantornas forvantade bana, inflationsriskpaslaget och det reala paslaget, som
tillsammans motsvarar den erséattning som investerare kraver for att inneha langfristiga obligationer
i stéllet for kortfristiga vardepapper. Sammantaget har alla dessa komponenter bidragit till de
mycket laga langsiktiga rantor vi ser i dag.

Ur ett lAngsiktigt perspektiv har den nominella rantan pa langfristiga obligationer haft en fallande
utveckling i alla stora utvecklade ekonomier sedan 1980-talet. Detta beror delvis pa att
centralbankerna har forbattrat sina penningpolitiska styrsystem, vilket har minskat férvantningarna

3 Se ocksa Bean, C., Broda, C., Ito, T. och Kroszner, R., "Low for Long? Causes and Consequences of

Persistently Low Interest Rates”, Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for
Monetary and Banking Studies, oktober 2015.
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pa den langsiktiga inflationen och pressat ned inflationspaslaget. Bada dessa faktorer har bidragit
till lagre nominella ranteavkastningsnivaer.

Diagram B Nedgangen kan emellertid ocksa forklaras av
Marknadsimplicit bana for ettarig realranta i den reala komponenten, dér de reala
euroomradet terminsrantorna ar negativa en lang tid framéver

(se diagram B). Eftersom den reala
terminsréntan omfattar den forvantade
realrantan och det reala paslaget, har man
kunnat visa att den férvantade realrantan vid
horisonter som &r tillrackligt langt fran nulaget,
nar terminspaslaget har raknats bort, kan
anvandas som ett narmevarde for den reala
jamviktsrantan.*

(procent per &r)

B ettarig spotrealranta OIS
swap-implicerad realranta OIS (12 februari 2016)
B swap-implicerad realranta OIS (7 maj 2014)

Sankningen av de globala realréntorna kan

delvis forklaras av langsiktiga krafter, delvis av
mer konjunkturrelaterade faktorer. Om man

2008 2008 2010 2012 2014 o018 2018 2020 202 utgar fran laroboken och anvander Solows

tillvaxtmodell for att beskriva de olika langsiktiga
drivkrafterna for de reala rantorna, handlar
dessa drivkrafter i slutinden om produktiviteten, befolkningsdkningen och sparbeteendet.
Intuitionen &r att dessa krafter styr investeringarna och darmed &aven efterfrdgan pa lanemedel, som
maste tackas upp av sparade medel. Sett pa langre sikt har tillvaxten i total faktorproduktivitet och
befolkningsokningen bromsat in i euroomradet sedan flera artionden tillbaka. Det &r ocksd majligt
att den globala benagenheten att spara har dkat.

Kalla: ECB.

Utbver dessa langsiktiga krafter finns det ytterligare faktorer som paverkar realrantorna och som ar
mer direkt kopplade till den globala finansiella krisen. Framfor allt gar euroomradet fortfarande
igenom en "balansrakningsrecession”, dar ett stort skuldoverhéng skapar forutsattningar for en
kraftig nedgéang, vilket i sin tur gor det nodvandigt med en betydande skuldnedvaxling och foérlanger
lagkonjunkturen.

Slutligen paverkas de langa rantorna ocksé av paslaget. Aven hér pressas de nominella rantorna
ned av langsiktiga krafter i kombination med mer konjunkturrelaterade faktorer i samband med den
finansiella krisen. | euroomradet har paslagen varit komprimerade till foljd av Eurosystemets inkdp
av vardepapper och av faktorer som global tillgang och efterfrdgan pa sakra tillgangar.

Rent generellt ar laga rantor féljden av svaga langsiktiga trender kombinerat med de
konjunkturrelaterade konsekvenserna av en komplex finansiell kris och en ovanligt utdragen
makroekonomisk nedgang. Att prognostisera hur langvarigt detta inflytande ar, ar forknippat med en
hog grad av osakerhet. De mer langsiktiga krafterna bakom realrantornas utdragna nedgang gar
inte att paverka genom penningpolitiken, men centralbanken har i uppgift att se till att inflationen
atergar till och stabiliseras kring centralbankens mal, vilket i sin tur hjalper ekonomin att komma in
pa en hallbar tillvaxtbana dar det gar att ta igen konjunkturrelaterade nedgangar. For narvarande
innebéar detta mandat att det ar befogat att driva en politik som kan skapa nedatpress pa rantorna i

4

from yields on indexed bonds?”, Federal Reserve Board, juli 2001.
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hela rantekurvan, s& att lanevillkoren halls kvar pa nivaer som &r tillrackligt ackommoderande for att
de ekonomiska villkoren och inflationen ska normaliseras p& medellang sikt.

Bevisen tyder ocksa pa att ECB:s atgarder haller pa att ge effekt pa det finansiella systemet genom
att forankra de nuvarande och forvantade korta réntorna vid deras effektiva nedre gréns och
komprimera den reala paslagskomponenten i de langa rantorna. Bankernas utlaningsrantor
gentemot hushall och icke-finansiella foretag har fortsatt att sjunka, samtidigt som kredittillvaxten
aterhamtar sig successivt, d&ven om den fortfarande ar svag (se avsnitt 1.5 i det har kapitlet).

ECB:s nuvarande ackommoderande penningpolitiska inriktning ar alltsa ett nédvandigt och effektivt
verktyg for att sakerstélla prisstabilitet pA medellang sikt. | férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt faststalls att prisstabilitet ar det allt 6verskuggande penningpolitiska malet i
euroomradet. Darfor ar ECB:s nuvarande penningpolitiska inriktning helt och hallet i linje med dess

uppdrag.

Ruta 3
Vad innebar laga rantor fér banker och sparare?

Det ar viktigt att dvervaka om ECB:s ackommoderande penningpolitiska inriktning ger negativa
bieffekter for banker och sparare. Det prisstabilitetsmal som faststalls i férdraget om Europeiska
unionens funktionssatt far inte kompromissas bort till forman for andra politiska évervaganden, men
det gar att minska risken for bieffekter genom att utforma lampliga skyddsmekanismer och lyfta
fram omraden dar andra delar av politiken kan géra mer for att avhjalpa underliggande svagheter i
euroomradets ekonomi och finansiella system. Nar det galler de eventuella bieffekterna av ECB:s
ackommoderande penningpolitiska inriktning och det laga rantelaget ar fragan hur de paverkar
bankernas I6nsamhet och ersattningen for sparande.

En potentiellt negativ inverkan pa den finansiella sektorn som ofta namns ar den effekt som ett lagt
rantelage — och framfor allt centralbankernas tillgangskop och den utjamnande rantekurva som de
bidrar till — kan f& pa bankernas lonsamhet. Bankernas traditionella affarsmodell med
I6ptidstransformering (dar forvary av langfristiga tillgangar finansieras genom emission av
kortfristiga skulder) kan forsvaras om deras férmedlingsmarginaler pressas ned. Dessutom kan den
negativa rantan pa inlaningsfaciliteten minska lonsamheten ytterligare fér banker som placerar
stora mangder Overskottslikviditet i Eurosystemet.

Dessa effekter ar visserligen observerbara, men man far inte glomma de motverkande, gynnsamma
effekterna av programmen for tillgangskop och de ackommoderande penningpolitiska instrumenten
rent generellt. Genom att stédja den ekonomiska aktiviteten forbattrar dessa instrument lantagarnas
formaga att fullgora sina ataganden, vilket ger positiva effekter for bankernas balansrakningar
genom en tydlig forbattring i banktillgangarnas kvalitet och bankernas minskade behov av reserver.
Den generella hojning av tillgangspriser som den ackommoderande penningpolitiken har utldst ger
ocksa véarderingsvinster for dessa tillgangar i bankernas balansrékningar.

Uppgifterna frAn euroomradets enkatundersékning om bankernas utléning tyder pa att det i
dagslaget inte finns nagra tecken pé att den ackommoderande inriktningen till 6vervagande del har
negativa effekter pd bankernas lnsamhet i euroomradet. Under manaderna efter det att kopen
inleddes inom ramen for programmet for tillgangskop noterade i sjalva verket en positiv nettoandel
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av bankerna en dkad I6nsamhet till féljd av programmet. Hur programmet for tillgadngskop i
slutanden paverkar bankernas lonsamhet kan komma att variera mellan de olika landerna beroende
pa de strukturella egenskaperna hos deras respektive banksystem, men 6verlag finns det
indikationer for en positiv bild.

Den andra farhdgan géller sankningen av den erséattning som hushallen kan fa pa sina besparingar,
sarskilt sparande i form av bankinsattningar.® Det finns ett nara samband mellan den erséttningen
och den férda penningpolitiken. Detta har lett till att den nominella rantan pa manga av dagens
sparformer i euroomradet ar mycket lag, historiskt sett.

Som vi forklarat tidigare avspeglar det laga rantelaget de rddande makroekonomiska och
strukturella férhallandena. Den laga ersattningen for sparande &r alltsa ett symptom pd, snarare &n
en orsak till, den langsamma aterhamtningen. En avvikelse fran den nuvarande ackommoderande
penningpolitiska inriktningen skulle hamma den ekonomiska utvecklingen ytterligare, avskracka fran
lan (t.ex. for féretag som vill finansiera IoGnsamma investeringsprojekt) och i slutanden bidra till att
forlanga perioden med laga rantor.

Till sist ar det mycket viktigt att hantera de grundlaggande krafter som lett fram till den radande laga
reala jamviktsrantan. Detta maste i forsta hand goéras med hjalp av en effektiv strukturpolitik som
kan 6ka produktiviteten och forbattra den ekonomiska tillvaxten pa ett hallbart satt. Finanspolitiken
bor dessutom stodja den ekonomiska aterhdmtningen och samtidigt félja EU:s statsfinansiella
regler. For att undanrdja de aterstdende hindren for en hog och hallbar tillvaxt maste man slutligen
ta itu med EMU:s institutionella brister i linje med vad som anges i de fem ordférandenas rapport.

1.3 Ekonomisk aktivitet

Trots en forsvagning i omvérlden var den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
fortsatt god, d& den inhemska efterfragan forbattrades. Den gradvisa aterhamtning i
euroomradet som inleddes under andra kvartalet 2013 fortsatte darmed under hela
2015. Den genomsnittliga arliga tillvaxten l1ag 2015 pa 1,5 procent (se diagram 10),
vilket &r den hogsta tillvaxttakten sedan 2011. Tillvaxtens gradvisa férbattring
berodde framst pa en stark och relativt brett baserad privatkonsumtion i alla
eurolander (se aven ruta 4). Aven handelsnettot gav ett litet positivt bidrag till
tillvaxten, framfor allt tack vare 6kade exportmarknadsandelar efter den betydande
férsvagning av euron som inleddes i mitten av 2014. Investeringstillvaxten var dock
fortsatt svag och hammades av de forhallandevis langsamma framstegen med att
genomfora strukturreformer i vissa lander och de nédvéndiga
balansrakningsjusteringarna inom ett antal sektorer.

Se Bindseil, U., Domnick, C. och Zeuner, J., "Critique of accommodating central bank policies and the
‘expropriation of the saver’ — A review”, Occasional Paper Series, nr 161, ECB, maj 2015, fér en mer
detaljerad diskussion om argumentet att sparare far bara kostnaderna fér den ackommoderande
penningpolitiken. Se ocksa artikeln "German households’ saving and investment behaviour in light of
the low-interest-rate environment”, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, oktober 2015.
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Diagram 10
Euroomradets BNP

Euroomradets ekonomiska aterhamtning
fortsatte under 2015 trots svagare globala
tillvaxtutsikter

(forandring i procent p& arsbasis, bidrag i procentenheter pa arsbasis)

H BNP B exportnetto
konsumtion M lagerférandringar
M investeringar

2009 2010 2011 2012

Okningen i den genomsnittliga arliga tillvaxten 2015
understdddes av ECB:s mycket ackommoderande
penningpolitiska inriktning, som 6verfordes till ekonomin
genom lattnader i finansieringsvillkoren, ett forbattrat
stamningslage pa marknaden, mycket laga rantor och
eurons forsvagning. De sjunkande oljepriserna och de
successivt forbéattrade arbetsmarknaderna i
euroomradet gav ytterligare skjuts at tillvaxten 2015.

Utbver att forbattra stamningsléaget hos konsumenterna
har de senaste arens olika penningpolitiska atgarder,
2013 2014 2015 daribland det utokade programmet for tillgdngskop i
bdrjan av 2015, 6kat fértroendet hos féretagen i takt

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

med att de finansiella villkoren forbattrats, aven for sma
och medelstora foretag. Detta gynnade investeringarna, som i genomsnitt bidrog mer
till tillvéxten 2015 an under 2014 och 2013, tack vare dkade vinster hos féretagen,
mindre aterhallen efterfrdgan och okat kapacitetsutnyttjande. Men aven om
investeringarna 6kade i borjan av 2015 lag de fortfarande omkring 15 procent under
nivan fore krisen.

Den inhemska efterfrdgan i euroomradet forbattrades under 2015 och var i
genomsnitt den starkaste sedan 2007. Hushallens sparkvot var i stort sett stabil
under 2015 och framjade darmed konsumtionsutvecklingen. Den offentliga
konsumtionen bidrog positivt till den ekonomiska tillvéaxten under 2015. Den
inhemska efterfragan dampades av skuldsattningen inom offentlig och privat sektor,
som var fortsatt hog i vissa lander. Langsamma framsteg i genomférandet av
strukturreformer fortsatte ocksa att dra ned tillvaxten.

Utvecklingen i den ekonomiska tillvéxten 2015 dampades av en svag omvarld (se
avsnitt 1.1 i kapitel 1). Inbromsningen i tillvaxtekonomierna forsvarade euroomradets
exporttillvaxt, men den effektiva eurokursens kraftiga férsvagning fran och med
andra halvaret 2014 gynnade exporten och ledde till att euroomradet vann
exportmarknadsandelar. Den férhallandevis starka exporten underbyggdes av en
forskjutning i exportens geografiska sammanséttning, dar en allt storre andel av
euroomradets export gick till utvecklade ekonomier som USA. Handeln inom
euroomradet aterhamtade sig ocksa ytterligare under 2015, vilket avspeglade den
positiva utvecklingen i den inhemska efterfragan i euroomradet. Under 2015 var
tillvaxten for bade export och import hogre an under de tre féregdende aren. Totalt
har handelsnettot sannolikt gett ett litet positivt bidrag till tillvéxten under 2015.

Aterhamtningen under 2015 var relativt brett baserad éver olika sektorer (se
diagram 11). Det totala bruttoforadlingsvardet har aterhamtat sig under de senaste
tre &ren och nadde under tredje kvartalet 2015 nastan samma toppniva som fore
krisen. Foradlingsvardets tillvaxt var fortfarande storre inom tjanstesektorn &n inom
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Diagram 11

saval industrin (exklusive byggverksamhet) som inom

Euroomradets reala bruttoféradlingsvarde fordelat pa byggbranschen och var under tredje kvartalet 2015

naringsgren

ungefar 3 procent hégre an toppnivan fore krisen.

(index: 1 kv 2009 = 100)
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Foradlingsvardet inom industrin exklusive
byggverksamhet var fortfarande lagre &n fore krisen,
men fortsatte att aterhamta sig gradvis.
Foradlingsvardet for byggverksamhet minskade
daremot nagot under 2015 och Iag kvar langt under de
toppnivaer som noterades 2008, fore krisen.

Arbetsmarknaderna fortsatte att forbattras
gradvis

Arbetsmarknaderna aterhamtade sig ytterligare under
2015 (se diagram 12). Den 6kning i antalet sysselsatta
018 2014 2015 som inleddes i mitten av 2013 fortsatte under 2015.

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Diagram 12

Arbetsmarknadsindikatorer

Under arets tredje kvartal var antalet sysselsatta i
euroomradet 1,1 procent 6ver motsvarande kvartal
2014. Detta var dock fortfarande ungefar 2 procent
lagre &n nivan fore krisen. Okningen i sysselséttning
2015 avspeglade framst forbattringar i Spanien och

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

B arbetslshet (hoger skala)

sysselsattning (vanster skala)

1,2
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Tyskland, men det fanns uppmuntrande tecken pa att
andra, tidigare sarbara lander ocksé& bidrog till
okningen.

Fordelat per sektor 0kade sysselsattningen framst inom
1 tjanstesektorn, medan antalet sysselsatta inom

105 industrin exklusive byggverksamhet bara 6kade méttligt
och minskade inom byggbranschen. Antalet arbetade
timmar 6kade nagot mindre &n antalet sysselsatta

s5  2015. Den arliga produktivitetstillvaxten per sysselsatt

8 var fortfarande Iag och hamnade i genomsnitt pa cirka
0,5 procent per kvartal under de forsta tre kvartalen

2013 2014 2015 2015, jamfort med en arlig 6kning pa 0,3 procent 2014,

Kalla: Eurostat.

Arbetslosheten fortsatte att minska under 2015 och lag

pa 10,5 procent under fjarde kvartalet 2015, vilket var
den lagsta noteringen sedan bdrjan av 2012. Arbetsldshetsminskningen som
inleddes forsta halvaret 2013 har varit brett baserad 6ver konen och 6ver olika
aldersgrupper. For 2015 som helhet 1ag arbetslosheten pa i genomsnitt 10,9 procent,
vilket kan jamféras med ett genomsnitt pa 11,6 procent 2014 och 12 procent 2013.

Arbetslosheten har visserligen minskat avsevart i euroomradet sedan mitten av
2013, men bredare matt pa lediga resurser p& arbetsmarknaden — som tar hansyn till
de som ofrivilligt arbetar deltid och de som har [amnat arbetsmarknaden — &r fortsatt
hoga. Nar mer an sju miljoner invanare ofrivilligt arbetar deltid p& grund av att de inte
kan fa heltidsarbete och cirka sju miljoner potentiella arbetstagare har gett upp (det
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vill s&ga, de har slutat att soka arbete och har lamnat arbetsmarknaden) &r det
uppenbart att det fortfarande finns stora lediga resurser pa arbetsmarknaden i
euroomradet.

Ruta 4
Privatkonsumtionens roll i den ekonomiska aterhamtningen

Privatkonsumtionen har varit den viktigaste drivkraften for aterhamtningen i euroomradet. Under en
period av svaga investeringar, konsolidering av de offentliga finanserna och mattlig tillvaxt i
handeln, har privatkonsumtionen stadigt aterhamtat sig sedan bérjan av 2013. Under de fyra kvartal
som foregick tredje kvartalet 2015 var privatkonsumtionens bidrag till BNP-tillvaxten ungefar lika
stort som dess genomsnittliga bidrag fore krisen, vilket inte var fallet for investeringarna (se
diagram A).

Den senaste tidens aterhamtning av konsumtionen har gatt hand i hand med en stadig forbattring
pa arbetsmarknaden. Konsumenternas starkta fortroende sedan borjan av 2013 avspeglar en god
tillvaxt i de reala disponibla inkomsterna, som i sin tur har gynnats av en stadig forbattring pa
arbetsmarknaden (se diagram B). Arbetslosheten minskade med 1,6 procentenheter under den har
perioden, men &r betydligt hdgre &n de bottennivaer som noterades fore krisen (3,3 procentenheter
hogre under fjarde kvartalet 2015 an under forsta kvartalet 2008). Om vi tittar pa enskilda
eurolander har den senaste tidens konsumtionstillvaxt varit férhallandevis stor i lander dar
arbetsmarknaden har forbéattrats kraftigt. Arbetsmarknaden har framfor allt aterhamtat sig
anmarkningsvart mycket i Spanien, Irland och Portugal, vilket sammanfaller med en betydande
okning i disponibel inkomst och konsumtion.

Diagram A Diagram B
De viktigaste BNP-komponenternas Konsumentfortroende och forandring i
genomsnittliga bidrag per kvartal till BNP- arbetslosheten
tillvaxten
(genomsnittligt bidrag jamfort med kvartalet innan, procentenheter) (procent, procentenheter)
B 2 kv 1996-1 kv 2008 B konsumentfortroende (vanster skala)
2 kv 2013-2 kv 2014 arbetsléshetsforandring pa 12-manadersbasis (hger skala)
B 3kv2014-3 kv 2015
03 0 25
5 2
02 10 16
1
-15
0,1 0,5
! ; w\J/
0
0 . 5 05
° -30 4
0,1 -35 -1,5
privat- investeringar exportnetto offentlig lager- 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
konsumtion konsumtion férandringar
Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar. Kaéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.
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De lagre energipriserna har ocksa haft en icke-forsumbar inverkan pa konsumtionens aterhamtning
pa senare tid. Sedan borjan av 2013 har hushallens kopkraft matt i real disponibel inkomst ckat
med cirka 3 procent. Ungefar en tredjedel av den 6kningen kan hanforas till lagre energipriser.®

Okningen i kopkraft tack vare de lagre energipriserna verkar dessutom ha paverkat konsumtionen
mer an vanligt under den pagaende aterhamtningen. En del av 6kningen i real disponibel inkomst
till foljd av sankta ravarupriser brukar normalt sett sparas under nagra kvartal. Sparandet brukar
faktiskt Oka efter ett fall i oljepriserna och minska efter en hdjning. Detta skedde aven under den
finansiella krisen, nar kraftiga fall i oljepriserna atfoljdes av en betydande tkning i sparandet (se
diagram C). Under de senaste kvartalen har sparandet daremot i stort sett varit stabilt.

Att de lagre energipriserna ledde till en férhallandevis liten 6kning i sparandet ar forenligt med ett
frigjort uppdamt konsumtionsbehov, t.ex. i efterfragan pa varaktiga varor, som minskade mer &n
efterfrdgan pa icke varaktiga varor och tjanster under krisen (se diagram D). Ett uppdamt behov
observeras ofta for varaktiga varor direkt efter en lagkonjunktur, da konsumenterna har skjutit upp
inkop pa grund av den osékra ekonomin. Ju langre hushallen skjuter upp sina varaktiga inkop,
desto storre ar bade viljan och behovet att ersatta dem sa snart aterhamtningen inleds. P& sa sétt
kan det uppdamda behovet paskynda den ekonomiska aterhdmtningen direkt efter en
konjunkturnedgang.

Den senaste 6kningen i konsumtionen av varaktiga varor kan alltsa avspegla uppbyggnaden av ett
uppdamt behov under krisen (se diagram D). Mellan 2007 och 2013 minskade andelen varaktiga
varor i den totala konsumtionen inom euroomradet som helhet. Minskningen var mycket storre i de
lander som paverkades som mest av krisen. Sedan 2013 har varaktiga varor som andel av den
totala konsumtionen daremot 6kat snabbare i de landerna. Infor framtiden kommer effekten av det
uppdamda behovet pa konsumtionstillvéaxten sannolikt att forsvinna sa snart hushallen har fyllt pa
sitt lager av varaktiga varor.

Diagram C
Sparkvot och pris pa raolja

Diagram D
Konsumtionen av varaktiga och icke varaktiga
varor samt tjanster i euroomradet

(procent, euro per fat)

B sparande (vanster skala)
oljepris i euro (hdger skala)

15 120
14,5 105
14 %

135 75

13 e \’\-\/\,‘ 60
12,5 s
12 30
15 15
1 0
2000 2003 2006 2009 2012 2015

(&rlig procentuell férandring)

M total privatkonsumtion
varaktiga varor
B icke varaktiga varor och tjanster

-4

-6
2005 2007 2009 2011 2013 2015

Kaéllor: Eurostat och IMF.

Anm. Med sparkvot avses kvoten mellan bruttosparandet hos hushéllen och
deras icke-vinstdrivande organisationer och den &rliga glidande summan av
deras disponibla bruttoinkomst.

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. Eftersom Eurostat endast offentliggdr en uppdelning av
privatkonsumtion i varaktiga och icke varaktiga varor for vissa eurolander
gors sammanstallningen fér euroomradet i form av en approximering av

uppgifter for 17 lander (det vill saga alla eurolander utom Belgien och Irland).

6
2015.
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Den senaste observationen galler andra kvartalet 2015.

Eftersom merparten av 6kningen i de reala inkomsterna verkar ha berott pa forbattringar pa
arbetsmarknaden kommer konsumtionen att vara stoérningstalig sé lange arbetsmarknaden
fortsatter att forbattras. Aven nar understodet fran lagre oljepriser och uppdamt behov av varaktiga
varor avtar kommer en fortsatt férbattring av arbetsmarknaden att bidra till terhamtningen i

privatkonsumtionen.
1.4 Pris- och kostnadsutveckling
Under hela 2015 var inflationen enligt HIKP (harmoniserat konsumentprisindex)
mycket Iag eller till och med negativ i euroomradet, i ett Iage med fortsatt laga
rdvarupriser. HIKP-inflationen exklusive energi och livsmedel 6kade till en bérjan fran
sin historiskt Iaga niva under forsta halvéret, men lag sedan i stort sett oférandrad
kring 0,9 procent under andra halvaret.
Inflationen sjonk ytterligare under 2015
Under 2015 1ag HIKP-inflationen i euroomradet pa i genomsnitt 0,0 procent, vilket
var en minskning fran 0,4 procent 2014 och 1,4 procent 2013. Ménstret for HIKP-
inflationen praglades framfor allt av utvecklingen i energipriserna (se diagram 13).
Inflationen blev negativ vid tva tillfallen — forst i bérjan av 2015 och sedan igen under
hosten. Mot slutet av aret atervande inflationen till en svagt positiv niva.
Diagram 13 Diagram 14
HIKP-inflation och bidrag fran komponenter HIKP-inflation exkl. energi och livsmedel, samt
bidrag fran olika komponenter
(arlig procentuell forandring, bidrag i procentenheter) (arlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)
H HIKP, totalt W oféradlade livsmedel B HIKP, totalt, exkl. energi och livsmedel
energi B HIKP exkl. energi och livsmedel industrivaror exkl. energi
B foradlade livsmedel W tjanster
3,5 2,00
3,0 1,75
28 1,50
2,0
H 1,25
1,5 ,
0 ! I |||" II | I 1,00
: Dty -
00 i it Ty Il 0,50
-0,5
0,25
-1,0 i
15 | : 0,00
2,0 0,25
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Den underliggande inflationen matt som HIKP exklusive energi och livsmedel tkade
fran sin historiskt laga niva p& 0,6 procent i bérjan av 2015 (se ruta 5). Under andra
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Diagram 15

halvéret I&g den i stort sett stabilt kring 0,9 procent med ett arsgenomsnitt pa

0,8 procent (se diagram 14). Externa faktorer, daribland de efterslapande effekterna
av eurons forstarkning fram till maj 2014 och de indirekta effekterna av de sjunkande
priserna pé olja och andra ravaror, ledde till nedatpress pa den underliggande HIKP-
inflationen under hela aret. Bland de inhemska faktorerna bidrog aven den dampade
I6neutvecklingen och féretagens begransade prissattningsformaga i den starka
konkurrensen till den laga underliggande inflationen.

Om vi tittar narmare pé de viktigaste HIKP-komponenterna ser vi att
energikomponenten utdvade en kontinuerlig nedatpress pa totala HIKP under hela
2015. Energiprisinflationen var negativ varje manad 2015, vilket framst berodde pa
oljepriserna i euro.

Livsmedelsprisinflationen har haft en uppatgdende trend sedan bérjan av 2015,
framfor allt till foljd av inflationen for oféradlade livsmedel. Den kraftigt 6kade
inflationen for oféradlade livsmedel under hésten avspeglar effekterna pa frukt- och
grénsakspriserna av det ovanligt varma vadret under sommaren. Inflationen i
priserna pé foradlade livsmedel var i stort sett stabil under aret.

Den arliga forandringen i industrivaror exkl. energi aterhamtade sig fran mycket laga
nivaer under 2014 och i borjan av 2015. Okningen berodde framst pa priserna pa
varaktiga varor och, i mindre utstrackning, pa priserna pa delvis varaktiga varor,
medan priserna pa icke varaktiga varor i stort sett var stabila. Den uppatgaende
trenden avspeglar i huvudsak effekterna av eurons férsvagning sedan maj 2014. Om
man ser tillbaka éver en langre period har prisékningstakten pa industrivaror
exklusive energi fortsatt att dampas av det kraftiga prisfallet pa hogteknologiska
varor, som ar foremal for hard konkurrens inom detaljhandeln pa bade nationell och
internationell niva.

Importpriserna var den framsta kallan till pristrycket

Producentpriser inom industrin uppat i tidigare led, vilket avspeglar eurons forsvagning.

(arlig procentuell férandring)

B industrin, totalt exkl. byggverksamhet (vanster skala)

insatsvaror (vanster skala)

Importpriserna pa andra konsumtionsvaror &n livsmedel
fortsatte att uppvisa en god tillvaxttakt under hela aret.
Det inhemska konsumentpristrycket i tidigare led pa

konsumtionsvaror exkl. livsmedel (vanster skala) industrivaror exklusive energi var fortsatt dampat, vilket

sarskilt syns i producentprisinflationen i branscherna for
20  andra konsumtionsvaror an livsmedel, som lag strax

15 @ver noll under hela aret. Producentpriserna inom
insatsvaruindustrierna pekar, liksom europriserna pa
rdolja och andra ravaror, pa att trycket var dampat aven
i tidigare led av priskedjan, framfor allt pa grund av laga
10  priser pa energi och andra insatsvaror 4n energi (se

-5 diagram 15).

B konsumtionsvaror inkl. livsmedel (vanster skala)
u
M energi (héger skala)
10
8
6
4
2
ok
2
4
-6
-8
-10
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25 Tjansteprisinflationen 1ag i stort sett stabilt mellan
1,0 procent och 1,3 procent 2015, vilket avspeglar den

2013 2014 2015

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

stora lediga kapacitet som fortfarande finns pa
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Diagram 16
Analys av BNP-deflatorn

euroomradets produkt- och arbetsmarknader. Posterna i HIKP:s tjanstekomponent
tenderar att produceras pa inhemsk niva, vilket betyder att tjanstepriserna i hogre
grad ar kopplade till inhemsk efterfrdgan och arbetskraftskostnader.

Det inhemska kostnadstrycket var fortsatt lagt

Det inhemska kostnadstryck som kan hénforas till arbetskraftskostnader var fortsatt
lagt under de forsta tre kvartalen 2015 (se diagram 16). Den stora mangden lediga
resurser saval inom ekonomin som pa arbetsmarknaden i euroomradet fortsatte att
begransa arbetskraftskostnadstrycket och prissattningsféormagan. Strukturreformer
inom arbets- och produktmarknaderna pa senare ar har dessutom lett till 6kad
flexibilitet nedat for I6nerna i vissa lander i euroomradet. Lonetrycket begransades
ocksa av att lonernas reala kdpkraft har 6kat tack vare den lagre inflationen.

Okningen av erséattningen per anstélld i euroomradet
var 1,1 procent (pa arsbasis) under tredje kvartalet

2015 och genomsnittet pa 1,2 procent for de tre forsta

(&rlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

Bl BNP-deflator
ersattning per anstalld
B produktivitet

-2
2009 2010 2011 2012

s vinst por enhet kvartalen 2015 tyder pa en lagre niva an for 2014. Den
B skatt per enhet arliga 6kningen i enhetsarbetskostnader lag kvar pa
laga nivéer, klart under 1 procent. Detta avspeglade
framst den minskade 6kningen i ersattning per anstalld,
medan produktivitetstillvéxten inledningsvis 6kade
under forsta halvaret 2015 innan dven den minskade
nagot.

Det inhemska kostnadstryck som kan hanforas till

HpE EppE= ="Em . . 3} -
IlI I II.. L vinstutvecklingen 6kade under 2015. Den arliga
vinstékningen (méatt som driftsdverskott brutto) fortsatte

att 6ka under de tre forsta kvartalen 2015, vilket

2013 2014 2015 . o - . Qaal:
avspeglar den ekonomiska aterhdmtningen, mattliga

Kaéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

I6nekostnader och forbattrade terms-of-trade (kvoten

mellan priset pa ett lands export- och importvaror) i
samband med en svag utveckling i importpriserna. Detta innebar att vinsterna per
producerad enhet var den viktigaste drivkraften bakom 6kningen i den arliga
foérandringen av BNP-deflatorn 2015.

Inflationsforvantningar pa langre sikt aterhamtade sig

De undersoknings- och marknadsbaserade inflationsférvantningarna pé langre sikt
aterhamtade sig efter att ha natt historiskt laga nivaer i bérjan av 2015. Uppgifter fran
ECB:s Survey of Professional Forecasters for fjarde kvartalet 2015 visade att
forvantningarna om inflationen fem &r framat i tiden 1ag pa 1,9 procent, och enligt
Consensus Economics-enkat i oktober 2015 lag aven forvantningarna om inflationen
pa langre sikt pa 1,9 procent. De marknadsbaserade forvantningarna om inflationen
pa langre sikt var lagre an de undersokningsbaserade forvantningarna under hela
aret. Till viss del kan skillnaden eventuellt forklaras av inflationsriskpremier.
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Ruta 5
Den underliggande inflationens utveckling

Fragan om nar och hur lange inflationscykeln skulle vanda uppat var viktig for de makroekonomiska
utsikterna i slutet av 2014. | den har rutan beskriver vi utvecklingen av olika matt pa underliggande
inflation, det vill sdga de mer I&ngsiktiga komponenterna i inflationen, snarare &n de kortvariga,’
och vilka signaler de gav om en vandpunkt.®

| permanenta uteslutningsbaserade matt pa den underliggande inflationen bortses olika former av
overgaende effekter. Harmoniserat konsumentprisindex (HIKP) exklusive energi och livsmedel ar
ett matt som ofta anvands. Detta index paverkas inte av volatiliteten i energi- och
livsmedelspriserna, som &r exponerade for ravaruprischocker och — i friga om oféradlade livsmedel
— vaderhandelser. Anda kan det omfatta betydande dvergaende effekter. Ett exempel &r
kalendereffekter, som framfor allt marks i priser pa reserelaterade komponenter eller komponenter
som paverkas av sasongrelaterad forsaljning av t.ex. klader och skor. Ett annat exempel ar
engangsforandringar i indirekt beskattning eller reglerade priser vars effekt pa prisnivaerna
forsvinner fran den arliga forandringen efter ett ar.

De olika uteslutningsbaserade matt som granskades tydde pa en annan tidpunkt for vandningen.
Om vi ser pa utvecklingen under de senaste tva aren nadde HIKP-inflationen exklusive energi,
livsmedel, skatter och reglerade priser botten i maj 2014. Signalen om en mer ihallande
uppatgaende trend var dock otydlig &nda fram till &rsskiftet 2014-2015 da aven HIKP exklusive
livsmedel och energi nadde sin botten (se diagram A). Det underliggande inflationsmattet, som
utdver energi och livsmedel &ven utesluter volatila sésongskomponenter, ar mycket jAmnare och
gav, efter att ha natt en botten i november 2014, relativt konsekventa signaler om en vandning
uppat under forsta halvaret 2015. For alla matt noterades dock en viss avmattning i 6kningen efter
sommarmanaderna, vilket vackte tvivel pa att en vandpunkt verkligen hade natts.

De statistiska uteslutningsbaserade matten gav ett liknande resultat. Dessa matt minskar
volatiliteten i data for HIKP-inflationen genom att de komponenter som har hégst respektive lagst
arlig forandring utesluts for varje manad. Tva sadana exempel ar det timmade medelvardet pa
30 procent® och det vagda medianvérdet. Det timmade medelvardet p& 30 procent vande uppat i
januari 2015, medan medianen nadde sin lagsta punkt i mars 2015 (se diagram B). Okningen i
dessa bada matt var nagot svagare an for de permanenta uteslutningsbaserade matten.

Man brukar évervaka matten pa den underliggande inflationen eftersom de kan pavisa inflationstrender
och/eller ge en prognos for den totala inflationen. Se &ven rutan "Are sub-indices of the HICP
measures of underlying inflation?”, Monthly Bulletin, ECB, december 2013.

Se aven rutan "Has underlying inflation reached a turning point?”, Economic Bulletin, nr 5, ECB, 2015.
| det timmade medelvardet pa 30 procent dras 15 procent av fran vardera ytterpunkten i intervallet.
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Diagram A
Permanenta uteslutningsbaserade matt pa
underliggande inflation

Diagram B
Statistiska uteslutningsbaserade matt pa
underliggande inflation

(&rlig procentuell férandring)

B HIKP exklusive livsmedel och energi
HIKP exklusive livsmedel, energi, skatter och reglerade priser
B HIKP exklusive livsmedel, energi och volatila komponenter

3,0

25
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(arlig procentuell férandring)

B HIKP exklusive livsmedel och energi
trimmat medelvarde (30 %)
B median
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm. Bland de volatila komponenterna ingér flygtransporter, paketresor
samt klader och skor.

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Matten pa underliggande inflation baserat pa ekonometrisk teknik bekréftade signalerna. Ett sadant
maétt baseras pa en dynamisk faktormodell som fangar upp den gemensamma och varaktiga faktorn
i inflationstakten i alla lander och HIKP-komponenter. Detta matt nadde sin lagsta punkt i december
2014, tkade avsevart fram till maj 2015, men tappade sedan — i likhet med medianvéardet — mark
under sommarmanaderna for att darefter vara stabilt fram till arets slut (se diagram C). Ett annat

Diagram C
Matt pa underliggande inflation baserat pa
ekonometrisk teknik

(&rlig procentuell férandring)

B HIKP exklusive livsmedel och energi
matt baserat pa kénsligheten for produktionsgap
B matt enligt dynamisk faktormodell

3.0
2,5
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0,0
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Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. Det évergripande karnindexet (gul linje, tremanaders glidande
genomsnitt) konstrueras med de delkomponenter i HIKP exklusive energi
och livsmedel for vilka produktionsgapet har prediktiv férmaga i en prognos
utanfor urvalet. U2-kéarnindex (orange linje) baseras p& en dynamisk
faktormodell som anvéander detaljerade HIKP-komponenter for tolv lander.

matt tar enbart hansyn till de komponenter i
HIKP exklusive livsmedel och energi for vilka
produktionsgapet tidigare har haft prediktiv
formaga. Detta motiveras av ett ekonomiskt
resonemang som gar ut pa att det
underliggande inflationstrycket bor 6ka nar de
lediga resurserna i ekonomin borjar minska. Det
matt som baseras pa kanslighet for
produktionsgapet verkar ha nétt sin vandpunkt i
mars 2015.

Overlag tydde signalerna fran alla dessa
indikatorer i realtid pa en viss osakerhet i fraga
om den exakta tidpunkten for vandningen och
styrkan i uppgangen i prisutvecklingen. Ser man
tillbaka bekréaftar de olika matten att den
underliggande inflationen 6kade jamfort med
borjan av 2015. Att uppgangen avstannade
under andra halvaret tyder emellertid pa att den
slutliga vandpunkten annu inte &r nadd.
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1.5

Diagram 17

Penningmangds- och kreditutveckling

Mot bakgrund av den dampade inflationen och de laga rantorna vidtog ECB
ytterligare extraordinéra penningpolitiska atgarder. Tre foreteelser praglade
utvecklingen 2015: penningmangdstillvaxten var fortfarande god, kredittillvaxten
aterhamtade sig gradvis men var fortsatt svag, och utlaningsrantorna sjonk avsevart.

Penningmangdstillvaxten var god

| borjan av 2015 6kade tillvaxten i den breda penningmangden och 1&g sedan pé en
god niva fran och med april (se diagram 17). | december 2015 uppgick den arliga
tillvaxten i M3 till 4,7 procent, jamfort med 3,8 procent i slutet av 2014. Tva faktorer
var viktiga fér penningmangdsutvecklingen i euroomradet: i) den kraftiga tillvaxten i
det smala penningmangdsmattet M1, framfor allt i avistainlaning, som gynnades av
den laga alternativkostnaden for innehav av de mest likvida instrumenten, och ii)
ECB:s extraordinara atgarder, sarskilt de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna (TLTRO) som tillkAnnagavs i juni 2014 samt det
utékade programmet for tillgangskop (APP) som tillkdnnagavs i januari 2015.

Né&r det galler M3:s viktigaste komponenter bidrog

M3 och utlaning till den privata sektorn ECB:s mycket Iaga nyckelrantesatser samt

penningmarknadsrantorna till den starka tillvéxten i den

(arlig procentuell férandring, sdsongrensad och kalenderkorrigerad)

B M3 (arlig tillvaxttakt)

smala penningmangden (dvs. M1), som uppgick till

M3 (6-ménaders tillvaxttakt, uppraknad till arstakt) 10,7 procent i december 2015, jamfort med 8,1 procent
utlaning till den privata sektorn (arlig tillvaxttakt) ) . . . .o
utléning till den privata sektorn (6-méanaders tillvaxttakt, uppraknad till &rstakt) i december 2014. M1 gynnades av en hog tillvaxt i bade

. v //"

-2

-4
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hushallens och de icke-finansiella foretagens inlaning
éver natten. De laga rantorna pa mindre likvida

(dvs. M2 minus M1), vilket fortsatte att bromsa tillvéxten

i M3. Tillvéxten i omséttbara instrument (det vill sdga

M3 minus M2), som har en liten vikt i M3, blev positiv.

Detta avspeglade framfor allt en &terhamtning i

innehaven av aktier/andelar i penningmarknadsfonder,
2013 2014 2015 eftersom deras relativa avkastning (jamfort med 1-

<A  monetara tillgngar bidrog till den fortsatta minskningen
N \/\ ™\ av annan Kortfristig inlaning &n inlaning 6ver natten
NN
/\."v/ \\V
v

Kalla: ECB.

manads Euribor) var positiv.

Okningen av den monetara basen drevs av inhemska kallor

En beddmning av motparterna i M3 (se diagram 18) visar att det var inhemska kallor
som i forsta hand drev pa 6kningen av den monetara basen under 2015. | ett lage
med laga rantor paverkades M3-utvecklingen av en forskjutning fran langfristiga
finansiella skulder och det 6kande bidraget fran krediter fran monetara finansinstitut
(MF1). Arstakten i MFI:s |angfristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital) hos
innehavarsektorn sjonk under aret till -6,7 procent i december, jamfort

med -5,3 procent i slutet av 2014. Denna utveckling avspeglade den férhallandevis
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flacka avkastningskurvan, MIF:s utbyte av langfristiga rantebarande vardepapper
mot medel fran riktade langfristiga refinansieringstransaktioner och Eurosystemets
kop av sékerstallda obligationer via det tredje programmet for kbp av sékerstéllda
obligationer. | den man hemmahérande icke-MFI salde sddana obligationer ledde
detta till en 6kning av den monetara basen.

Diagram 18
Motposter till M3

(arlig procentuell férandring, bidrag i procentenheter)

H M3

andra inhemska motposter an utlaning till offentlig sektor
utlaning till offentlig sektor av andra MFI

rantebdrande vardepapper som innehas av Eurosystemet
externa motposter (utldndska nettotillgangar)

i

il i
2 i 1 | 1
iy
4
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Kalla: ECB.

Eurosystemets kdp av statsobligationer inom ramen for
forvarvsprogrammet for den offentliga sektorn (PSPP)
var en viktig bidragande faktor till 6kningen av den
monetéra basen (se diagram 18, sarskilt posten
"rantebarande vardepapper som innehas av
Eurosystemet”). Nar det géller andra inhemska
motposter &n kreditgivning till den offentliga sektorn
6kade utlaningen till den privata sektorn, som hade varit
den storsta bromsklossen fér 6kningen av den
monetara basen under de féregaende aren, gradvis
under 2015. Trots ett betydande dverskott i
bytesbalansen minskade nettotillgdngarna gentemot
utlandet for de monetara finansinstituten i euroomradet
(vilket aterspeglar nettoskulderna gentemot utlandet for
icke-MFI i euroomradet, avvecklade via banker) under
2015. Denna position hade varit en viktig kalla for
okningen av den monetara basen under tidigare ar.
Utvecklingen avspeglade framst nettoportfoljutfléden

fran euroomradet i samband med programmet for tillgangskop (APP), som &ven
gynnade en portféljomfordelning i riktning mot investeringsinstrument utanfor

euroomradet.

Kredittillvaxten aterhamtade sig gradvis, men var fortfarande svag

Den successiva aterhamtningen i kredittillvaxten avspeglade utvecklingen i utldning
till den privata sektorn (se diagram 17). Arstakten i MFI:s kreditgivning till
hemmahdrande i euroomradet steg under 2015 till 2,3 procent i december, en 6kning
frén -0,2 procent i december 2014. Kreditutvecklingen férbattrades markbart for
séval hushall som icke-finansiella féretag. Arstakten i utl&ningen till hushall 6kade
ytterligare, medan arstakten i utlaningen till icke-finansiella foretag inte blev positiv
forrén i mitten av 2015. Forbattringen i kreditutvecklingen framjades av att bankernas
utladningsrantor sjonk kraftigt, bland annat pa grund av att bankernas
finansieringskostnader minskade ytterligare i samband med ECB:s extraordinéra

penningpolitiska atgarder.

Som framgar av euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning har
forandringar i bade kreditkrav och l&neefterfragan bidragit till Ianetillvaxtens
aterhamtning. Enligt undersékningen ar generellt 1dga rantor, 6kat
finansieringsbehov for fasta investeringar och utsikterna pa bostadsmarknaden
viktiga drivkrafter bakom den 6kande laneefterfrdgan. | detta sammanhang hade
programmet for tillgangskop (APP) en nettoinverkan pa lattnaden for kreditkrav,
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Diagram 19

Sammansatta bankutlaningsrantor for icke-finansiella

foretag och hushall

framfor allt i friga om kreditvillkor. Bankerna angav ocksé att den extra likviditeten
fran programmet for tillgangskop och de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna anvandes for att bevilja lan och for att ersatta
finansiering frAn andra kallor. Trots dessa forbattringar ar l&neutvecklingen
fortfarande svag och fortsatter att aterspegla dampade
ekonomiska forhallanden och konsolidering av
bankernas balansrakningar. | vissa delar av
euroomradet trycks dessutom laneutbudet fortfarande

(procent per &r)

B icke-finansiella foretag
hushall fér bostadskop

2009 2010 2011

2012

ned av strama lanevillkor.

Bankernas utlaningsrantor till hushall och
icke-finansiella foretag sjonk kraftigt

ECB:s ackommoderande penningpolitiska inriktning, ett
lage med forstarkta balansrakningar och generellt
minskad fragmentering av de finansiella marknaderna
~ har bidragit till att minska bankernas sammansatta
\\\\ finansieringskostnader, som har stabiliserats nara sina
S historiska lagstanivaer. Sedan juni 2014 har bankerna

2013 2014 2015 .. .. . . . . N
fért dver minskningen i sina finansieringskostnader

Kalla: ECB.

genom sankta utlaningsrantor (se diagram 19), som

Anm. Indikatorn fér den sammansatta bankutl&ningsrantan beraknas genom en

aggregering av korta och langa rantor med hjélp av ett 24-manaders glidande nadde hiStoriSkt Iaga nivaer Undel' andra ha'VaI'et 2015.

genomsnitt av volymen nya avtal.

1.6

Fran borjan av juni 2014 till december 2015 sjénk
bankernas sammansatta utlaningsranta for icke-finansiella féretag med ungefar
87 punkter och for hushall med ungefar 69 punkter. Dessutom fortsatte skillnaderna i
bankernas utlaningsrantor att minska mellan landerna, for bade icke-finansiella
foretag och hushall.

Finanspolitik och strukturreformer

Underskottet i de offentliga finanserna i euroomradet fortsatte att minska under
2015, framfor allt tack vare en gynnsam konjunkturutveckling och sénkta
rantekostnader, samtidigt som euroomradets finanspolitiska inriktning i stort sett var
neutral. For forsta gangen pé atta ar sjonk den offentliga skuldkvoten, men
skuldséttningen ar fortfarande hdg. Det kravs ytterligare finanspolitiska
anstrangningar for att skapa hallbara offentliga finanser. Konsolideringen bor
emellertid vara tillvaxtvanlig for att stodja den ekonomiska aterhamtningen. Tillvaxten
skulle ocksa framjas om strukturreformerna genomfordes snabbare, men trots
anstrangningar pa EU-niva gick detta langsamt aven under 2015. Det kravs
kraftfullare insatser for att reformera féretagsklimat, regelverk och produkt- och
arbetsmarknader i syfte att stodja aterhamtningen, framja konvergens mot dem som
uppnar bast resultat samt 6ka tillvaxtpotentialen.
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Budgetunderskottet fortsatte att minska 2015

Euroomradets budgetunderskott fortsatte att minska under 2015, om an i
lAngsammare takt an under foregdende ar (se diagram 20). Enligt Eurosystemets
experters makroekonomiska bedémningar i december 2015 hade den offentliga
sektorns underskott minskat fran 2,6 procent av BNP 2014 till 2,0 procent av BNP
2015. Detta &r i stort sett i linje med kommissionens ekonomiska prognos vintern
2016. Att underskottet minskade 2015 berodde framst pa en gynnsam
konjunkturutveckling och lagre rantekostnader. Besparingen tack vare att rantorna
blev lagre &n vad som ursprungligen hade budgeterats uppgick till cirka 0,2 procent
Diagram 20 av BNP 2015 for euroomradet. Manga lander anvande
Budgetsaldo och finanspolitisk inriktning en del av dessa besparingar for att 6ka de priméara
utgifterna i stéllet for att minska skulden, vilket

(F procent av BNP) Ekofinradet rekommenderade i sina landsspecifika

B férandring i det konjunkturrensade priméarsaldot (vénster skala) "

budgetsaldo (hger skala) rekommendationer 2015. | ett fatal lander bidrog &ven
2 4 effekten av engangsfaktorer under 2015, som bland
annat gallde stod till den finansiella sektorn 2014, ocksa
1 2
- I I . till ett forbattrat budgetlage.

0 — 0

Det priméra strukturella saldot vantas ha férsamrats
-1 2 nagot under 2015. Konsolideringsatgarderna, som
framfor allt vidtogs i form av indirekta skattehdjningar,
uppvagdes av finanspolitiska stimulanspaket som
-3 6 antogs i ett antal Iander for att stodja den ekonomiska
tillvéxten och sysselsattningen. Detta resulterade

-4 -8
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Overlag i en i stort sett neutral finanspolitisk inriktning i
i . " euroomradet 2015 métt som férandringen i det
Kallor: Eurostat och Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar i
december 2015, - . ) , konjunkturrensade priméarsaldot for statligt stod till den
1) For_andnng i det_ konjunkturrensade primérsaldot minus budgetpaverkan av statligt . . .
stod tll den finansiella sektorn. finansiella sektorn (se diagram 20).

Den direkta budgetpaverkan av inflédet av flyktingar varierade kraftigt mellan olika
lander, beroende pa storleken pa de respektive inflédena, huruvida flyktingarna
endast passerade genom ett land eller om det var deras slutdestination, samt
skillnader i sociala formaner och rattsliga bestammelser om tilltrade till
arbetsmarknaden. Under 2015 uppgick de flyktingrelaterade offentliga kostnaderna
till ungefar 0,2 procent av BNP i de lander som paverkades mest av
flyktingflodena.™®

Saldona i de offentliga finanserna konvergerade ytterligare

Jamfort med krisens kulmen har de offentliga finanserna forbéattrats i alla eurolander,
framfor allt till foljd av stora strukturella justeringar under aren 2010-2013. Saldona i
euroléandernas offentliga finanser konvergerade ytterligare och majoriteten av
landerna har nu underskott pa mindre an 3 procent av BNP, som &r referensvardet.

10 Se rutan "A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx”, European Economic

Forecast Autumn 2015, Europeiska kommissionen.
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Diagram 21

Det faktum att underskottsforfarandena har avbrutits for allt fler Iander ar ett tecken
pa att det har gjorts framsteg i konsolideringen av de offentliga finanserna. Under
2015 avbrots underskottsforfarandet for Malta. Dessutom vantas Irland och
Slovenien ha korrigerat sitt underskott 2015 i enlighet med underskottsférfarandet
och Cypern kan ha genomfort korrektionen ett ar tidigare an tidsfristen som loper ut
2016. | Portugal har underskottsmalet pa 3 procent sannolikt dverskridits under 2015
pa grund av stodet till den finansiella sektorn. Frankrike, Spanien och Grekland
vantas fortsatta att omfattas av underskottsférfarandet 2016.

Den offentliga skuldsattningen i forhallande till BNP borjade minska

Efter att ha natt en topp 2014 sjonk den generella offentliga skuldsattningen (som
procent av BNP) i euroomradet for forsta gangen sedan den finansiella krisen
inleddes. Enligt Eurosystemets makroekonomiska bedémningar i december 2015 var
den 91 procent av BNP 2015, en minskning frdn 92 procent 2014. Minskningen
framjades av den gynnsamma utvecklingen i rante-tillvaxt-differensen och sma
primardverskott (se diagram 21). Negativa justeringar av underskott/skuldanpass-
ning, som bland annat avspeglade privatiseringsintakter, bidrog till forbattringen.

I ndgra lander 6kade emellertid skuldkvoten ytterligare.

Den offentliga skuldsattningen ar dock fortfarande stor i

Drivkrafter bakom den offentliga skuldsattningen ett antal eurolander. Att begransa riskerna for

(i procent av BNP)

W férandring av skuld i férhallande till BNP

primart underskott/Gverskott
B underskott/skuldanpassning

M rante-tillvaxt-differens

N
o
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skuldsattningens hallbarhet blir allt viktigare med tanke
pa de stora langsiktiga utmaningarna med en aldrande
befolkning och 6kande halso- och sjukvardskostnader
samt kostnader for langtidsvard. Enligt Europeiska
kommissionens aldranderapport 2015 vantas de
sammanlagda kostnaderna i samband med den
aldrande befolkningen 6ka frdn 26,8 procent av BNP
2013 till 28,3 procent av BNP 2060. Okningen beror
framst pa demografiska faktorer som véntas leda till att
aldrefoérsorjningskvoten, dvs. den andel av befolkningen
som &r 65 ar eller aldre jamfort med den andel av
befolkningen som ar i arbetsfor alder (15—64 ar), nastan
fordubblas och nar mer an 50 procent 2060. For att

satta aldrandekostnaderna i perspektiv bor det papekas

Kallor: Eurostat och Eurosystemets experters makroekonomiska bedémningar i att dessa prognoser ar ft')remél for betydande negativa

december 2015.

risker, eftersom de delvis bygger pa mycket férdelaktiga
underliggande ekonomiska och demografiska antaganden.* I sin rapport om de
offentliga finansernas hallbarhet 2015 bekraftade kommissionen att det i ett antal
eurolander foreligger betydande risker for de offentliga finansernas hallbarhet pa
medellang och lang sikt, givet att inte politiken andras ytterligare. | sin analys
framhaller kommissionen ocksa vikten av att stabilitets- och tillvaxtpaktens krav

1 Se rutan "The 2015 Ageing Report: how costly will ageing in Europe be?”, Economic Bulletin, nr 4,

ECB, 2015.
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uppfylls fullt ut for att de lander som foér narvarande har hog skuldséttning ska kunna
stabilisera eller till och med minska sin nuvarande héga skuldsattningsgrad.

Det kravs stérre budgetanstrangningar i flera lander

Under 2015 stalldes ett antal regeringar infér utmaningen att géra en noggrann
justering av sin finanspolitiska inriktning for att minska sin stora skuldsattning utan att
hindra den ekonomiska aterhamtningen och samtidigt uppfylla stabilitets- och
tillvaxtpaktens krav helt och hallet. Flera eurolander har stora brister i
konsolideringen for 2015 och framat nar det galler att uppfylla dessa krav, vilket
innebar att de behover vidta ytterligare finanspolitiska atgarder. Kommissionen
offentliggjorde sin bedémning av utkasten till budgetplaner fér 2016 jamfért med
kraven enligt stabilitets- och tillvaxtpakten den 17 november 2015." Den
konstaterade att av sexton budgetplaner var det endast fem (for Tyskland, Estland,
Luxemburg, Nederlanderna och Slovakien) som uppfyllde stabilitets- och
tillvéxtpaktens krav fullt ut. Sju (for Belgien, Irland, Frankrike, Lettland, Malta,
Slovenien och Finland) ansdgs i princip uppfylla kraven, eftersom de huvudsakliga
underskottsmalen sannolikt skulle uppnas, medan de vantade strukturella
atgarderna inte levde upp till kraven. Fyra budgetplaner (for Spanien, Italien, Litauen
och Osterrike) ansags innebéra risk for bristande efterlevnad av stabilitets- och
tillvéxtpakten.

Den 23 november uppmanade Eurogruppen de lander som riskerade att inte uppfylla
kraven att vidta de ytterligare atgarder som kravdes for att ta itu med de risker som
kommissionen hade identifierat.

Det ar viktigt att konsolideringen av de offentliga finanserna ar tillvaxtvanlig. Pa
utgiftssidan ar utgiftsgranskningar en lovande metod for att identifiera vilka formaner
som inte nddvandigtvis 6kar valfarden. Pa intaktssidan ar det viktigt for ett antal
lander att genomfdra reformer for att gora skattesystemet mer tillvéxtvanligt och
begransa skatteflykt. Framfor allt kan en minskad skattekil for arbetstagare fa goda
effekter pa tillvaxten och sysselsattningen.

Genomférandet av strukturreformer gick langsamt aven under
2015

Den ekonomiska aterhamtningen har gatt olika snabbt i olika eurolander, men
anstrangningarna for att stodja tillgdngssidan och 6ka den ekonomiska
motstandskraften var i allmanhet begransade under 2015. Strukturreformerna gick
langsamt, precis som under 2014. Detta skedde trots de forandringar som infordes i
den europeiska planeringsterminen 2015 och som syftade till att 6ka ansvarskanslan
for reformerna och stédja genomférandet. Oavsett politikomrade var
anstrangningarna inriktade pa att forbattra regelverkens villkor (sarskilt genom

2 Fo6r en analys av kommissionens bedémning, se rutan "Review of draft budgetary plans for 20167,

Economic Bulletin, nr 8, ECB, 2015.
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Tabell 1

forbattrade insolvensregler), effektivisera den aktiva arbetsmarknadspolitiken och
minska skattekilen for arbetskraft. Mindre anstrangningar gjordes for att minska
skyddet och 6ka konkurrensen inom skyddade tjanstesektorer, att forbattra den
offentliga forvaltningen samt att 6ka loneflexibiliteten.

| tabell 1 visas framstegen med att genomféra de landsspecifika
rekommendationerna for 2015. Som framgar av tabellen har ett stort antal av
rekommendationerna genomforts med endast begréansade framsteg. For
eurolandernas del har genomférandet varit sarskilt bristfalligt, med begransade
framsteg inom de flesta omraden i Tyskland, Litauen, Luxemburg, Nederlanderna,
Osterrike och Slovakien. Nar det galler de eurolander som enligt kommissionens
bedémning 2015 hade mycket stora obalanser noterade Italien ett ndgot hogre
genomférande &n Portugal och Frankrike.

Europeiska kommissionens bedémning av genomférandet av de landsspecifika rekommendationerna 2015

Reformrekommendatio
ner

SI SK Fl

o g A W N P

= helt atgéardad

= betydande framsteg
= vissa framsteg

= begransade framsteg

=inga framsteg

Kélla: Europeiska kommissionen, 2016 &rs landsrapporter.

Anm. Foljande kategorier anvands for att bedéma framstegen i genomférandet av 2015 ars landsspecifika rekommendationer: Inga framsteg: Medlemsstaten har varken aviserat
eller beslutat om nagra atgarder for att félja den relevanta landsspecifika rekommendationen. Denna kategori tillampas ocks& om en medlemsstat har genomfért en studie for att
utvardera mojliga atgarder. Begransade framsteg: Medlemsstaten har aviserat vissa atgarder for att folja relevant landsspecifik rekommendation, men dessa atgarder anses vara
otillrackliga och/eller beslutet om dem eller deras genomforande &r osékert. Vissa framsteg: Medlemsstaten har aviserat eller fattat beslut om atgarder for att folja den relevanta
landsspecifika rekommendationen. Dessa atgarder ar lovande, men alla har &nnu inte vidtagits och om de kommer att vidtas &r till dels osakert. Medlemsstaten har fattat beslut om
atgarder, av vilka de flesta har vidtagits. Dessa atgarder racker langt for att folja den relevanta landsspecifika rekommendationen. Helt tgardad: Medlemsstaten har beslutat om och
vidtagit atgarder for att pa lampligt sétt folja den relevanta landsspecifika rekommendationen. Grafargade markeringar avser reformer kopplade till kraven i stabilitets- och
tillvaxtpakten som inte har bedémts i landsrapporterna. Cypern och Grekland omfattades inte av den europeiska planeringsterminen 2015 eftersom de deltog i makroekonomiska
anpassningsprogram och déarfor inte erhéll nagra landsspecifika rekommendationer.

Det kravs ett kraftfullare genomférande av strukturreformerna for
att ge BNP-tillvaxten en mer permanent skjuts.

Till f6ljd av de langsamma reformerna slapar vissa eurolander fortfarande langt efter
de basta nar det galler strukturer som okar stérningstaligheten och paverkar de
langsiktiga tillvaxtutsikterna. Detta galler foretagsklimat och regelverk och dven
produkt- och arbetsmarknader. Dessa efterslapande omraden visar den potential
som kan frigéras med hjalp av strukturreformer. Eftersom manga ekonomier har en
bit kvar nar det géller att folja bésta praxis, skulle strukturreformerna kunna ge stora
vinster. | Varldsbankens publikationer "Doing Business” aterfinns t.ex. bara ett
euroland bland de tio lander som far bast resultat. Inbromsningen i genomférandet
av reformer 2014 och 2015 understryker behovet av att driva pa reformerna hardare
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Diagram 22

for att understodja konjunkturuppgangen och starka tillvaxtpotentialen. Denna insats
skulle kunna fa stdd av en starkare styrning av strukturreformerna och ett kraftfullare
atagande fran eurolanderna om att utnyttja det Iaga rantelaget for att &stadkomma
en verklig strukturell forandring i deras ekonomier.

Lag produktivitetstillvaxt, hog arbetsldshet och, i vissa

Genomsnittlig potentiell tillvaxt jamfort med offentlig och  lander, stora obalanser i stockar, sdsom hog

privat skuldsattning

skuldsattning och negativa utlandska nettotillgangar,

innebar risker for en hallbar ekonomisk aterhamtning

(x-axel: offentliga och privata sektorns konsoliderade skuldsattning, kv 2 2015, procent . - o . i
av BNP; y-axel: genomsnittlig potentiell produktionstillvéxt, 2016-2017) och kraver pOlItISka atgarder (Se t.ex. dlagram 22) De
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tillgangliga skattningarna fran olika internationella
institutioner (t.ex. Europeiska kommissionen, IMF och
OECD) tyder pa att den totala faktorproduktiviteten
kommer att ligga kvar under 1 procent under de
kommande tre till fem aren i de flesta eurolander. Om
strukturreformer ar trovardiga, noggrant utvalda och val
utformade, kan deras positiva effekter snabbt bli

L markbara (t.ex. genom okat fortroende) och péa s satt
understodja aterhamtningen.*® | manga lander behovs
det fortfarande reformer bade inom produkt- och

300 400 so0 arbetsmarknaderna och inom féretagsklimatet och

® IE

® LU
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regelverken.

Kallor: Eurostat och Europeiska kommissionen.

Erfarenheterna visar att svarigheterna med att genomféra reformer varierar mellan
olika politkomraden. Detta kan vara en av orsakerna till att genomférandet av
produktmarknadsreformer slapar efter reformerna inom andra omraden, t.ex. pa
arbetsmarknaden. Produktmarknadsreformer som gor det lattare att komma in i
skyddade sektorer kan emellertid bidra starkt till att férbattra anpassningsformagan i
euroomradet. Det behdvs langtgaende reformer for att 6ka konkurrensen i reglerade
yrken inom detaljhandel och natverksindustrier, eftersom 6ppna och
konkurrensutsatta marknader ar nddvandiga for att framja en effektiv
resursfordelning och stimulera investeringar, som fortfarande ligger pa en mycket lag
niva. Minskad byrakrati for foretagen, hojd effektivitet i rattsvasendet, battre
regelverk och battre insolvensregler och resolutionsverktyg kan ocksa bidra till storre
investeringar och effektivare resursférdelning. Dessutom finns det fortfarande stora
skillnader i arbetsmarknadens funktion i olika delar av euroomradet. Politiken for att
forbattra kvaliteten i tillgdngen pa arbetskraft och underlatta 6vergangen fran
arbetsloshet eller inaktivitet till sysselsattning maste fortsatta att genomforas och
anpasshingarna av arbetslagstiftningen maste skapa en battre balans mellan
flexibilitet och trygghet.**

Efter offentliggérandet av de fem ordférandenas rapport har det vidtagits atgarder for
att hoja reformtakten och 6ka ansvarskanslan for reformerna. Framfor allt har

B se Anderson, D., Barkbu, B., Lusinyan, L. och Muir, D., "Assessing the Gains from Structural Reforms

for Jobs and Growth”, Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, IMF, 2013, som visar den
positiva kortsiktiga BNP-utvecklingen for euroomradet.

4 Se artikeln "Progress with structural reforms across the euro area and their possible impacts”,

Economic Bulletin, nr 2, ECB, 2015.
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2.1

kommissionen utfardat en rekommendation till rAdets rekommendation om
inrattandet av nationella konkurrenskraftsnamnder inom euroomradet. Dessa
namnder kan bidra till en dkad forstaelse av de faktorer som styr konkurrenskraften i
varje land och i euroomradet. Vilken roll och genomslagskraft de far for att stimulera
genomfoérandet av reformerna beror dock pa om de blir fullstéandigt oberoende och
vilket mandat de far."

Penningpolitiken i ett besvarligt lage

Besvarliga inflationsutsikter kravde fler kraftfulla atgarder fran ECB

| borjan av januari 2015 gjorde ECB-radet en grundlig omvardering av utsikterna for
prisutvecklingen och den penningpolitiska stimulansen av de atgarder som vidtagits
sedan mitten av 2014. Inflationen hade fortsatt att utvecklas sdmre an véantat i ett
lage dar den ekonomiska avmattningen fortfarande var betydande och
penningmangds- och kreditutvecklingen fortsatte att vara dampad. Till féljd av dessa
forhallanden hade de marknadsbaserade matten p& inflationsférvantningar sjunkit
vid olika horisonter och de flesta indikatorer pa faktisk eller forvantad inflation lag vid
eller nara historiskt laga nivaer. ECB-radet stod alltsa infor en forhojd risk for en
alltfor 1ang period av I&g — och eventuellt negativ — inflation. De penningpolitiska
atgarder som redan hade vidtagits (framfor allt riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner (TLTRO), programmet for kop av tillgangssakrade
vardepapper (ABSPP) och det tredje programmet for kop av sékerstallda
obligationer (CBPP3) kombinerat med den tidigare framatblickande vagledningen)
hade redan fatt tillfredsstallande genomslag och den privata sektorns lanekostnader
hade bdérjat minska pa ett 6vertygande satt under sommarmanaderna. Men med
hansyn till det vaxande gapet mellan faktisk och férvantad inflation och den inflation
som ECB-radet ansdg var férenlig med dess mal pa medellang sikt bedémdes inte
atgardernas kvantitativa effekter pa Eurosystemets balansrakning vara tillrackliga for
att garantera en séker atergang till en inflation pa narmare 2 procent pa medellang
sikt. Darfor var det befogat att vidta kraftfulla penningpolitiska atgarder.

Eftersom nyckelrantesatserna Iag vid eller néra sin effektiva nedre grans beslutade
ECB-radet den 22 januari om en utokning av det program for tillgangskop som hade
inletts i oktober 2014 till att omfatta vardepapper i euro med hog kreditvardighet som
hade emitterats av stater och organ i euroomradet och av europeiska institutioner.
Sammanlagt skulle vardepapper fran offentlig och privat sektor kopas till ett varde av
60 miljarder euro per manad inom ramen for detta utokade program for tillgangskop
(APP). Eurosystemets inkop av tillgangar fran offentlig sektor pa
andrahandsmarknaden inleddes i mars 2015 och var avsett att fortsatta fram till
utgdngen av september 2016 eller tills ECB-radet konstaterade en uthallig forandring

5 se Europeiska kommissionens meddelande "Stegen mot fardigstallandet av den ekonomiska och

monetara unionen” av den 21 oktober 2015 och rutan "The creation of competitiveness boards in the
context of striving towards a genuine economic union”, Economic Bulletin, nr 8, ECB, 2015.
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av inflationsbanan som stamde 6verens med radets mal om att na en inflation pa
mindre &n, men nara, 2 procent pa medellang sikt. Dessutom andrades
prissattningen pa de sex aterstdende riktade langfristiga refinansierings-
transaktionerna och den ranteskillnad pa 10 punkter till rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna som hade tillampats i de tva forsta riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna avskaffades.

Tillsammans med den negativa rantan pa insattningsfaciliteten hade programmet for
tillgangskop och de riktade langfristiga refinansieringstransaktionerna gett tydliga
resultat, framfor allt i form av battre finansieringsvillkor for féretag — bade for sma
och medelstora foretag — och for hushall (se kapitel 1 avsnitt 1.2). Genom att krediter
darmed blev mer prisvarda fér ekonomin har de stimulerat efterfrdgan pa krediter.
Genom att komprimera den riskjusterade avkastning som bankerna kan fa pa
vardepapper har de uppmuntrat bankerna att diversifiera sina exponeringar mot lan,
vilket har understott kreditutbudet. Det har resulterat i att utgifterna har varit mer
robusta an vad som annars skulle ha varit fallet, vilket har lett till en hogre BNP-
tillvéxt och inflation (se ruta 6).

Tack vare den forstarkta penningpolitiska stimulansen, det 6kade fértroendet och de
laga energiprisernas bidragande inverkan pa de disponibla inkomsterna, fick den
ekonomiska aterhamtningen ny fart under férsta halvaret. Inflationsférvantningarna
aterhamtade sig méarkbart fran de bottennivaer som noterades under manaden fore
beslutet i januari.

Med borjan i juni och under stérre delen av tredje kvartalet forsamrades
finansieringsvillkoren och stamningslaget i ekonomin emellertid pa nytt. Delvis
berodde detta pa den 6kade finansiella volatiliteten i samband med de svara
forhandlingarna om det makroekonomiska stddpaketet till Grekland, men den
framsta orsaken var den vaxande och ihdllande oron Gver laget i den globala
ekonomin. Det sénkta fortroende som detta ledde till och en svag efterfragan i
omvarlden dampade &terhamtningen, som bromsade in under det tredje kvartalet.
Samtidigt fanns det en ny nedatgaende trend i den importerade inflationen till foljd av
inbromsningen i ett antal viktiga tillvaxtekonomier, vilket innebar att processen med
en gradvis 6kning av inflationen och dess férvantade atergang till normalnivaer pa
medellng sikt gick ldngsammare.

Handelserna under sommaren 2015 avspeglades generellt i betydande
nedrevideringar av ECB:s och Eurosystemets framtidsbedémningar av
grundscenariot for tillvaxt- och inflationsutsikter (se tabell 2). Nedatriskerna for
grundscenariot bedémdes ocksa ha ¢kat, framfor allt pa grund av osékerheten i den
globala ekonomin och den dkade volatiliteten pa de finansiella marknaderna,
valutamarknaderna och rdvarumarknaderna. Under dessa omstandigheter ansag
ECB-radet, som noggrant 6vervakade all ny information, sarskilt vad en andrad
prissattning pa de finansiella marknaderna skulle innebéra fér den penningpolitiska
inriktningen, att osékerheten var alltfér stor for att kunna ge en tillrackligt god grund
for att avgora om det kravdes 6kad ackommodering. Darfér meddelade ECB-radet
vid sitt penningpolitiska mote i oktober att det skulle géra en ingdende analys av
styrkan och varaktigheten i de faktorer som bromsade inflationens atergang till
nivaer som ligger under, men nara, 2 procent pd medelldng sikt. R&det skulle ocksa
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Tabell 2

Utveckling i ECB:s/Eurosystemets makroekonomiska

framtidsbedémningar

se over graden av penningpolitisk ackommodering och p& nytt underséka om de
penningpolitiska instrumenten hade varit effektiva och tillrackliga vid sitt kommande
penningpolitiska m&te | december. Marknaden reagerade kraftigt pa
tillkannagivandet efter motet i oktober och finansieringsvillkoren atergick till de mer
understddjande nivaer som konstaterats i borjan av 2015 nar kdpen inom ramen for
det utokade programmet for tillgdngskop inleddes.

Vid sitt mote i borjan av december beslutade ECB-
radet att den penningpolitiska ackommoderingen
skulle justeras med hansyn till rAdets mal att

(arlig procentuell férandring)

BNP

uppratthalla prisstabilitet. Eurosystemets

Prognoser/horisont

December 2014
Mars 2015
Juni 2015
September 2015

December 2015

1,0

15

HIKP makroekonomiska framtidsbedémningar i december
2015‘ 201e| 2017 2015| 2016| 2017 2015, som till viss del omfattade den gynnsamma
07 13 utvecklingen pa de finansiella marknaderna efter det
2,1 0,0 1,5 1,8

15
15
14

15

1,9
1,9
1,7
1,7

penningpolitiska motet i oktober, visade att det

2,0 0,3 15 18 . . . - . o
sannolikt skulle ta langre tid for inflationen att ga mot

1,8 0,1 1,1 1,7 e ° ° P . .

1o o1 10 6 de nivaer som ECB-radet ansag vara tillrackligt nara

Kalla: Eurosystemet.

2 procent an vad som hade forvantats tidigare under
aret. Nedatriskerna for inflationsutsikterna hade ocksa
Okat. Samtidigt som laga ravarupriser bidrog till en Iag inflation vantades de stora
lediga ekonomiska resurserna och motvinden fran omvérlden fortséatta att dampa det
inhemska pristrycket. Darfor kravdes ytterligare penningpolitiska atgarder for att
avvarja risken for andrahandseffekter och se till att inflationen atergick till nivaer
under, men nara, 2 procent pad medellang sikt.

Vid sitt mote i december beslutade ECB-radet att gora foljande: i) Sanka rantan pa
inl&ningsfaciliteten med 10 punkter till -0,30 procent och lamna rantorna pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och utlaningsfaciliteten oférandrade pa
0,05 procent respektive 0,30 procent. ii) Skjuta upp det planerade slutdatumet for de
ménatliga kopen av tillgangar pa 60 miljarder euro per manad till slutet av mars
2017, eller vid behov langre, och atminstone tills ECB-radet ser en varaktig justering
av inflationsbanan i Gverensstammelse med malet att inflationstakten ska ligga
under, men néra, 2 procent p& medelldng sikt. iii) Aterinvestera kapitalbeloppen p&
de vardepapper som foérvarvats inom APP nar de forfaller. iv) Inkludera omséattbara
skuldférbindelser i euro som utfardats av regionala och lokala myndigheter i
euroomradet i listan over tillgdngar som far kopas av de olika nationella
centralbankerna. v) Fortsétta genomféra huvudsakliga refinansieringstransaktioner
och langfristiga refinansieringstransaktioner med en |optid pa tre manader i form av
fastranteanbud med full tilldelning s& lange det behovs, och atminstone till slutet av
den sista uppfyllandeperioden 2017.

Syftet med de nya atgarderna var att sékerstélla ackommoderande finansiella villkor
och ytterligare starka de lattnader som vidtagits sedan juni 2014. De vantades ocksa
starka euroomradets ekonomiska aterhamtning och 6ka motstandskraften mot
globala ekonomiska chocker.

Framfor allt vantas senarelaggningen av slutdatumet for Eurosystemets nettoinkép
av tillgdngar inom ramen for programmet for tillgangskop till slutet av mars 2017 och
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beslutet att aterinvestera kapitalbeloppen pa de vardepapper som forfaller under sa
lang tid som kravs bidra med cirka 680 miljarder euro i likviditet fram till 2019, jamfort
med den tidigare politiken. Detta kommer att starka ECB:s framatblickande
vagledning om rantorna och bibehalla mycket understodjande likviditetsvillkor dven
pa lang sikt.

ECB-radet 6vervakar de ekonomiska och finansiella villkoren kontinuerligt. Om
dessa villkor skulle férandras pa ett satt som innebar att det kravs nya atgarder for
att uppratthalla en 1amplig penningpolitisk ackommodering, har ECB-radet gjort klart
att det kan och vill agera med hjalp av alla medel som star till buds inom ramen for
dess mandat for att se till att inflationen atergar till malnivan utan onddiga
forseningar. Framfor allt pAminde radet om att programmet for tillgdngskop ar
tillrackligt flexibelt for att det ska ga att anpassa dess omfattning, sammansattning
och varaktighet.

Ruta 6
Transmissionen av penningpolitiska atgarder till de finansiella marknaderna och den reala
ekonomin

De penningpolitiska atgarder som vidtagits sedan juni 2014 har fatt stort genomslag pa
euroomradets ekonomi.® Stimulanserna har lett till avsevéarda lattnader i upplaningsvillkoren for
ekonomin och har varit en mycket viktig faktor for att stodja aterhamtningen i euroomradet, bidra till
att bromsa disinflationen och fa upp inflationen till nivaer nara, men under 2 procent. | den har rutan
sammanfattar vi belaggen fér den transmissionseffekt som ECB:s atgarder har gett.*’

Transmissionen har skett pa flera satt.'® For det forsta har de extraordinara tgarderna forbéttrat
upplaningsvillkoren i den icke-finansiella privata sektorn genom att skapa lattnader for bankernas
refinansieringsvillkor och framja laneskapande och pa sa satt uppmuntra upplaning och utgifter for
investeringar och konsumtion (direkt genomslag). For det andra har avkastningen minskat pa ett
brett utbud av tillgangar, vilket har lett till att stimulansatgarderna har éverforts pa bredare basis i
ekonomin (portféliomfordelning). For det tredje har anvandningen av extraordinara atgarder, sarskilt
dem som har fatt stor inverkan pa centralbankens balansrékning, visat ECB:s vilja att halla fast vid
sitt uppdrag att uppna prisstabilitet (signalering).

Effekt pa finansiella referenstillgangar

Effekterna pa de finansiella marknaderna av de atgarder som tillkannagivits sedan juni 2014 ar den
forsta lanken i kedjan fran de penningpolitiska signalerna till den reala ekonomin och i slutanden till
inflationen.® De riktade l&ngfristiga refinansieringstransaktionerna (TLTRO) och programmet for

16 Se aven Altavilla, C., Carboni, C. och Motto, R., "Asset purchase programmes and financial markets:

lessons from the euro area”, Working Paper Series, nr 1864, ECB, november 2015.

En mer omfattande granskning av dessa belégg finns i artikeln "The transmission of the ECB’s recent
non-standard monetary policy measures”, Economic Bulletin, nr 7, ECB, 2015 och i den litteratur som
den artikeln hénvisar till.

Las mer i artikeln "The role of the central bank balance sheet in monetary policy”, Economic Bulletin,
nr 4, ECB, 2015.

Se artikeln "The transmission of the ECB'’s recent non-standard monetary policy measures”, Economic
Bulletin, nr 7, ECB, 2015, och framfor allt ruta 2 fér en narmare beskrivning och vissa
fallstudiebaserade belagg.

17

18

19
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tillgangskop (APP) har tillsammans med den negativa rantan pa inlaningsfaciliteten bidragit till
avsevarda lattnader i en rad segment pa de finansiella marknaderna. Framfor allt har statsobliga-
tionsrantorna komprimerats genom tillgangskdpen och via portféljomférdelningen. ECB:s
tillgangskop har, kombinerat med dess framéatblickande vagledning, bidragit till att minska den
genomsnittliga durationsrisken i den privata sektorns portfolj, vilket i sin tur har lett till att
investerarnas pris for langfristig utlaning — I6ptidspremien — har sjunkit. Dessutom har
spridningseffekter pd avkastning pa tillgdngar som inte ingétt i tillgadngskdpet, t.ex. finansiella och
icke-finansiella foretagsobligationer, lett till att kreditspreadarna har minskat avsevart under samma
period. Dessa spridningseffekter har, kombinerat med lagre diskonteringsrantor pa grund av
sjunkande obligationsrantor, ocksa bidragit till press uppat pa aktiekurserna. Forvantningarna pa,
tillkannagivandet om och genomférandet av de penningpolitiska atgarderna, vilket inkluderar de tre
sankningarna av inlaningsfacilitetens ranta sedan mitten av 2014, har ocksa bidragit till en
depreciering av eurons nominella effektiva vaxelkurs, i takt med att investerarna har férdelat om
sina portféljer fran instrument med fast avkastning i euroomradet till tillgangar med hogre
avkastning utanfér euroomradet.

Marknadsbaserade finansieringskostnader for bankerna

Diagram A De penningpolitiska atgarderna har sankt
Sammansatt kostnad fér bankinlaning och bankernas marknadsbaserade finansierings-
obligationsfinansiering kostnader avsevart — ett avgérande led i
(procent por &) transmissionskedjan for en bankbaserad
B Eurcommadet ekonomi. For det forsta har de gjort detta direkt
B S genom att géra det méjligt att byta dyrare och
i mer kortfristiga finansieringskéllor mot TLTRO-
" o ) "®  finansiering. For det andra har de gjort detta
60 ABSERoch CRITS 80 indirekt genom den betydande komprimeringen
50 so av avkastningen pa en rad olika finansiella
. .0 tillgangar pa medellang och lang sikt, daribland
finansieringsinstrument for banker. Dessa
50 *® forandringar har lett till bredare lattnader av
20 20 finansieringsvillkoren, vilket paverkar bankerna
10 's 10 Oavsett hur mycket de har anvant
o0 ‘1% 00 Eurosystemets utlaningstransaktioner (inklusive
2009 2011 2013 2015 TLTRO), och ar nagot som framgar av att den
Kallor: ECB, Mertil Lynch Global Index och ECB:s berakningar. sammansatta skuldfinansieringskostnaden for
Anm. Genomsnitiga inlaningsrantor pa ny verksamhet och kostnad for banker runt om i euroomradet har minskat
marknadsbaserad skuldfinansiering, viktat med motsvarande utestdende
belopp. De vertikala linjerna visar datumen nar respektive &tgard avsevart (se diagram A). 20

tillkannagavs.

2 Att ECB:s extraordinara atgarder har drivit p& denna utveckling bekraftas av bankernas svar pa

euroomradets enkatundersokning om bankernas utlaning. Ungefar en fjardedel av respondenterna i
undersokningen i juli 2015 angav att de riktade langfristiga refinansieringstransaktionerna hade bidragit
till lattnader i villkoren for deras tillgang till marknadsfinansiering. De positiva effekterna ar a&nnu mer
utbredda néar det géller programmet for tillgangskop (APP), dar nastan hélften av de banker som deltog
i undersokningen i april 2015 angav att finansieringsvillkoren hade paverkats positivt.
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Bankutlaningsvillkor

De betydande lattnaderna i bankernas finansieringsvillkor kombinerat med den 6kade konkurrensen
mellan l&ngivarna® gav ECB:s penningpolitiska atgarder dkat genomslag p& bankvillkoren och
minskade fragmenteringen mellan de olika euroléanderna.

Innan atgarder vidtogs fran och med juni 2014 aterspeglades storre delen av sankningen i ECB:s
nyckelrantesatser — sammanlagt 125 punkter mellan september 2011 och juni 2014 — ofullstandigt
och ojamnt i sankningen av medianutlaningsrantan. Sedan varen 2014 har ECB:s atgarder bidragit
till en betydande sankning av bankernas utlaningsrantor. ECB:s nyckelrantesatser sanktes i sjalva
verket med 20 punkter mellan juni och september 2014, medan bankernas utldningsrantor till icke-
finansiella foretag i euroomradet sjonk med ungefar 80 punkter fram till oktober 2015. Berakningar
av ECB:s tjansteman tyder pa att standardstyrrantorna skulle ha behovt sénkas med cirka

100 punkter for att ge samma effekt pa bankernas rantor pa lan till féretag — enligt tidigare
observerade monster fore krisen. Detta pekar pa att APP och TLTRO ocksa har bidragit till

genomslaget av ECB:s penningpolitiska inriktning.

Diagram B
Forandringar i utlaningsrantor till icke-finansiella
foretag

(procentenheter)

B median
kvartilavstand

0,25

0,00
-0,25
-0,50
-0,75
-1,00
-1,25
-1,50
-1,75

ej anbudsgivare i
TLTRO

anbudsgivare i
nagon TLTRO

séarbara lander

ej anbudsgivare i anbudsgivare i
TLTRO nagon TLTRO

mindre sérbara lander

Kalla: ECB.

Anm. Diagrammet omfattar perioden juni 2014—juli 2015. | "s&rbara” lander
omfattar gruppen "ej anbudsgivare i TLTRO" tio banker och gruppen
"anbudsgivare i ndgon TLTRO” omfattar 49 banker. Bland "mindre sarbara”
lander omfattar gruppen "ej anbudsgivare i TLTRO” 71 banker och gruppen
"anbudsgivare i ndgon TLTRO” omfattar 43.

Framfor allt har genomslaget for ECB:s
penningpolitiska inriktning forbéttrats i de lander
som paverkats mest av krisen, vilket avspeglar
en minskad fragmentering. Nedgangarna i
utlaningsrantorna for icke-finansiella foretag
efter ECB:s penningpolitiska atgarder sedan juni
2014 var betydligt storre i de lander som
paverkades mest av krisen (med ungefar 110—
140 punkter). Detta kan delvis hora ihop med
effekterna av TLTRO-lanen, d& bankerna i de
lander som har deltagit i minst ett av de fyra
forsta TLTRO-lanen har sénkt sina
utldningsrantor mer, beraknat utifran
medianvardet, an de banker som inte har
deltagit (se diagram B). Samtidigt verkar
deltagandet i TLTRO inte ha paverkat
bankernas utlaningsrantor pa nagot
systematiskt satt i andra lander, framfor allt for
att genomslaget av foréandringarna i ECB:s

nyckelréntesatser i stort sett har varit i linje med tidigare monster i dessa ekonomier.?? Rent
generellt bekraftar experternas analys att saval den direkta effekten av TLTRO som de indirekta
effekterna av TLTRO och APP pa obligationsrantor har bidragit till fallande utlaningsréantor. De
indirekta effekterna har forstarkts av att de lagre l&nga rantorna har haft en gynnsam inverkan pa
de makroekonomiska utsikterna och darmed p& den kreditkomponent som ingér i utl&ningsrantorna.

21

Enligt bankernas svar pa euroomradets enkatundersdékning om bankernas utlaning var konkurrensen

en av de viktigaste faktorerna for bankernas lattnader i kreditkraven for 1an till foretag.

22

Efterfrdgan pa TLTRO-l&an 6kade emellertid ocksa fran banker i andra lander under perioden april-juni

2015, da prissattningen pa obligationsmarknaden &ndrades och den marknadsbaserade finansieringen
blev dyrare. Detta dampade sannolikt tstramningen i bankernas marknadsbaserade

finansieringsvillkor.
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Utldningsvolymer

TLTRO och APP leder till battre kreditutbud och efterfrdgeforhallanden och stéder pa sa satt en
successiv aterhamtning i Ianevolymen till icke-finansiella féretag och hushall (se diagrammen C

och D samt avsnitt 1.5 i kapitel 1). Kreditutbudet har forbéttrats tack vare att bankerna har fatt battre
finansieringsvillkor och det har blivit mer attraktivt att bevilja Ian i och med att sjunkande rantor pa
statsobligationer har gjort den riskjusterade avkastningen pa tillg&ngar mer férdelaktig for 1an.%
Aven kreditefterfragan har fortsatt att forbattras, vilket understdds av lagre utlaningsrantor, lattare
kreditkrav och 6kade behov av att finansiera investeringar.

Diagram C
Sammansatta bankutl&ningsrantor for icke-
finansiella foretag

Diagram D
MFI-lan till icke-finansiella féretag i utvalda
eurolander

(procent per ar, 3 manaders glidande medelvarde)

(&rlig procentuell forandring)

B Eurcomradet B Eurcomradet
I Tyskland I Tyskland
B Spanien B Spanien
B Frankrike B Frankrike
W talien B italien
B Nederlanderna B Nederlanderna
[ standardavvikelse for ett tvarsnitt av landerna (hoger skala) [ Spridning for ett tvérsnitt av landerna
7.0 18 15
6,0 10
5,0 5
4,0 0
3,0 5
2,0 -10
1,0 -15
0,0 0,0 -20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: ECB och ECB:s berékningar. Kalla: ECB.

Anm. Indikatorn fér den sammanlagda kostnaden for bankl&n beréknas
genom en aggregering av korta och l&nga rantor med hjélp av ett 24-
méanaders glidande genomsnitt av volymen nya avtal. Standardavvikelsen
for ett tvarsnitt av landerna beréaknas for ett fast urval av 12 eurolander. Den
senaste observationen géller oktober 2015.

Anm. Justerat for forséljning av I&n och vardepapperisering. Spridningen
mellan lander beraknas som minimi-/maximiintervallet for ett fast urval av
12 eurolander. Den senaste observationen galler september 2015.

ECB:s atgarder har till och med paverkat mindre foretag, som normalt sett ar svara att nd med
penningpolitiska atgarder. | ECB:s undersokning om féretagens tillgang till finansiering i december
2015 angav farre sméa och medelstora foretag att kredit hade varit en begransande faktor for deras
verksamhet, aven om det fortfarande fanns betydande skillnader mellan landerna (se diagram E).

23

| sina svar pa euroomradets enkatundersékning om bankernas utlaning i juli 2015 angav bankerna att

de forvantade sig att en storre del av medlen i kommande TLTRO skulle anvandas for att bevilja 1an
och mindre for att forvarva andra tillgdngar. En stor andel respondenter i undersékningen i april 2015
angav ocksa att de réknade med att anvanda den ¢kade likviditeten fr&n APP for att bevilja lan.
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Diagram E
De viktigaste problemen for sma och medelstora foretag i euroomradet

(procent respondenter)

30
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5
0 X , ; " ; ;
Hitta Tillgang till Konkurrens Kostnader for Regelverk Tillgang till
kunder kunnig personal produktion eller finansiering
eller erfarna arbetskraft
chefer

Kalla: ECB:s undersokning om foretagens tillgang till finansiering i euroomrédet, december 2015.

Diagram F Inverkan p& ekonomin
Marknadsbaserade inflationsférvantningar

Rent generellt finns det belagg for att ECB:s
penningpolitiska atgarder har gett patagliga

(implicerade rantor i realranteswappar, procent per ar)

B ettarig ranta i reala ranteswappar 1 ar framat

ettarig ranta i reala ranteswappar 2 ar framat fbrde|ar. De pOlItISka étgarder som har
W ettarig r?nta | reala r?nteswappar 4 ar framat . . . - .
M ettarig rénta i reala rénteswappar 9 ar framat tillkdnnagetts sedan juni 2014 har lett till att

marknadens forvantningar pa de framtida korta
rantorna har reviderats ned. | ett lage dar ett
fornyat prisfall pa olja har ¢kat risken for en mer
ihallande nedgang i inflationen pa medellang
sikt har atgarderna bidragit till att bromsa
nedgéngen i de marknadsbaserade matten pa
inflationsforvantningarna (se diagram F).

o5 TLTRG —=————> | kombination med lagre nominella obligations-

CBPP3/ABSPP
00 APP >| rantor har atgérderna alltsa bidragit till Iagre
2009 2010200 2002 2013 2014 2019 realréntor och lattnader i den penningpolitiska
Kallor: Reuters och ECB:s berakningar. inriktningen. Detta har underlattat
Anm. Den sista observationen géller den 19 november 2015. éterhémtningen | eUroomrédet OCh en é’ltergé’lng

till en inflation p& nivaer som ligger under, men
nara, 2 procent pd medellang sikt.

Empiriska berakningar som har genomférts inom Eurosystemet?* tyder pa att inflationen utan ECB:s
atgarder skulle bli en halv procentenhet lagre 2016 och ungefar en tredjedels procentenhet lagre
2017. Effekten pa BNP ar ocksa stor: ECB:s atgarder beraknas héja BNP med nastan

1 procentenhet under aren 2015-2017.

% Dessa berékningar baseras pa en rad olika modeller, daribland tidsserier, makrofinansiella modeller

och DSGE-modeller (Dynamic Stochastic General Equilibrium), dar APP paverkar inflationen och
tillvaxten framst via obligationsloptiderna och pa sa satt bidrar till att rata ut rantekurvan samt dven
genom vaxelkurserna och kreditkanalerna for en deluppséttning modeller.
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2.2

Programmet for tillgangskop och de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna genomférdes problemfritt under
2015

K6pvolym inom ramen for det utokade programmet for tillgangskop

Programmet for tillgangskop (APP) omfattar en kombination av kop av tre typer av
vardepapper: i) offentliga sektorns vardepapper inom ramen for férvarvsprogrammet
for offentliga sektorn (PSPP), som inleddes i mars 2015, ii) sékerstéllda obligationer
inom ramen for det tredje programmet for kop av sakerstéallda obligationer (CBPP3),
som inleddes i oktober, iii) tillgangssékrade vardepapper (ABS) inom ramen for
programmet for kop av tillgangssakrade vardepapper (ABSPP), som inleddes i
november 2014.

De sammanlagda genomsnittliga manatliga tillgangskopen inom ramen fér APP
uppgick till 60 miljarder euro 2015, i linje med ECB-radets mal. Programmen
genomfordes i stort sett problemfritt. Kopen av offentliga sektorns vardepapper inom
ramen for PSPP utgdr med god marginal den storsta andelen av APP-volymen totalt
(se diagram 23). De allmanna marknadsvillkoren gjorde det lattare att uppna
volymmalen, aven om en nagot minskad marknadslikviditet uppstod ett fatal ganger
under sommaren, framfor allt i mindre eurolander.

Diagram 23
Ménatliga APP-kop och underliggande kopprogram

(miljarder euro)
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Kélla: ECB.

APP ar flexibelt utformat for att undvika att kdpen av obligationer stor marknadens
prisbildning samt for att bevara marknadens likviditet. Flexibiliteten aterspeglas i
monstret for manadskopen. Eftersom marknadens likviditet vantades bli lagre under
sommaren och vid arets slut tidigarelade Eurosystemet t.ex. APP-képen och
6verskred malet pa 60 miljarder euro under ett antal manader, for att sedan lata
kopen vara under malet i augusti och december.
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I den dagliga forvaltningen av programmet gors obligationsképen ockséd med hansyn
till tecken pa brist pa enskilda obligationer. Eurosystemet undviker i gorligaste man
att kdpa cheapest-to-deliver-obligationer enligt terminskontrakt, obligationer med
sarskilda egenskaper pa repomarknaden eller obligationer som uppvisar relativt
begransad likviditet av andra skal. Mer information om hur programmet genomfors
finns pd ECB:s webbplats.

Statsobligationsrantorna nadde historiskt laga nivaer vid flera tillfallen under 2015.
En betydande andel obligationer som var godtagbara for forvarvsprogrammet fér den
offentliga sektorn (PSPP) handlades till rantor som var lagre &n rantan pa
inlaningsfaciliteten i flera lander. Detta innebar att farre obligationer blev tillgangliga
for kop inom ramen for PSPP, eftersom det inte gors nagra kop till en ranta som ar
lagre an inlaningsrantan. | slutet av november avspeglade detta — bland annat —
marknadens forvantningar pa att ECB skulle sanka inlaningsrantan ytterligare.
Andelen obligationer som inte var tillgangliga for kop pa grund av sin laga ranta
minskade kraftigt efter ECB-radets beslut om att sanka rantan pa inlaningsfaciliteten
till -0,30 procent i december 2015.

PSPP-vardepappersutlaning

For att forhindra att PSPP snedvrider funktionen pa euroomradets statsobligations-
marknad har de flesta centralbanker inom Eurosystemet (dven ECB) inrattat system
for vardepappersutlaning. Genom ECB:s system kan marknadsaktorer som bedriver
likviditetsgarantverksamhet lana vardepapper som ECB innehar inom ramen for
PSPP och vardepappersmarknadsprogrammet (SMP). De specifika lanekriterierna
finns pd ECB:s webbplats. Marknadsaktérerna betraktar i allmanhet Eurosystemets
vardepappersutlaningsfacilitet som ett betryggande inslag i programmet for
tillgangskop.

Utdkad forteckning 6ver organ

Eurosystemet utokade forteckningen dver organ vars vardepapper ar godtagbara for
kop inom ramen for PSPP tva ganger under 2015, i april och juli. Detta innebar att
antalet okade fran sju till 30 organ vid arets slut, vilket bor géra det lattare att
genomféra programmet. Utdkningen gjordes med hénsyn till penningpolitiken och
riskhanteringen.

HG6jning av innehavsgransen

En annan av Eurosystemets atgarder for att behalla flexibiliteten och marknads-
neutraliteten i PSPP var att hoja innehavsgransen i PSPP. Nar PSPP tillampades for
forsta gangen var denna grans satt till 25 procent, vilket innebar att Eurosystemets
totala sammanlagda innehav av ett enskilt vardepapper som var godtagbart for
PSPP inte fick 6verskrida 25 procent av det utestaende nominella beloppet.

| samband med en planerad 6versyn beslutade ECB-radet emellertid i september
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2015 att grénsen skulle hdjas till 33 procent. Innehavsgransen bibehdélls vid
25 procent for de fall dar en 6kning av Eurosystemets innehav skulle méjliggéra en
blockerande minoritet for klausuler om kollektivt agerande.

Obligationer utfardade av regionala och lokala myndigheter
godtagbara for PSPP

Den 3 december 2015 beslutade ECB-radet att omsattbara skuldinstrument i euro
som utfardats av regionala och lokala myndigheter i euroomradet skulle vara
godtagbara for regelbundna PSPP-kop av de respektive nationella centralbankerna.
Beslutet gallde enbart sddana regionala och lokala obligationer som uppfyller alla
ovriga kriterier for att vara godtagbara, sarskilt kravet pa ett lagsta kreditbetyg i enligt
med ECB:s beslut om ett program for kdp av den offentliga sektorns tillgangar pa
andrahandsmarknaderna (beslut ECB/2015/10). Programmets flexibilitet férbattrades
genom att uppsattningen vardepapper som ar godtagbara for PSPP-k6p utokades
med obligationer som utféardats av regionala och lokala myndigheter och det blev
lattare att fortsatta programmet pé ett smidigt satt. Képen av den typen av
vardepapper inom ramen fér PSPP inleddes i bérjan av 2016, nar de berdrda
rattsakterna hade andrats.

PSPP-kop av statsobligationer som inte uppfyller kravet pa
kreditbetyg

For att vardepapper ska vara godtagbara for kop inom ramen fér PSPP méste de
uppfylla minst kreditkvalitetssteg 3 i Eurosystemets harmoniserade riskklasskala i
enlighet med beslut ECB/2015/10. Enligt dessa regler far vardepapper endast képas
om de har emitterats av staten i ett euroland som omfattas av ett program for
ekonomiskt stéd och om ECB-radet har upphavt tillampningen av Eurosystemets
kreditkvalitetstroskel for dessa vardepapper. Ar 2015 géllde detta enbart cypriotiska
statsobligationer, som kdptes under tv& perioder: den 3-17 juli och den 6 oktober—
4 november. Dessa kop av obligationer gjordes efter det att den sjatte och den
sjunde granskningen av EU:s/IMF:s program for ekonomiskt stdd till Cypern hade
slutforts med tillfredsstallande resultat. | och med upphavandeperioderna paborjades
ocksa nya programéversyner.

Inga grekiska statsobligationer képtes inom ramen for PSPP 2015 eftersom de inte
var godkanda for ett upphavande av Eurosystemets troskelvarde for kreditkvalitet.

Omvanda auktioner i PSPP

Under oktober inledde Banque de France, De Nederlandsche Bank och Lietuvos
bankas forsok med omvanda auktioner for att fa erfarenhet av att anvanda sadana
auktioner for att kdpa vardepapper utfardade av stater, organ och Overstatliga
enheter inom ramen fér PSPP. Forsoksperioden fortsatte in i december och det
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konstaterades att omvéanda auktioner kan vara en anvandbar kompletterande metod
for att genomféra kop i mindre likvida marknadssegment. Darfor godkande ECB-
radet att vissa nationella centralbanker fick anvanda omvanda auktioner inom ramen
for PSPP som ett komplement till den bilaterala képstrategin i specifika marknads-
segment.®

Justeringar av kdpprocessen i ABSPP

| september tillkdnnagav ECB en 6kning av andelen kép som genomforts av
nationella centralbanker i stallet for externa tillgangsforvaltare i programmet for kop
av tillgangsséakrade vardepapper (ABSPP). Sedan den 27 oktober 2015 har Banque
de France (som omfattar ett utdkat antal jurisdiktioner) och Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique agerat som Eurosystemets tillgangsforvaltare
vid kop. Dessutom beslutade ECB att férlanga avtalen med tva av sina externa
tillgdngsforvaltare (Amundi och NN Investment Partners).”®

Véagledande principer for ABSPP

Nar ABSPP inleddes uttryckte marknadsakttrerna ett behov av att forsta
Eurosystemets preferenser for de tillgangssakrade vardepapper som systemet skulle
kopa. | borjan av juli offentliggjorde ECB darfor "Guiding principles of Eurosystem-
preferred eligible ABSs” for att 6ka insynen och férklara Eurosystemets preferenser i
fraga om egenskaperna hos tillgangssakrade vardepapper. Marknadsaktérerna var i
allmanhet positiva till vagledningen, som finns pa ECB:s webbplats.

Genomfdrande av TLTRO

Tilldelningen av riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO) fortsatte,
och fyra transaktioner genomférdes 2015. Syftet med transaktionerna &r att 6ka
bankernas utlaning till den icke-finansiella privata sektorn i euroomradet. | juni 2014
tillkannagavs atta TLTRO-lan som skulle fordelas kvartalsvis. Den sista
transaktionen skulle fordelas i juni 2016. Genom de tva inledande transaktionerna i
september och december 2014 férdelades sammanlagt 212,4 miljarder euro. For de
sex aterstaende transaktionerna mellan mars 2015 och juni 2016 kan motparterna f&
ytterligare 1an beroende pd i vilken grad deras relevanta utlaning éverstiger
bankspecifika riktmarken.?” Ju mer bankernas utldning éverstiger riktméarket, desto
mer far de l&na (narmare bestamt upp till tre ganger den positiva differensen).
Réantan pa dessa sex TLTRO-Ian ar den ranta som tillampades i Eurosystemets
langfristiga refinansieringstransaktioner vid deltagandet i TLTRO-lanet och ar alltsa

% Mer information finns p& ECB:s webbplats.

% Mer information finns p& ECB:s webbplats.

2" Riktméarkena faststalls med hansyn till varje motparts redovisade nettoutl&ning till den icke-finansiella

privata sektorn i euroomréadet, exklusive 1an till hushall fér bostadskép, under tolvmanadersperioden
fram till och med den 30 april 2014.
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fast under TLTRO-lanets loptid. Samtliga TLTRO-lan léper fram till september 2018.
Obligatoriska och frivilliga fértida avbetalningar inleds i september 2016.

| de fyra transaktionerna under 2015 férdelades 205,4 miljarder euro (97,8 miljarder
euro i mars, 73,8 miljarder euro i juni, 15,5 miljarder euro i september och

18,3 miljarder euro i december), vilket bidrog till den 6kning i Eurosystemets
balansrékning som visas i diagram 24. Sammanlagt deltog 239 olika motparter i
transaktionerna 2015. Banker som inte hade de lanebtcker som kravdes kunde ga
samman med banker som uppfyllde kraven fér godtagbar utlaning och bilda TLTRO-
grupper, vilket innebar att transaktionerna i sjalva verket omfattade 845 kreditinstitut.
Transaktionerna fortsatte pa sa satt att na ut till en rad olika motparter runt om i
euroomradet. Genom att dverfora de lagre finansieringskostnaderna till sina egna
utldningsvillkor kunde de deltagande bankerna forbattra sin konkurrenskraft pa
lAnemarknaden och bidra till Iattare utl&ningsvillkor.

Diagram 24
Eurosystemets balansrakning

(miljarder euro)

B huvudsakliga refinansieringstransaktioner forsta och andra CBPP och SMP
utnyttjande av utlaningsfaciliteten TLTRO
B LTRO med en I6ptid pa 1 manad APP
B LTRO med en Iéptid pa 3 manader likviditetsindragande finjusterande transaktioner
B LTRO med en Ioptid pa 6 manader utnyttjande av inlaningsfaciliteten
B LTRO med en I6ptid pa 12 manader dagligt kassakravsdverskott
B LTRO med en Iéptid pa 3 &r B likviditetsbehov
M likviditetstillforande finjusterande transaktioner
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Kalla: Eurosystemet.

Deltagandet i TLTRO minskade under 2015 i takt med att de av olika skél blev
mindre attraktiva for motparterna. For det forsta ledde de sjunkande
marknadsrantorna till foljd av 6kande Gverskottslikviditet och forvantningar pa
ytterligare lattnader fran ECB till ett sénkt prisincitament fér bankerna. Dessutom har
varje nytt TLTRO-Ian kortare |6ptid an det forra, eftersom alla TLTRO-Ian l6per ut
samma dag 2018. For det andra hade de banker som hade kunnat vara lockade av
prisséattningen redan stora TLTRO-lan och féredrog att anvéanda de beloppen forst.
For det tredje utsattes banksektorn inte for den stora finansieringsstress som gjort de
tidigare TLTRO-lanen attraktiva.

Marknadsaktorernas forvantningar pa deltagandet i TLTRO stamde inte alltid
Overens med verkligheten, vilket ledde till smérre justeringar i terminsrantorna. For
transaktionen i mars 2015 forutsade en Reutersundersokning ett deltagande pa
40 miljarder euro, medan det verkliga deltagandet blev 97,8 miljarder euro.

ECB:s arsrapport 2015 51



Terminsrantorna sjonk négot efter publiceringen av férdelningsresultatet, vilket tyder
pa att férvantningarna pa storleken pa kommande TLTRO-lan och 6verskottslikviditet
hade reviderats uppat. Att deltagandet var hogre visade enligt marknadsaktorerna att
bankerna kande foértroende for att den framtida efterfragan pa lan forvantades
underlatta utlaningen till den reala ekonomin. Det motsatta intraffade vid
transaktionen i september, da utnyttjandet pa 15,5 miljarder euro var betydligt
mycket lagre &n marknadens férvantningar. Marknadens reaktion var dampad,
eftersom TLTRO-lanen hade borjat minska i betydelse da 6verskottslikviditeten
redan var stor (cirka 470 miljarder euro) och rantorna redan var ladga. Den
nedatgaende trenden i marknadsrantorna under 2015 var en viktig orsak till att
utnyttjandet blev lagre, eftersom den innebar att TLTRO-lanen blev mindre attraktiva
jamfort med marknadsbaserad finansiering. Rent generellt verkar 6verraskningarna
pa marknaden ha aterspeglat marknadsaktorernas svarigheter att skatta den
tilldelning som fanns tillganglig for bankerna och darmed bankernas eventuella
deltagande.

TLTRO bidrog till att halla 6verskottslikviditeten och den genomsnittliga I6ptiden pa
Eurosystemets transaktioner uppe och utévade pa sa satt ytterligare nedatpress pa
penningmarknadsréntorna. Nagra banker deltog i TLTRO-lan i stéllet for i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och de langfristiga
refinansieringstransaktionerna med en I6ptid p& tre manader respektive tre ar, men
det belopp som fordelades i TLTRO-lanen uppvagde mer an val denna
substitutionseffekt och dverskottslikviditeten 6kade vid varje TLTRO-tilldelning (se
ruta 7).

Ruta 7
Deltagande i refinansieringstransaktioner

Eurosystemet fortsatte att se till att det fanns likviditet genom att tillampa full tilldelning i sina
regelbundna refinansieringstransaktioner, dvs. de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
(MRO) och de langfristiga refinansieringstransaktionerna (LTRO) med en I6ptid pa tre manader.
Precis som tidigare ar efter 2008 avgjordes storleken pa de utestdende
refinansieringstransaktionerna allts& av motparternas efterfragan pa likviditet frdn Eurosystemet.

Deltagandet i Eurosystemets refinansieringstransaktioner har varierat kring 500 miljarder euro
sedan mitten av 2014, men sammanséattningen har gradvis forskjutits mot deltagande i riktade
langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO) (se diagram A). Under den perioden uppgick det
sammanlagda beloppet for utestdende transaktioner som hogst till 629 miljarder euro i bérjan av
2015 och som lagst till 465 miljarder euro i mars 2015. Vid utgangen av februari 2015 hade de
langfristiga refinansieringstransaktionerna med en l6ptid pa tre ar 16pt ut, men de banker som hade
beviljats TLTRO-lan borjade byta ut sina tredriga LTRO-lan mot TLTRO-lan redan i september
2014. Utbytet bertrde inte nodvandigtvis samma institutioner, men i genomsnitt lag beloppet pa
utestaende transaktioner kvar kring 500 miljarder euro. Nar de tredriga LTRO-l&nen lopte ut 6kade
bankerna forst sin anvandning av MRO och tremanaders LTRO upp till nara 276 miljarder euro, for
att sedan successivt minska anvéandningen. | december 2015 uppgick det utestdende beloppet till
126 miljarder euro.
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Diagram A
Overskottslikviditet och deltagande i regelbundna refinansieringstransaktioner och TLTRO

(miljarder euro)
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Kalla: Eurosystemet.
Anm. Den vertikala svarta linjen visar TLTRO-avvecklingen. Med "1 MPO” avses transaktionen for den uppfyllandeperiod som avslutades i juni 2014.

Den kvartalsvisa avvecklingen av nya TLTRO 6kade Gverskottslikviditeten i nettotermer varje gang,
men effekten var tillfallig p& grund av den nedatgdende trenden i de regelbundna transaktionerna.
Deltagandet i TLTRO ersatte delvis deltagandet i regelbundna transaktioner och forfallande LTRO
med en l6ptid p& tre ar, vilket ledde till att dverskottslikviditeten och det totala utestdende beloppet
fick en tillfallig skjuts varje gang en TLTRO avvecklades (se diagram A). Den 6kning i
overskottslikviditeten som programmet for tillgdngskop resulterade i och den forbattrade
marknadstillgdngen for vissa banker forklarade den lagre rantan i de regelbundna transaktionerna
under aret.

Den totala volymen stéllda sakerheter i Eurosystemets penningpolitiska transaktioner fortsatte att
minska under 2015, vilket avspeglade det minskade likviditetsbehovet hos Eurosystemets
motparter. Minskningen var mest uttalad for ej sakerstéllda bankobligationer, men var ocksa
betydande for vardepapper som utfardats av statliga och regionala myndigheter och andra
omsiéttbara tillgangar. Anvandningen av féretagsobligationer, tillgdngssakrade vardepapper och
kreditfordringar var dock stabil.

Ruta 8
Likviditetsforsérjning for det grekiska banksystemet under en period av 6kade spanningar

Parallellt med normaliseringen av Greklands finansieringsvillkor forbattrades aven det grekiska
banksystemets finansieringsvillkor och stamningslaget p& marknaden under stérre delen av 2014.
Resultatet blev ett betydligt mindre beroende av centralbanksfinansiering, inklusive en fullstandig
aterbetalning av det akuta likviditetsstodet.”® Den politiska osékerheten ledde emellertid till stora
uttag av insattningar och spanningarna pa den finansiella marknaden 6kade under forsta halvaret

% Mer information om akut likviditetsstéd finns p& ECB:s webbplats.

ECB:s arsrapport 2015 53


https://www.ecb.europa.eu/mopo/ela/html/index.en.html

2015. Darfor tilltog beroendet av akut likviditetsstod pa nytt och aven anvandningen av
centralbanksfinansiering. Spanningarna pa marknaden minskade och inlaningen stabiliserades
under sommaren 2015 efter dverenskommelsen mellan Grekland och de andra eurolanderna om
ett tredje makroekonomiskt anpassningsprogram. Spanningarna pa de grekiska finansiella
marknaderna genomgick i stora drag tre faser under 2015.

Forsta fasen: gradvis 6kande anvandning av Eurosystemets transaktioner (december 2014—
januari 2015)

| takt med den 6kade marknadsoron 6ver det makroekonomiska anpassningsprogrammets framtid
och den politiska utvecklingen i Grekland forlorade det inhemska banksystemet i stort sett sin
tillgang till marknadsfinansiering. Den forlorade finansieringen bestod framst av utfloden fran
kapitalmarknadsinlaning och inlaning fran allmanheten och av att internationella motparter inte
forlangde mojligheten till interbankutlaning. Eftersom bankerna hade tillrackligt med tillgangar som
gick att anvanda som sakerhet i Eurosystemets transaktioner kunde de ersatta forlusten av
finansiering genom att i allt hogre grad utnyttja Eurosystemets kredittransaktioner (framst
huvudsakliga refinansieringstransaktioner).

Andra fasen: anvandning av akut likviditetsstod och atféljande beslut (februari—juni 2015)

| slutet av januari och i borjan av februari 2015 vaxte oron 6ver slutforandet av den pagaende
granskningen i samband med Greklands andra makroekonomiska anpassningsprogram. En
forlangning med tvd manader hade beviljats i december 2014. Nar denna férlangning narmade sig
sitt slut gick det inte langre att anta att granskningen skulle kunna slutféras framgangsrikt. Darfor
beslutade ECB-radet den 4 februari 2015 att undantaget fran kravet pa ett lagsta kreditbetyg for
omsattbart instrument som emitterats eller garanterats av Grekland skulle upphora fran och med
den 11 februari 2015. Detta ledde till att sddana omsattbara instrument inte langre gick att anvanda
som sékerhet i Eurosystemets kredittransaktioner. En stor del av den likviditet som tillhandahdlls via
Eurosystemets kredittransaktioner ersattes alltsa vid den tidpunkten med likviditet som
tillhandaholls av Bank of Greece i form av akut likviditetsstod.

Eurogruppen beslutade den 24 februari 2015 att forlanga EFSF-huvudavtalet om ekonomiskt stod
fram till utgdngen av juni 2015 for att kunna slutfora granskningen pa ett bra satt. Férhandlingarna
mellan den grekiska regeringen och institutionerna gick vidare, men Greklands finansiella utsikter
och makroekonomiska miljo fortsatte fortlopande att forsamras, vilket satte ytterligare press pa
banksystemet, framfor allt i form av 6kade utfléden av inlaning, vilket resulterade i en 6kad
anvandning av akut likviditetsstod.

| slutet av juni 2015 ledde flera handelser till ytterligare spanningar, daribland den grekiska
regeringens beslut om att halla en folkomréstning och att inte férlanga Greklands andra
makroekonomiska anpassningsprogram. Dessa handelser innebar att de tillgangar som grekiska
banker anvande som sakerhet for akut likviditetsstod fran Bank of Greece inte bedomdes vara lika
trovardiga och tillrackliga, eftersom denna séakerhet var nara knuten till Greklands féormaga att
fullgora sina finansiella skyldigheter. Mot denna bakgrund beslutade ECB-radet den 28 juni 2015 att
taket for akut likviditetsstdd till grekiska banker skulle ligga kvar pa den niva som faststalldes den
26 juni 2015, se ECB:s pressmeddelande den 28 juni 2015.
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Tredje fasen: stabilisering och forbattrat likviditetslage (juli-december 2015)

For att hantera utbredda likviditetsutfléden beslutade de grekiska myndigheterna den 28 juni 2015
att bankerna skulle stangas for att stabilisera likviditeten i banksystemet.

Det finansiella laget i Grekland forsamrades ytterligare under de dagar som foljde, vilket ledde till att
ECB-radet den 6 juli 2015 beslutade sig for att justera de varderingsavdrag som tillampades pa
omsattbara tillgangar kopplade till den grekiska staten som Bank of Greece godkant som
sakerheter for akut likviditetsstod. ECB-radet beslutade ocksa att bibehalla det tak for akut
likviditetsstod till grekiska banker som hade gallt sedan den 26 juni 2015, se ECB:s
pressmeddelande den 6 juli 2015.

Eurotoppmotet den 12 juli 2015 beslutade om ett tredje makroekonomiskt anpassningsprogram for
Grekland som skulle gélla i tre ar och finansieras av Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM). Till
foljd av att Greklands finansiella situation utvecklats positivt dagarna fore toppmotet hojdes taket for
att erbjuda de grekiska bankerna akut likviditetsstod den 16 juli 2015.

Nar de finansiella utsikterna for den grekiska staten forbattrades i samband med det nya ESM-
programmet och dess genomfdrande av de grekiska myndigheterna borjade aven likviditetslaget i
det grekiska banksystemet att forbattras. Bankerna 6ppnade igen den 20 juli 2015, men
begransningarna for kontantuttag och kapitaltransfereringar gallde fortfarande. De grekiska
myndigheterna borjade emellertid stegvis att latta pa dessa begréansningar for bankerna. Samtidigt
som marknadens fortroende fér det inhemska banksystemet aterstalldes noterades vissa infloden
av inlaning och de grekiska bankernas tillgang till marknaden aterstalldes delvis. De grekiska
bankernas likviditetslage forbattrades avsevart efter det att rekapitaliseringen hade genomfoérts
framgangsrikt under sista kvartalet 2015.

3 Den europeiska finansiella sektorn: begransad stress och
framsteg pa vagen mot bankunionen

Den 4 november 2014 inrattades den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) —
bankunionens forsta pelare — och 2015 blev darfér det forsta helaret som ECB
utdvade sitt makro- och mikrotillsynsuppdrag. Dessa uppdrag har utférts med stéd
av ECB:s regelbundna bedémning av framvaxande risker samt det finansiella
systemets motstandskraft och formaga att klara av stérningar.

ECB har aven bidragit till inréattandet av den gemensamma resolutionsmekanismen,
som ar bankunionens andra pelare, och stdder inrattandet av den tredje pelaren — ett
europeiskt insattningsgarantisystem. ECB har ocksa bidragit till andra betydelsefulla
regleringsinitiativ som syftar till att i) férsvaga kopplingen mellan stater och banker, ii)
minska risktagandet och bygga upp motstandskraften samt iii) atgarda problemet
med banker som &r for stora for att f& ga omkull.

| detta avsnitt beskrivs de viktigaste handelserna inom dessa omraden, med tonvikt
pa hur ECB:s verksamhet och institutionella och regelrelaterade forandringar bidrog
till att forverkliga bankunionen i Europa.
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3.1

Risker och sarbarheter i euroomradets finansiella system

ECB foljer utvecklingen i euroomradet och EU:s finansiella system for att upptéacka
eventuella sarbarheter och kontrollera de finansiella intermediarermas
stérningstalighet. Detta uppdrag utfors tillsammans med Eurosystemets oévriga
centralbanker och Europeiska centralbankssystemet. Om systemrisker vaxer fram i
det finansiella systemet atgardas detta genom makrotillsynspolitiken.

ECB redogor regelbundet for sin analys av den finansiella stabiliteten i Financial
Stability Review (FSR), som ges ut en géng i halvaret.” ECB forser aven
Europeiska systemrisknamnden (ESRB) med analyser av den finansiella stabiliteten.

Lag stress i det finansiella systemet 2015, men risker kvarstar

Under 2015 var stressen begransad i euroomradets finansiella system i stort, vilket
avspeglade en forbattrad prognos fér realekonomin, som ocksa underbyggts av
ECB:s atgarder for att dampa den deflationsradsla som hotat att inverka negativt pa
saval prisstabiliteten som den finansiella stabiliteten. P& de globala finansiella
marknaderna har det emellertid forekommit kortare perioder av marknadsoro, som
har paverkat valuta-, ravaru-, obligations- och aktiemarknaderna och visar att
sarbarheter fortfarande kvarstar. Det handlar framst om hégre politiska risker som
blev synliga i borjan av sommaren i samband med férhandlingarna om ett nytt
grekiskt ekonomiskt stodprogram. Tillgdngsmarknaderna har genomgatt perioder av
hog volatilitet. Framfor allt steg statsobligationsrantorna i euroomradet kraftigt i slutet
av april och bdrjan av maj, medan de globala aktiemarknaderna drabbades av en
spridningseffekt efter en korrigering av de kinesiska aktiekurserna i slutet av augusti.
Dessa handelser fick relativt begransad inverkan pa utvecklingen i euroomradets
finansiella system, déar standardindikatorerna for bankstress samt finanspolitisk och
finansiell stress lag kvar pa laga nivaer (se diagram 25).

| detta lage identifierades fyra storre risker for euroomradets finansiella stabilitet
under 2015 (se tabell 3). De senaste aren har varderingarna pressats upp for ett
antal tillgangskategorier, vilket medfor en stor sarbarhet eftersom stigande
varderingar vid ndgon tidpunkt skulle kunna leda till kraftiga justeringar av
riskpremier. Under senare delen av 2015 6kade risken for plotsliga omsvangningar i
globala riskpremier, vilket delvis berodde pa de dkade sarbarheter som uppstar
genom tillvaxtekonomierna. Under 2015 forekom det inga uppenbara indikationer pa
utbredda 6verdrivna varderingar i euroomradet, men for vissa finansiella tillgangar
forefoll priserna avvika fran ekonomiska fundamenta. Skattningarna av
euroomradets finanscykel var fortsatt dampade (se diagram 26). Dessa skattningar —
som omfattar utvecklingen inom bade privatkreditmarknaden och tillgangs-
marknadernas viktigaste segment — talar inte for att det férekommer en kreditdriven
okning av tillgdngspriserna i euroomradet. Skattningarna av USA:s finanscykel lag
hogre under 2015, vilket till viss del berodde pa ndgot hiogre aktiekursvarderingar
och en starkare kreditefterfragan.

2 se Financial Stability Review, ECB, maj 2015, och Financial Stability Review, ECB, november 2015.
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Diagram 25

Index for finansiell stress, sammansatt indikator for
stressen pa statsobligationsmarknader samt
sannolikhet for att tva eller fler stora och komplexa
bankgrupper fallerar

Diagram 26
Finansiella cykler i euroomradet och USA

(Jan. 2011-feb. 2016)

B Sannolikhet fér att tva eller fler stora och komplexa bankgrupper fallerar
(i procent, vanster skala)
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10-90-percentilen for landsspecifikt index for finansiell stress (hdger skala)
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berakningar.

Anm. "Sannolikhet for att tva eller fler stora och komplexa bankgrupper fallerar” avser
sannolikheten att 15 stora och komplexa bankgrupper i samplet fallerar samtidigt under
en ettarsperiod. Indexet for finansiell stress méter stressen pa de finansiella
marknaderna pa nationell niva baserat pa tre olika marknadssegment (aktier,
obligationer och valutor) samt deras inbordes korskorrelation. For mer information, se
Duprey, T., Klaus, B. och Peltonen, T., "Dating systemic financial stress episodes in the
EU countries”, Working Paper Series, nr 1873, ECB, december 2015.

Tabell 3
Stdrre risker for den finansiella stabiliteten i
euroomradet enligt FSR fr&n november 2015

Nuvarande niv&
(farg) och
senaste
utveckling (pil)*

I pataglig systemrisk
medelhdg systemrisk

potentiell systemrisk

Plétslig omsvangning av komprimerade globala riskpremier som
forstarks av 1&g likviditet i sekundérmarknaden

Daliga lonsamhetsutsikter for banker och forsakringsgivare vid 1ag
nominell tillvaxt, kombinerat med ofullstandiga
balansrékningsjusteringar

En véxande oro for h&llbarhetsaspekterna i friga om den offentliga
och den icke-finansiella privata sektorns skuldséattning, kombinerat
med 1&g nominell tillvéaxt

Framtida stress inom en snabbt véaxande skuggbankssektor,
forstarkt av spridningseffekter och likviditetsrisk

i
=
=
i)

1) Fargen anger den ackumulerade risknivan, dvs. en kombination av sannolikheten for
att risken ska materialiseras och en skattning av den identifierade riskens sannolika
systempéaverkan under de narmaste 24 manaderna, enligt ECB:s bedémning. Pilarna
anger om risken har okat sedan forra FSR-rapporten.
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berakningar.

Anm. Finanscykeln &r en filtrerad tidsvarierande linjarkombination som &skadliggor en
likartad utveckling fér underliggande indikatorer (totala krediter, bostadspriser,
aktiekurser samt rantor pa referensobligationer). Se Schiiler, Y., Hiebert, P. och
Peltonen, T., "Characterising the financial cycle: a multivariate and time-varying
approach”, Working Paper Series, nr 1846, ECB, 2015. Fér USA kommer senast
tillgangliga uppgifter fran 1 kv 2015.

Under 2015 har de nationella utmaningarna i
euroomradet pa manga satt varit en foljd av bank- och
statsskuldkriserna. Den laga lénsamheten i
kombination med den svaga ekonomiska
aterhamtningen har varit en fortsatt utmaning for
euroomradets banksystem. For ménga banker
understiger dessutom avkastningen pa eget kapital
alltiamt motsvarande kostnad for eget kapital. Detta
kombinerat med den stora stocken av nodlidande 1an i
ett flertal lander begransade bankernas utlanings-
kapacitet och deras formaga att bygga upp ytterligare
kapitalbuffertar.

Risker for den finansiella stabiliteten omfattar i allt
hodgre grad mer an enbart traditionella enheter som
banker och forsakringsgivare. Skuggbankssektorn har
fortsatt att 6ka stadigt bade pa global niva och inom
euroomradet (se ruta 9). Sektorns snabba tillvaxt och
olika inbdrdes kopplingar, sarskilt vad géaller
investeringsfonder, gor att s&rbarheter sannolikt kan
ackumuleras under ytan. Investeringsfonderna i
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euroomradet har inte bara fortsatt att 6ka, utan det forekommer ocksda indikationer
pa att fondernas balansrakningar uppvisar ett allt hdgre risktagande.

| Report on financial structures® behandlas de viktigaste strukturella dragen och
handelserna i euroomradets finansiella sektor i vid bemérkelse. Under 2015
utvidgades rapporten till att inte enbart omfatta banksektorn, utan aven andra
finansiella intermediarer, sarskilt forsakringsbolag och pensionsinstitut samt
skuggbanker.

Aven faktorer utanfor den finansiella sektorn bidrog till oron for den finansiella
stabiliteten under 2015. Sedan statsskuldkrisens varsta dagar har det genomférts
omfattande forbattringar, bade vad galler konsolidering av de offentliga finanserna
och den institutionella strukturen. Men fortfarande aterstar en del utmaningar for att
euroomradets stater ska uppna en héllbar skuldséattning. Detta galler i synnerhet de
stater som har en hog skuldsattning och som darfor ar sarbara for ekonomiska och
finansiella storningar. Aven inom den privata sektorn finns det alltjamt en oro for
skuldsattningsnivan. Foretagssektorns skuldsattning ligger fortfarande hogre i
euroomradet an i andra utvecklade ekonomier.

Ruta 9
Skuggbankerna i euroomradet

Skuggbankssektorn har blivit en allt viktigare finansiar for euroomradets ekonomi. Den kan
emellertid ocksa orsaka betydande risker for stabiliteten i euroomradets finansiella system och
behover darfor 6vervakas noggrant.

Skuggbankssektorn kan definieras pa olika satt,** men begreppet anvands i allmanhet for ett antal
institut som inte ar banker men som erbjuder 1an, emitterar penningliknande fordringar eller som far
sin finansiering genom kortfristiga skulder och samtidigt investerar i langsiktiga tillgangar. Till dessa
enheter hor i synnerhet vardepapperiseringsinstitut, penningmarknadsfonder och andra
investeringsfonder. Som framgar av FSB:s rapport om 6vervakningen av den globala
skuggbanksverksamheten®* hér euroomrédet till de regioner dar skuggbankssektorn ékar allra
snabbast. Under det senaste decenniet har de totala tillgdngarna for euroomradets
skuggbankssektor — brett definierat som samtliga finansinstitut som inte ar banker, utom
forsakringsbolag och pensionsinstitut — mer an férdubblats. Av de totala tillgAngarna i euroomradets
finansiella system pa cirka 67 biljoner euro innehas nu mer an 26 biljoner euro av den brett
definierade skuggbankssektorn i euroomradet.

%0 se Report on financial structures, ECB, oktober 2015.

For en diskussion om tankbara definitioner av skuggbanksverksamhet, se rutan "Defining the shadow
banking perimeter”, Report on financial structures, ECB, oktober 2015.

%2 Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Financial Stability Board (FSB), 12 november 2015.
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Diagram A

Tillgadngar hos penningmarknadsfonder,
investeringsfonder, vardepapperiseringsinstitut
och andra icke-monetéra finansinstitut i
euroomradet

(1 kv 1999-3 kv 2015, biljoner euro)

B penningmarknadsfonder (PMF)

andra investeringsfonder &n penningmarknadsfonder
vardepapperiseringsinstitut (FVC)
skuggbankssektorn, statistisk uppdelning saknas

September 2015
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25 Mars 2003 September 2007
Mars 1999 10 biljoner euro 17 biljoner euro
9 biljoner euro

20
15
10

5

0

1999 2002 2005 2011

Tidslinje for Mars 2006: Dec 2009:
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Kéllor: ECB:s rékenskaper for euroomrédet samt statistik dver

vardepapperiseringsinstitut, investeringsfonder och monetéra finansinstitut.

Anm. PMF stér for penningmarknadsfonder och FVC stér for
vardepapperiseringsinstitut.

| synnerhet investeringsfondssektorn har
expanderat snabbt efter den globala
finanskrisen, mot bakgrund av de globala
investerarnas intensiva jakt pa avkastning (se
diagram A). Tillvaxten inom denna sektor har
kompletterat det traditionella banksystemet och
fungerat som en viktig buffert fér ekonomin néar
bankerna minskat sin kreditgivning under de
senaste aren. Samtidigt har risken okat for att
en negativ utveckling inom skuggbankssektorn
kan komma att paverka det finansiella systemet
och realekonomin i stort, med tanke pa dess
6kande narvaro pa kapitalmarknaderna och
sektorns allt starkare kopplingar till andra delar
av den finansiella sektorn, daribland bankerna.

De véaxande exponeringarna, liksom
indikationerna pa en tkad likviditets- och
loptidsomvandling®® samt ett ékat risktagande,
understryker ocksa behovet av en noggrann
overvakning av investeringsfondssektorn. Det
finns en oro for att investerare skulle kunna dra
tillbaka betydande belopp om det uppstar stress

pa de finansiella marknaderna. | sa fall kan vissa typer av investeringsfonder komma att forstarka
forsaljningstrycket och/eller utldsa uttagsanstormningar over hela marknaden. Ju mer aktivt
fonderna agnar sig at likviditetsomvandling, desto mer dkar sannolikheten for att de utsatts for
forsaljningstryck vid en allvarlig nedgéng p& marknaden. Hoga skuldsattningsgrader® kan
intensifiera likviditetsspiralerna genom att fondférvaltarna tvingas sélja av en storre andel av sin

investeringsportfolj for ett givet utflodesbelopp.

Den sammantagna bilden av sarbarheter (se diagram B) kan dolja de sarbarheter som férekommer
inom enskilda stora och systemviktiga institut. Att tillgdngar koncentreras till ett begransat antal
institut med sarskilt stor narvaro kan paverka marknadsutvecklingen under bade stressade och
normala férhallanden. Det finns indikationer p& att investeringsfonderna har ett hogre risktagande*®
genom att portféljerna inriktas pa rantebarande vardepapper med lagre rating, hogre avkastning

och 6kad durationsrisk.
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En betydande andel av investeringsfonderna emitterar dagliga uppsagningsbara fordringar for att

finansiera relativt illikvida tillgdngar. Métt i totala tillg&ngar &r 99 procent av de investeringsfonder som
inte utgor fastighetsfonder 6ppna, vilket innebar att investerarna kan lésa in sina andelar med relativt
kort varsel. For fastighetsfonderna &ar andelen lagre (80 procent) samtidigt som inlésenperioderna ofta
ar langre, vilket aterspeglar dessa fonders ytterst illikvida tillgdngsinnehav.

34
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Se rutan "Synthetic leverage in the investment fund sector”, Financial Stability Review, ECB, maj 2015.
Se rutan "Debt securities holdings of the financial sector in the current low-yield environment”, Financial

Stability Review, ECB, november 2015.

ECB:s arsrapport 2015

59



Diagram B

Aggregerad laneandel i balansrakningen,
likviditetstransformering och sammanlagda
tillgangar per typ av fond

(3 kv 2015)
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Kalla: ECB och ECB:s berakningar.

Anm.: x-axel: skuldsattningsgrad (totala tillgdngar/emitterade aktier och
andelar); y-axel: likviditetsobalans (emitterade aktier och andelar/likvida
tillgdngar); cirklarnas storlek: totala tillgdngar i biljoner euro.

Under de senaste aren har den statistiska
tackningen av skuggbankssektorn forbattrats
och i viss man klarlagt sektorns samman-
sattning och viktiga padrivande faktorer for dess
tillvéxt, men det behdvs mer information och
Okad Oppenhet for att Overvaka och hantera
denna potentiella riskkalla som 6kar i storlek.
Den bristande informationen om likviditetsmatt
under stressade forhallanden samt om den
samlade skuldsattningsgraden utanfor det
traditionella banksystemet utgor fortfarande ett
hinder for att man ska fa en fullstandig bild av
riskernas omfattning for den finansiella
stabiliteten och vilken typ av risker det handlar
om. For cirka 50 procent av sektorns totala
tillgdngar saknas det en statistisk uppdelning. |
vissa fall kan de hanforas till enheter som inte
agnar sig at skuggbanksverksamhet, men i
andra fall till andra enheter som agnar sig at
riskfylld verksamhet. Att uppgifterna &r
begrénsade fortsatter darfor att vara avgérande
for ECB:s dvervakning av risker och
sarbarheter.

Vissa faktorer, t.ex. tillgangen till lampliga riskhanteringsprocesser och likviditetsbuffertar, minskar
risken for att skuggbanker kan komma att forstarka effekterna vid ett scenario med negativa
chocker. Investeringsfondssektorn omfattas visserligen av tillsynslagstiftning, men de flesta
nuvarande regler saknar ett systemperspektiv och har kanske inte forutsattningar att forhindra
uppbyggnaden av sektorsomfattande risker eller att hantera risker mot den finansiella stabiliteten
vid en systemomfattande handelse.

3.2

ECB:s makrotillsyn

Den 4 november 2014 dvertog ECB de makrotillsynsbefogenheter som tilldelats
genom SSM-forordningen i syfte att forhindra att eventuella systemrisker uppstar i
det finansiella systemet. Ar 2015 blev déarfor det forsta heldret d& ECB utférde sina
nya arbetsuppgifter inom detta omrade. ECB har tva olika uppdrag néar det galler
makrotillsynen i SSM-landerna.*

For det forsta far ECB stalla hogre krav an de nationella myndigheterna for
kapitalbuffertarna samt vidta strangare atgarder for att hantera system- eller
makrotillsynsrisker, enligt de férfaranden som faststélls i tillamplig EU-lagstiftning.

% Makrotillsyn syftar till att forhindra uppbyggnaden av alltfor omfattande risker, dka den finansiella

sektorns motstandskraft och begransa spridningseffekterna.
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ECB far exempelvis stélla hogre krav pa bankerna i fraga om kontracykliska
kapitalbuffertar, systemriskbuffertar (forutsatt att detta har inforlivats i nationell
lagstiftning), extra kapitalkrav for systemviktiga institut, riskvikter for fastigheter och
exponeringar inom den finansiella sektorn, granser for stora exponeringar samt
6kade krav pa offentliggérande av information.

For det andra maste de nationella myndigheterna underratta ECB om de har for
avsikt att inforliva eller andra en makrotillsynsatgard. ECB bedémer de planerade
atgarderna och kan besluta att stalla hdgre krav (dvs. att "komplettera” atgarderna).
De nationella myndigheterna beaktar ECB:s synpunkter innan de fattar sitt beslut.

Eftersom de makrotillsynsatgarder som vidtas i enskilda medlemsstater kan fa
grans- eller sektorsoverskridande aterverkningar, évervakar ECB arrangemang for
oémsesidighet. For att forhindra att det uppstar odnskade negativa grans- eller
sektorsoverskridande spridningseffekter maste sddana arrangemang anvandas pa
ett Oppet sétt, i forsta hand enligt ESRB:s rekommendation 2015/2 om beddmning av
gransoverskridande effekter och frivillig 6msesidighet i fraga om makrotillsyns-
atgarder (se nedan).®” ECB stoder darfor aven en konsekvent anvandning av
makrotillsynsinstrument i olika SSM-lander genom den fortldpande verksamheten
inom kommittén for finansiell stabilitet (FSC) och de diskussioner som férs i ECB:s
beslutande organ.

Makrotillsynsbeslut under 2015

Det ar ECB-radet som ansvarar for att fatta makrotillsynsbeslut. ECB har inrattat ett
forum om makrotillsyn, som bestar av ECB-radet och ECB:s tillsynsnamnd. Under
2015 hade forumet om makrotillsyn méten en gang i kvartalet for att diskutera de
risker som SSM-omradet och enskilda SSM-lander star infor samt andra fragor som
ar relevanta ur ett makrotillsynsperspektiv. ECB-radets makrotillsynsbeslut forbereds
tillsammans med kommittén for finansiell stabilitet, som omfattar representanter fér
ECB, nationella centralbanker och tillsynsmyndigheter, samt en ECB-intern struktur
med representanter fran saval ECB:s makro- som mikrotillsynsomraden.

Nar risker ska identifieras for makrotillsynsandamal ar utgdngspunkten de risker for
euroomradet som har identifierats i ECB:s Financial Stability Review (FSR).
Makrotillsynen diskuteras emellertid utifrdn de risker som ar av storst relevans for
bankerna, med tanke pa banksektorns fokus pa tillgangliga makrotillsynsinstrument
och ECB:s mandat inom makrotillsynsomradet.

Mot bakgrund av den aktuella finanscykeln beddomde inte ECB-radet att det fanns
nagot behov av att inféra brett baserade kontracykliska makrotillsynsatgarder under
2015. Denna beddmning grundades ocksa pa de atgarder som redan vidtagits av
eurolanderna for att 6ka banksystemets motstandskraft samt férhindra att eventuella
obalanser uppstar, sarskilt inom fastighetssektorn. ECB bedémde dven den

7 se specialartikeln "A framework for analysing and assessing cross-border spillovers from

macroprudential policies”, Financial Stability Review, ECB, maj 2015.
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makrotillsynspolitik som medlemsstaterna hade anvant sig av eller kan komma att ta
till som en reaktion pa det laga rantelaget.

Ar 2015 underrattade de nationella myndigheterna i de 19 SSM-landerna ECB om
48 makrotillsynspolitiska atgarder, varav 28 gallde kontracykliska kapitalbuffertar, 18
andra systemviktiga institut samt 2 inférandet av en systemriskbuffert. | ndstan
samtliga fall foregicks den formella underréattelsen av informella samarbetskontakter
mellan ECB och de nationella myndigheterna.

Sedan ECB underréttats om de nationella behoériga och utsedda myndigheternas
makrotillsynsbeslut genomférde ECB-radet sin bedomning av atgarderna i enlighet
med artikel 5.1 i SSM-férordningen och beslét att inte invAnda mot myndigheternas
beslut.

Samarbetet med Europeiska systemrisknamnden (ESRB)

ECB fortsatte att forse ESRB:s sekretariat, som ansvarar for ESRB:s |6pande
verksamhet, med analyser, statistik, logistiktjanster och organisationsstod. ESRB:s
huvudmal ar att bidra till att forebygga och minska systemrisker for den finansiella
stabiliteten i EU inom bank- och forsékringssektorn, i andra finansinstitut och pa de
finansiella marknaderna. | ESRB:s arbete utgdr namnden fran den expertis som
finns hos de nationella centralbankerna, de nationella tillsynsmyndigheterna och de
europeiska tillsynsmyndigheterna.

Under 2015 boérjade ECB och ESRB gemensamt arbeta med att 6vervaka och
beddma de risker mot den finansiella stabiliteten som uppstar vid ett |agt rantelage
samt vilka makrotillsynsatgarder som kan tankas hantera detta. Denna riskéversyn
haller nu pa att genomféras. Den omfattar inte bara banker utan aven andra typer av
finansinstitut, finansiella marknader och marknadsinfrastruktur, Gvergripande fragor
for hela det finansiella systemet samt samverkan med ekonomin i stort.

Pa EU-niva fortsatte ESRB att ha en viktig samordnande funktion for makrotillsynen.
| januari 2016 publicerades tva rekommendationer om gransoéverskridande
makrotillsynsfragor: den ena gallde faststallandet av en kontracyklisk kapitalbuffert
for exponeringar mot lander utanfér EES-omradet och den andra frivillig
oémsesidighet i frdiga om makrotillsynsatgarder.

Den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) — ECB:s mikrotillsyn

Det forsta helaret med SSM-tillsyn

Ar 2015 var den gemensamma tillsynsmekanismens forsta hela verksamhetsar.
SSM var den forsta av bankunionens pelare som blev fullt operativ, vilket skedde
den 4 november 2014. Efter 2014 ars samlade bedomning inriktades ECB:s tillsyn
av de mest betydande bankerna (vars antal uppgick till 123 under 2015) pa att folja
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upp resultaten. Detta handlade framfor allt om att vidta atgarder utifran de resultat
som framkommit i Gversynen av tillgdngarnas kvalitet samt att kontrollera
kapitalplanerna fér banker med ett konstaterat kapitalunderskott enligt den samlade
bedémningen.

ECB:s banktillsyn spelade ocksa en avgérande roll for att hantera den finansiella
turbulensen i Grekland. Efter den politiska 6verenskommelse som naddes i juli
genomférde ECB en samlad bedémning for att faststélla rekapitaliseringsbehoven i
Greklands betydande banker. Tillsammans med Bank of Greece 6vervakade ECB
situationen i Greklands mindre betydande banker. ECB kommer att fortsatta att delta
aktivt i arbetet for att sakerstélla att det grekiska banksystemet &r sunt och
motstandskraftigt.

En forutsattning for att den gemensamma tillsynsmekanismen skulle bli framgangsrik
var att det kunde garanteras att banktillsynen genomférdes pa lika villkor inom
euroomradet. SSM har bidragit till att skapa likvardiga forutsattningar genom att
utforma en gemensam metod fér banktillsynen. Ett bra exempel pa det
gemensamma tillsynsperspektivet ar att 2015 var det forsta ar da samtliga
betydande banker inom euroomradet genomgick en gemensam process for den
samlade kapitalbedémningen (SREP).

Tillsynen av mindre betydande banker &ar de nationella behériga myndigheternas
direkta ansvar. Har inriktade sig ECB forst och framst pa att sakerstalla att de hogt
stéllda tillsynskraven tillampades konsekvent inom hela den gemensamma
tillsynsmekanismen. For denna tillsyn utarbetades det under 2015 flera
gemensamma tillsynskrav for att vagleda de nationella behdriga myndigheterna om
hur sarskilda processer skulle genomforas, t.ex. gemensamma krav for
tillsynsplanering samt for aterhamtningsplanering. Arbete pagar ocksa inom ett annat
viktigt omrade, namligen utvecklingen av en gemensam metod for
riskbeddmningssystem.

I sin nya roll samarbetade ECB ocksa med 6vriga reglerings- och
tillsynsmyndigheter, exempelvis den gemensamma resolutionsndmnden, for att ta
fram samforstandsavtal som ska sakerstalla ett effektivt informationsutbyte och
samarbete.

Mer ingdende information om ECB:s mikrotillsyn finns i ECB:s arsrapport om
tillsynsverksamheten 2015.

ECB:s bidrag till regleringsinitiativ

Grundat pa bedémningar av saval mikrotillsynen som den finansiella stabiliteten
bidrar ECB aktivt till att det europeiska och internationella regelverket utvecklas. For
ECB:s del gallde de viktigaste regleringsfragorna under 2015 atgarder som syftade
till att i) forsvaga kopplingen mellan stater och banker, ii) minska risktagandet och
bygga upp motstadndskraften samt iii) atgarda problemet med banker som &r for stora
for att f& g& omkull.
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Att férsvaga kopplingen mellan banker och stater

Under 2015 bidrog ECB till en rad olika initiativ som syftar till att férsvaga kopplingen
mellan banker och stater. Dessa initiativ kan delas in i tva breda politikomraden:

i) etableringen av bankunionen, och ii) diskussioner om en potentiell éversyn av
regleringen av exponering mot stater och andra offentliga organ.

Stora framsteg gjordes under 2015 mot etableringen av bankunionen. Den 1 januari
2015 inrattades den gemensamma resolutionsmekanismen (SRM), som ar ett
nddvandigt komplement till den gemensamma tillsynsmekanismen. Darmed har
dessa bada pelare i bankunionen nu inforts framgangsrikt. Genom SSM och SRM
harmoniseras ansvars- och beslutsnivaerna for tillsyn och resolution av banker inom
bankunionen. Europeiska kommissionens forslag till bankunionens tredje pelare — ett
europeiskt insattningsgarantisystem — offentliggjordes den 24 november 2015.

Bankunionens andra pelare: den gemensamma
resolutionsmekanismen med en gemensam resolutionsfond

Under 2015 inledde den gemensamma resolutionsndmnden (SRB) sina
forberedelser genom att faststélla forfaranden, resolutionsplanering och andra
relaterade uppgifter. Fran och med den 1 januari 2016 utdvar SRB alla
resolutionsbefogenheter for samtliga enheter som omfattas av dess
behorighetsomrade enligt SRM-férordningen, daribland anvandningen av den
gemensamma resolutionsfonden (SRF). Ett tillréckligt antal medlemsstater hade
uppfyllt sitt dtagande att ratificera det mellanstatliga avtalet*® om den gemensamma
resolutionsfonden senast den 30 november 2015. Darmed blev SRM-férordningens
materiella bestammelser tillampliga (i synnerhet resolutionsbefogenheterna), och
SRF operativt, frAn och med den 1 januari 2016.

Att se till att den gemensamma resolutionsfonden har en effektiv och tillrécklig
finansiering &r oerhort viktigt for den gemensamma resolutionsmekanismens
trovardighet. Under en 6vergangsperiod pa atta ar kommer fonden att besta av
nationella delar®® medan mekanismen byggs upp till sin m&iniva. Under denna
period ska émsesidighet gradvis inféras for resolutionskostnaderna fram till dess att
delarna slutligen har slagits ihop till en enda fond med fullstdndig 6msesidighet. Med
tanke pa att det kan uppsta situationer dar de medel som finns tillgangliga i den
gemensamma resolutionsfonden inte racker till och dar de avgifter i efterhand som
kan tas ut for att tdcka underskottet inte &r tillgangliga omedelbart anges det i SRM-
forordningen att den gemensamma resolutionsnamnden bér ha mojlighet att skaffa
alternativ finansiering for fonden. Under 2015 enades de deltagande medlems-
staterna och den gemensamma resolutionsnamnden darfoér ocksa om ett system

% Avtalet omfattar i) 6verforing av bidrag som nationella resolutionsmyndigheter uppbér till de nationella

delarna, ii) gradvis 6msesidighet fér de medel som finns tillgangliga i de nationella delarna, iii) den
ordning i vilkken medel ska mobiliseras fran delarna och andra kallor, iv) pafylinad av delarna om det
behovs samt v) tillfallig utl&ning mellan nationella delar om det behdovs.

Malnivan &r 1 procent av det totala beloppet av garanterade inséttningar i bankunionen, vilket
motsvarar ungefar 55 miljarder euro.
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med nationella kreditlinor for att vid behov kunna tillhandahélla 6verbryggande
finansiering till fonden under Gvergangsperioden. Sammanlagt uppgar dessa
kreditlinor till 55 miljarder euro, vilket ungefar motsvarar fondens malniva under en
stabil fas. Néasta steg blir att utveckla en gemensam sékerhetsmekanism (backstop),
som ersatter de nationella kreditlinorna. Denna gemensamma backstop bor vara
operativ innan évergangsperioden ar éver.

Skuldnedskrivningsbefogenheterna genomférda fullt ut

Nar banker ar i resolution ska deras forluster och rekapitaliseringsbehov i forsta
hand tackas av aktiedgare och fordringsagare. Detta kommer framfor allt att
sakerstéllas genom skuldnedskrivningsverktyget for kvalificerade skulder, dar
tillampliga bestammelser i direktivet om aterhamtning och resolution (BRR-direktivet)
samt SRM-forordningen tradde i kraft den 1 januari 2016. Enligt BRR-direktivet och
SRM-forordningen kan kapitalinstrument skrivas ned eller omvandlas till aktier, och
samtliga skulder som omfattas av skuldnedskrivningsverktyget kan vid behov skrivas
ned for att absorbera forluster och tillhandahalla nytt kapital till en bank i resolution.
For att sékerstalla att verktyget ar effektivt kommer SRB och de nationella
resolutionsmyndigheterna att i samrad med ECB och behériga myndigheter faststalla
lampliga nivaer for minimikravet for kapitalbas och kvalificerade skulder (MREL) for
de banker som de ansvarar for. | anslutning till den resolutionsplan som tas fram for
varje bank kommer minimikravet att faststallas pa den niva som ar lamplig for att
uppna resolution. Inom bankunionen ar samarbetet mellan myndigheter nédvandigt
och en viktig prioritet.

Samarbetet mellan SRM och SSM

EU:s krishanteringsregler innebar att tillsyns- och resolutionsmyndigheter ar skyldiga
att samarbeta. | egenskap av behdérig myndighet ska SSM samarbeta tatt med SRM i
fraga om aterhamtningsplanering, genomférande av tidiga ingripanden samt
beddmning av banker som fallerar eller &r pa vag att fallera. SRM ar & sin sida
skyldig att samarbeta med SSM kring resolutionsplanering och bedémning av
mojligheten till resolution fér en bank samt nar det géller genomférandet av
resolutionsatgarder. Detta samspel ar uppbyggt kring tre huvudprinciper:
kompletterande institutionella roller, samarbete och stark samordning.

For att ett sddant samarbete ska kunna forverkligas behéver samordningen mellan
SSM och SRM underléttas. ECB har darfor utsett tillsynsndmndens vice ordférande,
Sabine Lautenschlager, till permanent observator i den gemensamma
resolutionsnamndens styrelseméten och plenarsammantraden. P4 motsvarande satt
kommer ECB att bjuda in resolutionsndmndens ordférande, Elke Kdnig, som
observator vid méten i ECB:s tillsynsnamnd, for diskussioner om fragor som ar
relevanta for den gemensamma resolutionsnamnden. Den 22 december 2015
undertecknade de bada myndigheterna dessutom ett samférstandsavtal, dar deras
inbordes samarbete och informationsutbyte beskrivs.
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Bankunionens tredje pelare: ett europeiskt
insattningsgarantisystem

En annan viktig pelare, vid sidan av SSM och SRM, ar det europeiska
insattningsgarantisystemet som ska sakerstalla att insattarnas fortroende ligger pa
samma niva i hela bankunionen. Detta ar en forutsattning for att alla aktorer ska fa
likvardiga forutsattningar. Den 24 november 2015 lade kommissionen fram ett
forslag till ett sddant insattningsgarantisystem som ska utgora bankunionens tredje
pelare. Forslaget innehaller en tydlig fardplan for vagen fram till ett gemensamt
europeiskt insattningsgarantisystem. Fardplanen inleds med ett aterforsakrings-
system for att sedan féljas av en samférsakringsfas, dar EU:s finansieringsandel
Okar successivt, och slutligen dverga till ett system dar insattningsgarantin
finansieras fullt ut genom en europeisk insattningsgarantifond. Kommissionen
forordar ett sddant europeiskt insattningsgarantisystem och i de fem ordférandenas
rapport anses det utgora ett viktigt steg for att stérka bankunionen sedan ansvaret
for tillsyn och resolution av banker har lyfts ovanfér de deltagande medlemsstaternas
niva. Ett europeiskt insattningsgarantisystem kommer aven att starka de bada andra
pelarna. Den 24 november 2015 offentliggjorde kommissionen ocksa ett
meddelande om fardigstallandet av bankunionen — som utdver inférandet av ett
sadant system — omfattar ytterligare atgarder for att minska de resterande hindren
for likvardiga konkurrensvillkor mellan banksektorerna. Det handlar t.ex. om att
minska nationella alternativ och det nationella handlingsutrymmet vid tillampningen
av tillsynsreglerna samt att 6ka konvergensen inom insolvenslagstiftningen.

Regleringen av exponering mot stater och andra offentliga organ

Den senaste tidens finanskris visade att det implicita antagandet att statsobligationer
ar riskfria inte stammer, vilket gor det befogat att se dver det nuvarande regelverket
for statsrisk. Om det finansiella regelverket for det har omradet dndras, maste det till
en global I6sning for att sakerstélla att bankerna far likvardiga forutsattningar.
Baselkommittén for banktillsyn leder éversynen av nuvarande reglering av statsrisk
pa global niva och kommer att Gvervaga téankbara policyalternativ. Baselkommittén
genomfor en omsorgsfull helhetséversyn i flera steg. Syftet &r aven att géra en mer
omfattande utvardering av statspappersmarknadernas roll samt understka vilken
effekt som ett forandrat regelverk skulle kunna fa pa deras roll samt pa vissa
marknadssegment.

Fordelarna och kostnaderna med ett reviderat regelverk ska utvarderas noggrant.
Vid en sadan utvardering maste den potentiella effekten pd marknadens funktion och
den finansiella stabiliteten vagas in, liksom eventuella sidoeffekter fér andra
tillgangskategorier som paverkar bankernas formedlingskapacitet. Statspappers
likviditetsfunktion samt eventuella konsekvenser for den penningpolitiska
transmissionen ska ocksa beaktas.
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Minska risktagandet och bygga upp motstandskraften

Under 2015 bidrog ECB till att flera lagstiftningsreformer slutférdes, men det kvarstar
fortfarande ett antal viktiga punkter pa agendan, framfor allt nar det géller att
faststélla ramverket for bruttosoliditet och slutféra den strategiska éversynen av
kapitalramverket.

Faststallandet av ramverket for bruttosoliditet

En av de underliggande orsakerna till finanskrisen var utan tvekan éverbelaningen.
Fore finanskrisen hade de stdrsta bankerna i Europa byggt upp en omfattande
belaning med en medianbelaning som okat till cirka 33 ganger aktiekapitalet fére
krisens utbrott. Vissa banker bedrev till och med sin verksamhet med en belaning pa
50 g&nger aktiekapitalet.*’ For att kunna hantera de risker som uppstar till foljd av
6verbelaningen ar det darfor viktigt att det finns ett samlat och valkalibrerat
bruttosoliditetsmatt vid sidan av det riskbaserade kapitalramverket. Forsknings-
resultat fran ECB tyder pa att bruttosoliditetskravet, som &r ett effektivt komplement
till de riskbaserade kapitalkraven, skulle leda till betydligt Iagre sannolikhet for att
hogt bel&nade banker hamnar i svarigheter.** Baselkommittén diskuterar alltjamt
vissa aspekter av ramverket for bruttosoliditet och dversynen av ramverkets
kalibrering forvantas vara klar ndgon gang nasta ar. Ett primarkapitalkrav pa

3 procent har inférts pa prov fram till den 1 januari 2017. Darefter maste eventuella
slutjusteringar av ramen goras innan den forsta pelaren bdorjar tillampas den

1 januari 2018. Pa europeisk niva har Europeiska bankmyndigheten borjat utarbeta
en rapport om bruttosoliditetsgradens konsekvenser och kalibrering. Denna rapport
ska innehalla en konsekvensbeddmning av bruttosoliditetsgraden, dar man
undersoker hur ett bruttosoliditetskrav kan komma att paverka agerandet, hur det
samverkar med andra tillsynskrav och cyklikaliteten.

Den strategiska 6versynen av kapitalramverket

Ett viktigt policymal for ECB ar att se till att bankernas kapitalrelationer &r stabila och
jamférbara mellan olika jurisdiktioner. | flera av Baselkommitténs och Europeiska
bankmyndighetens studier har det kunnat konstateras att bankernas kapitalkrav har
varierat i alltfor hog grad under de senaste aren. Som en omfattande policyrespons
pa detta inledde Baselkommittén en strategisk 6versyn av kapitalramverket enligt
Basel. Syftet med det arbete som nu pagar ar att utveckla en strategi som skulle
innebéra att anvandningen av bankernas interna modeller begransas till en
uppsattning portféljer som lampar sig for modellering. Inom ramen fér denna strategi
skulle det ocksa inféras ytterligare restriktioner for portféljmodellering. Det handlar
bland annat om att faststélla olika golv eller att undanta modellering av vissa
parametrar. Detta skulle ocksd innebéra att det lagstadgade kapitalet for alla 6vriga

0 sens Europe overbanked?”, Reports of the Advisory Scientific Committee, nr 4, ESRB, juni 2014,

Se Grill, M., Lang, J. H. och Smith, J., “The impact of the Basel Ill leverage ratio on risk-taking and
bank stability”, Special Feature A, Financial Stability Review, ECB, november 2015.
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portfoljer skulle berdknas enligt alternativa metoder som faststallts av kommittén.
Oversynen &r tankt att leda till en béattre balans mellan enkelhet, jamférbarhet och
riskkanslighet samt vara i linje med kommitténs mal om ett lampligt, stabilt och
konsekvent genomférande.

Atgarda problemet med banker som &r for stora for att fa g& omkull

Standarden for globalt systemviktiga bankers totala
forlustabsorberande kapacitet (TLAC) och dess konsekvenser for
EU

| november 2015 enades Financial Stability Board (FSB) om standarden for globalt
systemviktiga bankers totala forlustabsorberande kapacitet. Denna standard ar
utformad pa ett sddant satt att fallerande globalt systemviktiga banker ska ha
tillracklig forlustabsorberande kapacitet och rekapitaliseringsformaga for att
genomféra en ordnad resolutionsstrategi. Detta ar en viktig milstolpe for att komma
till ratta med problemet att vissa banker &r for stora for att fa ga omkull. For ECB &r
detta viktigt bade sett till den finansiella stabiliteten och ur ett tillsynsperspektiv, och
ECB har darfor deltagit aktivt i arbetet med att ta fram TLAC-standarden.

| TLAC-standarden faststalls ett minimikrav samt kriterier fér att instrument och
skulder ska kunna klassificeras som TLAC. Syftet &r att sakerstélla att dessa
instrument och skulder ska vara tillgangliga for att absorbera forluster vid resolution.
TLAC-minimikravet for samtliga globalt systemviktiga banker kommer att bidra till att
sakerstélla globalt likvardiga forutsattningar. Utdver TLAC-minimikravet kan
myndigheterna ocksa valja att vid behov stélla ytterligare krav pa en globalt
systemviktig bank. TLAC-minimikravet mats mot ett riskvagt och ett icke-riskvagt
riktvarde. Fran och med den 1 januari 2019 ska globalt systemviktiga banker ha en
total férlustabsorberande kapacitet pa minst 16 procent av resolutionskoncernens
riskvagda tillgdngar och frdn och med den 1 januari 2022 ska kapaciteten vara minst
18 procent. | forhallande till det icke-riskvagda riktmarket ska deras TLAC dessutom
utgdra minst 6 procent av namnaren i bruttosoliditetskravet enligt Basel 11l fran och
med den 1 januari 2019, och minst 6,75 procent frAn och med den 1 januari 2022.*

TLAC-standarden paminner till viss del om minimikravet for kapitalbas och
kvalificerade skulder (MREL) i EU:s resolutionsregler, men det finns en del viktiga
skillnader. Framfor allt galler TLAC endast for globalt systemviktiga banker, medan
MREL galler for samtliga kreditinstitut och vardepappersforetag. Till skillnad fran
TLAC har dessutom MREL inget minimigolv. Senast vid utgangen av 2016 ska de
bada standarderna vara enhetligt utformade till foljd av 6versynsklausulen i BRR-
direktivet, med den skillnaden att de har olika tillampningsomrade.

42 TLAC innebar ingen begransning av myndigheternas befogenheter att vid behov skriva ned andra

skulder som omfattas av skuldnedskrivning.
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Kapitalmarknadsunionen

Eurosystemet stoder inrattandet av en kapitalmarknadsunion for Europa. En
kapitalmarknadsunion skulle kunna komplettera bankunionen och starka EMU
genom att forbattra riskdelningen éver granserna och gora det finansiella systemet
mer motstandskraftigt.** Kapitalmarknadsunionen kommer ocks& att vara en viktig
faktor for att framja den europeiska tillvaxten eftersom den diversifierar
finansieringskallorna och forbattrar foretagens tillgang till finansiering. Den

30 september 2015 publicerade kommissionen en handlingsplan med en rad olika
atgarder som ska sakerstéalla att de viktigaste grundstenarna for kapitalmarknads-
unionen ar pa plats senast 2019. ECB valkomnar denna handlingsplan och stoder de
atféljande atgarder som ska genomforas i ett tidigt skede, framfor allt forslaget om ett
EU-ramverk for vardepapperisering, vilket &ven inbegriper en differentierad
tillsynsbehandling for en enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering,
exempelvis genom lagre kapitalkrav for bankerna. Detta kommer att bidra till en
fornyad vitalisering av vardepappersmarknaderna.

For att utnyttja fordelarna med kapitalmarknadsunionen bér en hog grad av finansiell
integration efterstravas. Integrationen &r fullbordad nar samtliga marknadsaktorer
med samma relevanta egenskaper omfattas av ett enhetligt regelverk, har samma
marknadstilltrade och behandlas lika nar de ar aktiva pa marknaden. For detta kravs
en langsiktig vision samt en ambitids agenda for ytterligare atgarder. De olika
landernas nationella insolvens-, skatte- och vardepapperslagstiftning bor t.ex.
harmoniseras ytterligare.

I den handlingsplan som kommissionen har lagt fram presenteras ett antal tidiga
atgarder. Utover forslaget till ett EU-ramverk for vardepapperisering har
kommissionen bland annat offentliggjort ett samrad om utveckling av ett europeiskt
ramverk for sékerstéllda obligationer samt ett férslag om en 6versyn av
prospektbestammelserna. Det forsta ramverket syftar till att bygga vidare pa
nationella regelverk och understka om det & mojligt att anvanda sékerstéllda
obligationer for 1an till sma och medelstora féretag, medan det andra ramverket
syftar till att ge foretag battre tillgang till finansiering samt att férenkla
investerarinformationen. Framfor allt ska svarigheterna att f& fram information om
sma och medelstora foretag atgardas. Dessa atgarder kommer att bidra till en
ytterligare integration av kapitalmarknaderna.

For att forverkliga en kapitalmarknadsunion kommer det sammanfattningsvis att
kravas ett antal tidiga "snabba framsteg” for att uppréatthalla takten samt
ofdrminskade anstrangningar under manga ar inom ett antal olika omradden som &r
avgorande for att kapitalmarknaderna ska fungera.

4 "Byilding a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green

Paper”, 21 maj 2015.
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Ovriga uppgifter och aktiviteter

Marknadsinfrastruktur och betalningar

Marknadsinfrastrukturen underlattar clearing och avveckling av betalningar,
vardepapper och derivat. Att den fungerar sékert och effektivt ar mycket viktigt for
fortroendet for valutan, for att underlatta penningpolitiska transaktioner och for att
framja stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Integreringen av
marknadsinfrastrukturen i Europa ar en forutsattning for att skapa en verkligt
gemensam marknad.

Eurosystemet har en central roll for posttrade-marknadsinfrastrukturen och
betalningar genom tre olika funktioner — som operatdr, katalysator och
tillsynsinstans. Det ar operatdr for Target2-systemet, infrastrukturen for
realtidsavveckling av beloppsmassigt betydande och bradskande eurobetalningar i
centralbankspengar. For att gora det lattare att anvanda sékerheter dver granserna i
samband med Eurosystemets kredittransaktioner erbjuder det
korrespondentcentralbanksmodellen. Sedan juni 2015 har Eurosystemets nya
infrastruktur — Target2Securities (T2S) — aven erbjudit vardepappersavveckling i
centralbankspengar. Sett till ett Iangre perspektiv diskuteras Eurosystemets vision
for 2020 och dess strategi for marknadsinfrastrukturens framtid i avsnitt 1.1 nedan.

I sin roll som katalysator bidrar Eurosystemet till att hjalpa industrin att harmonisera
posttrade-processer efter lanseringen av T2S samt att uppna sakra och effektiva
betalnings-, clearing- och avvecklingslosningar for massbetalningar i euroomradet.
Eurosystemet har anda fran borjan paverkat hur det gemensamma omradet for
betalningar i euro (Sepa) genomférs och kommer att fortsatta att vara aktivt inom
omradet massbetalningar som innovationsdrivare. Innovationer till foljd av den
Okande digitaliseringen av betalningstjanster behandlas i avsnitt 1.2.

Inom ramen for sin tillsynsfunktion sékerstaller Eurosystemet att riskhanteringen ar
effektiv och att det upprattas valfungerande styrningsarrangemang for
marknadsinfrastrukturerna. Det arbetar ocksa for férandring nar sa kravs. Som ett
led i sitt engagemang i det internationella standardiseringsarbetet samarbetar
Eurosystemet exempelvis med industrin for att gora finansmarknadens infrastruktur
mer motstandskraftig mot it-attacker. Det pagar aven arbete for att hoja effektiviteten
och sakerheten i fraiga om massbetalningar. Nar det géller 6vervakningen av
infrastrukturen for vardepapper och derivat slutférde Eurosystemet — i samarbete
med relevanta tillsynsmyndigheter och dvervakare — utvarderingen av T2S
utformning innan den nya plattformen togs i bruk. Risker i samband med centrala
motparter har ocksa uppmarksammats med tanke pa deras 6kande system-
betydelse. Detta behandlas mer ingaende i avsnitt 1.3.
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Idrifttagande av T2S och marknadsinfrastrukturens framtid

I juni 2015 togs Eurosystemets nya gemensamma plattform for vardepappers-
avveckling, Target2Securities, i drift. Fem centrala vardepappersforvarare i
Grekland, Italien, Malta, Rumanien och Schweiz &r anslutna till plattformen och
6vriga 16 marknader kommer att ansluta sig under de narmaste tva aren. T2S
kommer att kunna hantera flera valutor nér den danska kronan kan avvecklas via
plattformen frdn och med 2018. Ytterligare lander och valutor férvantas ansluta sig
till T2S framdver.

T2S 6verbryggar skillnaderna mellan inhemsk och gransoéverskridande varde-
pappersavveckling och utgor darmed en l6sning pa den marknadsfragmentering som
tidigare har férekommit. T2S har varit en viktig padrivande faktor for
harmoniseringen av posttrade-tjanster och standarder, och bidrar till en starkare
finansiell integration och en verkligt gemensam europeisk marknad.

Under den fortsatta migreringen till T2S satsar Eurosystemet pd att sékerstalla att
marknadsinfrastrukturer och betalningar féljer den tekniska utvecklingen samt att
uppna ytterligare effektivitetsvinster. Eurosystemets vision fér 2020 omfattar en
strategi for marknadsinfrastrukturen som bestar av tre nyckelatgarder.

Figur 1
Finansmarknadens infrastruktur i Europa — vision for 2020 och framat

Teknisk Nya
konsolidering av Target2-
Target2 & T2S tjanster

Konsolidering av nationella
system for hantering av
sakerheter

Stdd for sekund-
snabba betalningar

Effektivitet Innovation

Finansmarknadens
framtida infrastruktur

Kélla: ECB.

Den forsta nyckelatgarden ar att underscka synergieffekterna mellan Target2 och
T2S. Den tekniska infrastrukturen kommer att konsolideras sa att Target2 kan
anvanda de funktioner i T2S som bygger pa senaste teknik, t.ex. genom en
ytterligare optimering av likviditetsbesparande mekanismer. Den andra atgarden
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bestar i att undersdka olika alternativ som stoder utvecklingen av en alleuropeisk
I6sning for sekundsnabba betalningar (se avsnitt 1.2). Den tredje nyckelatgarden
bestar i att ytterligare harmonisera och effektivisera Eurosystemets hantering av
sakerheter, inbegripet en mdjlig harmonisering av metoder och férfaranden for
kollateralisering. Om harmoniseringsarbetet blir framgangsrikt, kan det bli aktuellt att
Overvaga affarsnyttan med att infora ett gemensamt system for hantering av
sakerheter for Eurosystemet.

Som ett led i sin stravan att forverkliga visionen fér 2020 kommer Eurosystemet att
arbeta tatt tillsammans med marknaden for att ta del av dess synpunkter och se till
sa att Europas marknadsinfrastruktur utformas utifran dess behov.

Digitaliseringen av betalningstjanster

Efter den framgangsrika migreringen till Sepa for betalningar och autogireringar i
euroomradet, har betalningsindustrin och Eurosystemet véaxlat fokus fran
harmonisering och integration till modernisering och innovation. Detta var nédvandigt
eftersom digitaliseringen slar igenom i var vardag med sadan kraft. Betalnings-
industrin bemoter anvandarnas olika erfarenheter och forvantningar. | vissa lander i
Europa har det utvecklats mobilbaserade person-till-person-betalningar eller
kontaktlésa betalningslésningar. Vissa av dessa losningar bygger pa sekundsnabba
betalningar, dvs. betalningslosningar som innebar att mottagaren kan anvanda
pengarna direkt. Dessa tjanster &r emellertid endast tillgangliga pa nationell niva och
saknar driftskompatibilitet och rackvidd i hela Europa.

For att undvika att Sepa splittras till foljd av att det utvecklas en rad olika fristdende
nationella I6sningar forordar Eurosystemet starkt att det tas fram en |6sning for
sekundsnabba betalningar som omfattar hela Europa. Euro Retail Payments Board
(ERPB), som leds av ECB, uppmanade betalningsindustrin att lagga fram ett férslag
till hur ett Sepa-system for sekundsnabba betalningar i euro skulle utformas. Detta
forslag, som kommer att utgéra en gemensam utgangspunkt for europeiska
I6sningar i fraga om sekundsnabba betalningar, godkandes av ERPB i november
2015 och kommer att ligga till grund for det regelverk som nu haller pa att utarbetas
av Europeiska betalningsradet.

Vad géller clearing och avveckling av sekundsnabba betalningar har ECB inlett en
dialog med infrastrukturleverantdrerna for massbetalningsmarknaden och ser dver
sin egen roll i egenskap av Target2-operator i samband med avvecklingen av dessa
betalningar.

ECB har ocksa deltagit i ERPB:s arbete med att ta fram rekommendationer for att
underlatta alleuropeiska mobila person-till-person-betalningar samt mobila och
kortbaserade kontaktldsa narhetsbetalningar. Eurosystemet kommer framéver att
behoéva vara uppmarksamt pa de nya betalningslésningar och betaltjanstleverantorer
som kommer i och med att e-handelsmiljon expanderar alltmer.

| februari 2015 publicerade ECB en andra rapport om virtuella valutasystem.
Generellt sett har industrins fokus vaxlat fran "varde”-aspekten till den inbyggda
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mekanism som anvands for att éverfora vardet, dvs. tekniken dar man anvéander sig
av en blockkedja ("blockchain”) eller distribuerad huvudbok ("distributed ledger”).
ECB kommer att fortséatta folja utvecklingen av den bakomliggande tekniken for
dessa system.

Riskhantering i samband med centrala motparter

Den globala finanskrisen 2007—2008 visade att marknaderna fér OTC-derivat
uppvisade betydande brister i friga om insyn och riskhantering, sarskilt inom det
segment déar transaktioner clearas bilateralt. Vid sitt toppmoéte i Pittsburgh 2009
enades darfor G20-ledarna om att samtliga standardiserade OTC-derivat ska clearas
centralt.

Kravet pa central clearing har lett till att de centrala motparterna hanterar en
vaxande andel av den finansiella risk som uppkommer i och med transaktioner med
OTC-derivat. Att dessa transaktioner ar tillforlitliga har blivit allt viktigare for den
finansiella stabiliteten. Mot denna bakgrund uppmanade G20:s finansministrar och
centralbankschefer i februari 2015 Financial Stability Board (FSB) att tillsammans
med Kommittén for betalnings- och marknadsinfrastruktur, Internationella
organisationen for vardepapperstillsyn och Baselkommittén fér banktillsyn utarbeta
en samordnad arbetsplan for att forbattra de centrala motparternas motstandskraft,
aterhamtningsplanering och majlighet till resolution. Denna 2015 ars arbetsplan for
centrala motparter omfattar fyra huvudsakliga atgardsomraden: i) en utvardering av
de befintliga atgardernas lamplighet med tanke pa de centrala motparternas
motstandskraft (inklusive forlusttackningskapacitet och likviditet samt stresstestning),
ii) en inventering av befintliga terhAmtningsmekanismer for centrala motparter,
daribland forlustfordelningsverktyg, samt dvervagande av om det behdvs mer
detaljerade standarder, iii) en 6versyn av befintliga resolutionssystem och
arrangemang for resolutionsplanering fér centrala motparter, samt évervagande om
det behdvs mer detaljerade standarder eller ytterligare forfinansierade medel, samt
iv) en analys av det émsesidiga beroendet mellan de centrala motparterna, deras
direkta och indirekta clearingmedlemmar och andra finansinstitut samt potentiella
kanaler for riskdverforing till foljd av detta 6msesidiga beroende. ECB ar direkt
involverad i detta arbete genom de sarskilda internationella kommittéerna.

| sin stravan efter utdkat samarbete tillkdnnagav ECB och Bank of England

den 29 mars 2015* &tgarder som syftar till att starka den finansiella stabiliteten for
marknader med central clearing inom EU genom en samordnad, gemensam strategi.
| samband med detta enades ECB och Bank of England om férbattrade
arrangemang for informationsutbyte och samarbete nar det galler brittiska centrala
motparter som har stor central clearingverksamhet i euro.

| enlighet med forordningen om Europas marknadsinfrastruktur (Emir) fortsatte ECB,
liksom 6vriga centralbanker i Eurosystemet, att delta i det arbete som utférs av

4 se ECB:s pressmeddelande den 29 mars 2015. Detta tillkannagivande foljde efter tribunalens dom av

den 4 mars (se aven avsnitt 6 i kapitel 2).
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kollegier med myndigheter som utdvar tillsyn dver de EU-baserade centrala
motparter som har stor central clearingverksamhet i euro. Under 2015 inbegrep detta
att forslaget om de centrala motparternas utékade service godkandes.

Den 2 september 2015 offentliggjorde ECB sitt svar pa Europeiska kommissionens
offentliga samrad om 6versynen av Emir-férordningen. | detta svar presenterades ett
antal forslag som syftade till att starka kollegiernas tillsynsram for centrala motparter
samt hoja kvaliteten p& uppgiftsrapporteringen av derivat for att forbattra insynen.

Finansiella tjanster som tillhandahalls andra institut

Administration av upplaning och utlaning

ECB ansvarar for administrationen av EU:s upplaning och utlaning enligt systemet
for medelfristigt stod*® och Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen
(EFSM)“®. Inom systemet fér medelfristigt ekonomiskt stéd hanterade ECB under
2015 rantebetalningarna pa lanen. Utestdende lan fran detta system uppgick den 31
december 2015 till 5,7 miljarder euro. Inom EFSM hanterade ECB under 2015
utbetalning och framgéngsrik aterbetalning av ett kortfristigt broldn som beviljats
Grekland efter ett beslut som antagits av EU-radet. Inom ramen for EFSM hanterade
ECB ocksa diverse betalningar och réantebetalningar pa lanen. Utestdende |an fran
denna mekanism uppgick den 31 december 2015 till 46,8 miljarder euro.

ECB ansvarar ocksa fér hanteringen av betalningar i samband med transaktioner
inom Europeiska finansiella stabilitetsfaciliteten (EFSF)*’ och Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM)“®. Nar det galler EFSF hanterade ECB under 2015
diverse rantebetalningar och avgifter pa l&nen. Inom ESM hanterade ECB under
2015 utbetalningen av tva trancher av det lan som beviljats Grekland efter ett beslut
som antagits av EU-radet. ECB hanterade aven ESM-medlemmarnas bidrag samt
diverse rantebetalningar och avgifter i férhallande till lanen inom denna mekanism.

ECB ansvarar slutligen for hanteringen av alla betalningar i samband med
ldneavtalet med Grekland.*® Utestdende |&n fr&n detta avtal uppgick den
31 december 2015 till 52,9 miljarder euro.

4 | enlighet med artikel 141.2 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, artiklarna 17 och 21.2,

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

| enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt,
artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan och artikel 8 i radets férordning (EG) nr 407/2010 av
den 11 maj 2002.

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

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

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

46

49
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3.1

Eurosystemets reservforvaltningstjanster

Aven under 2015 erbjod Eurosystemet en rad finansiella tjanster inom ramen for
ERMS (Eurosystem Reserve Management System), som inférdes 2005 for
forvaltningen av kunders valutareserver i euro. Enskilda centralbanker i
Eurosystemet (Eurosystemets tjansteleverantorer) erbjuder alla dessa tjanster pa
harmoniserade villkor som dverensstammer med allméanna marknadsnormer till
centralbanker, monetara myndigheter och offentliga organ utanfér euroomradet samt
till internationella organisationer. ECB svarar fér den dvergripande samordningen,
verkar for att systemet fungerar problemfritt och ansvarar for rapporteringen till ECB-
radet.

Antalet kunder som utnyttjiade ERMS uppgick under 2015 till 285, jamfért med 296
under 2014. Nér det géller sjalva tjansterna tkade under 2015 de totala
tilgodohavandena (dvs. inldning och vardepappersinnehav) som férvaltas genom
ERMS med omkring 6 procent jamfort med slutet av 2014.

Sedlar och mynt

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

Sedlar och mynt i cirkulation

Under 2015 dkade eurosedlarna i cirkulation i antal och varde med omkring

7,8 procent respektive 6,6 procent. | slutet av aret uppgick antalet sedlar i cirkulation
till 18,9 miljarder, vilka motsvarade ett varde av totalt 1 083 miljarder euro (se
diagram 27 och 28). Hogsta arliga tillvaxttakt noterades for 50-eurosedeln, som
under 2015 hade en tillvaxt pa 11,8 procent. Efterfrdgan pa denna valor tog fart
nagon gang vid halvarsskiftet. Den troligaste forklaringen ar att Greklandsturister tog
med sig mer kontanter &n vanligt med tanke pa de kontantuttagsbegransningar som
inforts i landet (som emellertid endast gallde landets invanare). Produktionen av
eurosedlar skéts gemensamt av de nationella centralbankerna, som tillsammans
stod for tilldelningen av 6,0 miljarder sedlar 2015.

Réaknat i varde uppskattas omkring en fjardedel av eurosedlarna i cirkulation finnas
utanfor euroomradet, i férsta hand i grannlanderna. Utanfor euroomradet halls
eurosedlar, framst i valérerna 500 och 100 euro, som vardebevarare och for
avveckling av transaktioner pd internationella marknader. Fordelen med kontanter &r
att de mojliggdér omedelbar avveckling utan att motpartens solvens behdéver
kontrolleras.

Antalet euromynt i cirkulation 6kade under 2015 med 4,7 procent och uppgick i slutet
av 2015 till totalt 116,1 miljarder. | slutet av 2015 uppgick vardet av mynt i cirkulation
till 26,0 miljarder euro, vilket var 4 procent hégre &n i slutet av 2014.
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Diagram 27

Eurosedlar i cirkulation, antal och varde

Diagram 28
Antal eurosedlar i cirkulation per valor
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Kalla: ECB.

Under 2015 gjorde euroomradets nationella centralbanker &kthets- och
kvalitetskontroller av omkring 32,9 miljarder sedlar, vilket ledde till att omkring
5,2 miljarder av dessa togs ur cirkulation. Eurosystemet fortsatte aven att hjalpa
tillverkare av sedelhanteringsutrustning att uppfylla ECB:s krav p& akthets- och
kvalitetskontroller av eurosedlar innan de atercirkuleras. Under 2015 gjorde
kreditinstitut och andra professionella kontanthanterare ékthets- och
kvalitetskontroller av 31 miljarder eurosedlar med hjalp av sddana maskiner.

Falska eurosedlar

Under 2015 tog Eurosystemet omkring 899 000 falska eurosedlar ur cirkulation. |
forhallande till mangden akta eurosedlar i omlopp ar andelen forfalskningar
fortfarande mycket 1ag. Diagram 29 visar hur mangden falska sedlar som tagits ur
cirkulation har utvecklats 6ver tid. Forfalskarna brukar framst rikta in sig p& 20- och
50-eurosedlar i den forsta serien av eurosedlar och under 2015 utgjorde
forfalskningar av dessa valorer 50,5 procent respektive 34,2 procent av de falska
sedlarna totalt sett. Under 2015 kunde det konstateras en mindre 6kning av
forfalskningarna totalt, vilket framst forklaras av den 6ékade andelen falska 50-
eurosedlar. Diagram 30 visar férdelningen pé olika valorer.

ECB uppmanar fortfarande allménheten att vara uppmaéarksam pa eventuella
forfalskningar, att tillampa “kann-titta-luta’-testet och att aldrig forlita sig pa bara en
sakerhetsdetalj. Personer som i sitt arbete hanterar kontanter erbjuds fortldpande
utbildning, bade i och utanfor Europa, och uppdaterat informationsmaterial tas fram
for att underlatta Eurosystemets bekampning av forfalskningar. ECB samarbetar for
detta &andamal aven med Europol, Interpol och Europeiska kommissionen.
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Diagram 29
Antal forfalskade eurosedlar som tagits ur cirkulation

Diagram 30
Forfalskade eurosedlar 2015, férdelat pa valor

(tusental)
550
500
450
400

350
3
2
2
1
1
0

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a o u o u o
o O O ©o o o

= 10 euro
2,7%

200 euro
1,2 %

® 5 euro
1,3%

® 500 euro
0,9 %

Kalla: ECB.

Kélla: ECB.

3.3 Den andra serien eurosedlar

Den 25 november 2015 introducerades en ny 20-eurosedel, som ar den tredje
sedeln i Europaserien. | likhet med de nya 5- och 10-eurosedlarna, som lanserades i
maj 2013 respektive september 2014, har den nya 20-eurosedeln forbattrade
sakerhetsdetaljer, bl.a. ett vattenmérke med ett portratt och en "fargskiftande siffra”
som visar en ljuseffekt som ror sig upp och ner och dessutom véxlar farg nér man
vickar pa sedeln. Den nya 20-eurosedeln har ocksa en ny, innovativ sakerhetsdetalj:
ett portrattfonster i hologrammet som visar ett portratt av Europa (en gestalt ur den
grekiska mytologin) nar sedeln halls upp mot ljuset. Infor lanseringen av den nya 20-
eurosedeln genomférde ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet en
kampanj for att informera bade allmanheten och professionella kontanthanterare om
den nya sedeln och dess utseende. De vidtog dven en rad atgarder for att hjalpa
tillverkare av sedelhanteringsutrustning att forbereda sig for den nya sedeln.

Ovriga valorer i Europaserien ska introduceras under de narmaste aren.

4 Statistik

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

Aven under 2015 levererade ECBS den regelbundna statistiken for euroomréadet
utan problem och enligt tidsplan. Stora anstrangningar gjordes dessutom for att se till
att nya internationella statistikstandarder nu tillampas fullt ut i all ECB-statistik samt
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att tillgodose nya behov av hogaktuell och mer detaljerad kvalitetsstatistik pa lands-,
sektor- och instrumentniva.*

Ny och forbattrad statistik for euroomradet

Sedan den 1 januari 2015 har ECB pé daglig basis publicerat tremanaders
spotrantan, som héarleds genom den beréknade réantekurvan for statsobligationer i
euroomradet med en rating pa AA eller hogre. IMF har, sedan rantan bérjade
publiceras, anvant den som eurokomponent i rantan for sarskilda dragningsratter
och den ersatter darmed tremanaders Eurepo-rantan.

Sedan januari 2015 har den offentliggjorda statistiken 6ver vardepappersemissioner
fatt en forbattrad uppdelning efter emittentsektor och instrumentkategori, i enlighet
med den nyligen antagna versionen av Europeiska national- och
regionalrakenskapssystemet (ENS 2010).

| april 2015 genomfdrdes betydande forbattringar av statistiken 6ver betalnings-
balansen och utlandsstallningen i och med offentliggérandet av uppgifter som gar
tillbaka till 2008. Dessa uppgifter foljer den metod som anvands i den sjatte utgavan
av IMF:s manual for betalningsbalansen och utlandsstéllningen och omfattar en
detaljerad uppdelning efter motparternas geografiska omrade.

Sedan juli 2015 har det ocksa offentliggjorts statistik Gver den penningpolitiska
utvecklingen, bankrantor gentemot privatkunder, investeringsfonder och
vardepapperiseringsinstitut, med nya uppdelningar efter t.ex. emittentsektor och
instrumentkategori som féljer ENS 2010. Investeringsfondsstatistiken innehaller
dessutom ytterligare uppgifter om nya kategorier av investeringsfonder, t.ex. om
private equity-fonder och bdrshandlade fonder (ETF:er) som &r registrerade i
euroomradet. Bankrantestatistiken omfattar ytterligare indikatorer for utestdende lan,
uppdelade efter aterstdende loptid och nasta bindningsperiod. For nya avtal anges
det ockséa separat vilka rantor som avser omforhandlade lan.

| augusti 2015 infordes en betydande forbattring av de konsoliderade
bankuppgifterna (ECBS:s dataset for EU:s banksystem pa gruppniva) och
frekvensen okade fran halvarsuvis till kvartalsvis. Denna forbattring underlattades
genom ikrafttradandet av Europeiska bankmyndighetens tekniska
genomférandestandarder for tillsynsrapportering, som innebar att méangden
jamforbar information ékade markant i EU. Framfor allt har indikatorerna for
tillgangskvalitet till stor del ersatts av nya uppgifter om nédlidande exponeringar
samt viktiga poster for betalningsanstand. Har finns det ocksa nya matt pa likviditet,
finansiering och intecknade tillgangar.

| september 2015 offentliggjorde ECB ny statistik dver lan, justerat for férséljning och
vardepapperisering, med mer fullstandig information om I&n som beviljats av
bankerna i euroomradet men som inte langre redovisas i deras balansrakningar.

%0 Mer information finns p& www.ech.europa.eu/pub/conferences.

ECB:s &rsrapport 2015 78


https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/html/20151020_european_statistics_by_the_ESCB.en.html

4.2

| oktober 2015 bérjade ECB offentliggéra manadsuppgifter éver behallningar pa
Target2-kontona, en uppdelning efter valuta for uppgifter om noterade aktier som ar
utgivna av hemmahdrande i euroomradet samt en forbattrad arlig betalningsstatistik,
dar hansyn har tagits till genomférandet av det gemensamma omradet for
betalningar i euro (Sepa) samt andra handelser pa betalningsmarknaden i Europa.

| november 2015 borjade ECB ge ut en ny statistikrapport om hushallssektorns
ekonomiska och finansiella aktiviteter. Rapporten kommer att ges ut kvartalsvis och
innehaller huvudindikatorer for euroomradet samt jamforelser mellan de nitton
eurolanderna.

| december 2015 offentliggjorde ECB Survey of National Practices, som ingaende
beskriver eurolandernas metoder for att samla in statistik dver MFI:s balans-
rakningar.

Andra handelser pa statistikomradet

| mars 2015 offentliggjorde ECB en férordning® om finansiell tillsynsinformation,
som innebar att rapporteringskraven successivt kommer att utvidgas fér samtliga
enheter som star under tillsyn och som &@nnu inte rapporterar med hjalp av finansiella
tillsynsrapporter (FINREP). De nya kraven kommer att borja infoéras fran och med
slutet av 2015.

Institut som tillampar IFRS-standarder (International Financial Reporting Standards)
pa gruppniva har redan tidigare omfattats av kravet att lamna FINREP-rapporter,
men i och med forordningen blir rapporteringen nu @ven obligatorisk for i) betydande
grupper som stér under tillsyn som omfattas av nationella redovisningsregler, ii)
betydande enheter som star under tillsyn och som rapporterar pa individuell niva
enligt bade IFRS och nationella redovisningsregler, och iii) mindre betydande
grupper som omfattas av nationella redovisningsregler samt mindre betydande
enheter som star under tillsyn.

ECBS fortsatte sitt arbete med flera pagaende projekt for att successivt férbattra
tillgangen till och kvaliteten pa statistik med hjélp av nya eller vasentligt férbattrade
mikrodatabaser. Under 2015 har mycket arbete lagts ned pa att utveckla den nya
ramen for insamling av detaljerad data om krediter, bland annat genom ett utkast till
férordning som offentliggjordes i december 2015 eftersom detta ar ett projekt som
vacker ett stort allmanintresse. Stora anstrangningar har ocksa gjorts for att utvidga
insamlingen av uppgifter om emissioner och innehav av enskilda vardepapper.
Framfor allt uppdaterades forordningen och riktlinjen om statistik om
vardepappersinnehav for att forbattra insamlingen av innehavsuppgifter fran
forsakringsbolag. Arbete pagar ocksa for att infora ny statistik 6ver
europenningmarknaden fran och med april 2016. Denna statistik kommer att
innebéra daglig insamling av individuella transaktionsuppgifter for de viktigaste

1 Europeiska centralbankens forordning (EU) nr 2015/534 av den 17 mars 2015 om rapportering av

finansiell tillsynsinformation (ECB/2015/13).
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marknadssegmenten (dvs. transaktioner med sékerhet, transaktioner utan sékerhet,
valutaswappar och OIS).

Pa internationell niva har ECB — som ledamot av den interinstitutionella gruppen for
ekonomisk och finansiell statistik — fortsatt sitt engagerade arbete for att malen i
initiativet om forbattrad uppgiftsfrekvens (Data Gaps Initiative) ska uppnas. Detta
initiativ inleddes i april 2009 av G20:s finansministrar och centralbankschefer i syfte
att stanga till de dataluckor som konstaterats efter den globala finanskrisen. Efter att
ha utvecklat och genomfért den forsta fasens 20 inledande rekommendationer
stoder ECB i hog grad initiativets andra fas, som antogs i september 2015.

Ekonomisk forskning

Det ar av storsta vikt att producera hogkvalitativa forskningsresultat, eftersom de
bidrar till att ECB kan uppfylla sina huvudmal och ta itu med olika prioriteringar.
Under 2015 starktes den ekonomiska forskningsverksamheten i ett lage da
beslutsfattarna stalldes infor manga nya, stora utmaningar. Har ska det sarskilt
noteras att verksamheten omorganiserades i ett mindre antal (sju) sarskilda
forskningskluster. Utbver detta har tre viktiga forskningsnatverk bidragit till att framja
det fortsatta samarbetet om viktiga forskningsomraden inom hela ECBS.>?

ECB:s forskningsprioriteringar och forskningskluster

Under 2015 bedrevs den ekonomiska forskningen pd ECB inom sju
bankovergripande forskningskluster som tillsammans har fokuserat pa fyra
huvudprioriteringar: i) att integrera forandringars paverkan pa den ekonomiska och
finansiella strukturen i analys- och prognosverksamheten som avser
konjunkturcykeln, ii) att beddma den penningpolitiska transmissionen, inbegripet det
foranderliga styrsystemet och dess genomfdrande, iii) att inleda forskning om mikro-
och banktillsynen och vidareutveckla makrotillsynsanalysen samt iv) att forsta den
gemensamma penningpolitikens samspel med finans-, struktur- och tillsynspolitik i
EU:s féranderliga institutionella struktur.

Né&r det galler prioriteringarna i) och ii) var ett viktigt forskningsfokus att fordjupa
forstdelsen om vad som orsakar |ag inflation och varaktiga inflationsprognosfel.
Resultaten visade att saval externa som inhemska kanaler har betydelse. Sett till
externa faktorer kunde det konstateras att svarigheten att forutspa oljepriserna hade
haft stor inverkan pa den senaste tidens inflationsprognosfel. Det har darfor tagits
fram ett antal nya modeller som ska gora det lattare att prognostisera utvecklingen
pa oliemarknaden samt att sammanstélla olika modellresultat. Vad galler inhemska
padrivande faktorer har forskning visat att en mojlig underskattning av avmattningen
i ekonomin samt ett starkt samband mellan real aktivitet och inflation kan leda till att
inflationen Overskattas. Utbver detta har forskningen bidragit till att identifiera nya

%2 Mer ingdende information om ECB:s forskningsverksamhet, daribland information om

forskningsevenemang, publikationer och natverk, finns p4 ECB:s webbplats.
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risker i samband med en eventuell bristande férankring for inflationsférvantningar
samt visat hur en 13g inflation kan tendera att bli sjalvforstarkande nar de nominella
rantorna narmar sig nollrestriktionen. Forskning har emellertid ocksa visat pa
betydelsen av framatblickande vagledning (forward guidance) och extraordinara
penningpolitiska atgarder i detta sammanhang, eftersom dessa atgarder kan minska
riskerna for bristande férankring och stédja den samlade efterfragan.

Under 2015 fick ECB ett allt storre forskningsfokus pa mikro- och
makrotillsynspolitiken. Efter inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen
(SSM) inriktades forskningen pa att undersoka hur reglering och andra politiska
atgarder paverkar bankernas agerande och deras balansrakningar. Ett annat
hogprioriterat omrade var att utveckla modeller for att analysera
makrotillsynspolitiken och hur den samverkar med annan politik, exempelvis
penningpolitiken. Att analysera befintliga skillnader och obalanser mellan
eurolanderna var alltjamt ett viktigt forskningsfokus for prioritering iv) ovan. Ett
betydelsefullt resultat har var att det identifierades olika strukturella faktorer som kan
forklara skillnader, aven pa institutionell niva, samt flaskhalsar pa arbets- och
produktmarknaderna som kan begransa tillvaxten. Nar det galler finansiella
marknader har viktig ny forskning inriktats pa att ta fram indikatorer for att bedéma
den finansiella integrationen samt sarbarheter inom banksektorn.

Eurosystemets/ECBS forskningsnéatverk

Eurosystemets/ECBS forskningsnatverk fortsatte att lamna viktiga bidrag under
2015, bland annat det arbete som utforts inom natverken Household Finance and
Consumption Network, Wage Dynamics Network och Competitiveness Research
Network.

Household Finance and Consumption Network inriktade sitt arbete pa analyser av
uppgifter fran Eurosystemets enkat om hushallens finansiering och konsumtion
(HFCS). Slutmalet med denna enkat ar att forstd hur mikroekonomisk heterogenitet
paverkar det makroekonomiska utfallet. Under aret fortsatte forskningen om olika
aspekter av konsumentbeteende och hushallens finanser. Har analyserades bland
annat hur férandringar i hushallens férmogenhet paverkar konsumtionen samt hur
formogenheten fordelar sig mellan olika hushall och lander. Enkatuppgifterna
anvandes for att méata inflations- och deflationseffekter pa hushallens formdgenhet.
En viktig upptackt har var att unga medelklasshushall, som tenderar att ta lan i
samband med bostadskop, var de som forlorade mest under deflationsepisoder,
medan hushall med ackumulerad formdgenhet — dvs. rikare och aldre hushall —
drabbades varst under inflationsperioder. Utbver detta anvandes HFCS-uppgifterna
for att skatta i vad man sankta rantor ledde till Iagre amorteringar pa de enskilda
hushallens bostadslan. Resultaten héar tydde pé att skuldtjanstkvoten minskade i
sarskilt hog grad for hushallen med lagst inkomster (se figur 2).
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Figur 2
Andel av inkomsten som gar till att amortera bostadslan
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Wage Dynamics Network inledde en tredje enkatomgang, med 25 aktivt deltagande
nationella centralbanker. Nationella uppgifter samlades in under 2014 och i bérjan av
2015, och ett harmoniserat dataset sammanstéalldes for ett tvarsnitt av landerna.
Syftet med enkéten ar att undersdka hur féretagen har anpassat sig till olika
storningar och institutionella foréandringar efter finanskrisen. Dessa nyligen
insamlade uppgifter pa foretagsniva anvands inom flera pagaende forskningsprojekt
for att géra en mikrobaserad analys av arbetsmarknadsanpassningar i EU-landerna
under perioden 2010-2013. Detta inbegriper en analys av i) tidpunkt och varaktighet
for stérningarna, och ii) sysselsattnings- och lonereaktioner efter dessa stérningar
samt deras samband med strukturreformer.

Med ett nytt EU-dataset pa foretagsniva som underlag bedrev Competitiveness
Research Network under 2015 omfattande forskning om padrivande faktorer for
handel och konkurrenskraft, internationell spridning av chocker samt
resursférdelning inom EU. En viktig slutsats som natverket kom fram till var att den
europeiska konkurrenskraften ocksd i hog grad paverkas av icke-priskomponenter
som hanger samman med innovation, teknik och organisationskapacitet och att den
inte enbart ar kopplad till priser, kostnader och l6ner. Utéver detta konstaterade
natverket att den underliggande spridningen i fraga om foretagens produktivitet ar en
avgorande faktor for de samlade handelsutfallen, eftersom exempelvis exportérernas
reaktioner pa olika storningar uppvisar en hog grad av heterogenitet. Under aret
utokades datasetet ytterligare, vilket mojliggér en mer uppdaterad bedémning av
forandringar i produktivitetsfordelningen over tid (t.ex. fore och efter krisen), samt en
uppdelning efter olika féretagsegenskaper, exempelvis storlek och hemvistland.

Konferenser och publikationer

Att organisera forskningskonferenser och workshops framjar ett kritiskt utbyte och
diskussioner om forskningsresultaten. Under 2015 organiserade ECB ett antal
sadana evenemang. En av hojdpunkterna var ECB:s forum om centralbanker i
Sintra, Portugal, pa temat "Inflation och arbetsldshet i Europa”. | november 2015
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holls en annan viktig workshop som behandlade penningpolitiska utmaningar i en
lagrantemiljo.

En stor del av ECB:s forskningsresultat publicerades. ECB:s Working Paper-serie
bidrar till att ge forskningsresultaten snabb spridning. Totalt 117 rapporter
publicerades i denna serie under 2015. Utdver detta publicerades 67 rapporter, dar
ECB-anstallda varit antingen forfattare eller medforfattare, i tidskrifter med
referentsystem under 2015. Detta var en betydande 6kning jamfért med 2014 och
utgjorde en storre andel av publiceringarna i ledande ekonomi- och finanstidskrifter.

Verksamhet och skyldigheter pa lagstiftningsomradet

Under 2015 deltog ECB i flera rattsliga forfaranden pa EU-niva. ECB antog dven
flera yttranden till foljd av det krav som faststélls i fordraget om att ECB ska horas
om varje forslag till EU-lagstiftning eller nationell lagstiftning inom sitt
behorighetsomrade. Utdver detta Gvervakade ECB efterlevnaden av férbudet mot
monetar finansiering och positiv séarbehandling.

ECB:s deltagande i rattsliga forfaranden pa EU-niva

Efter den tyska forfattningsdomstolens forsta begaran om forhandsavgérande i fraga
om direkta monetéra transaktioner (OMT) foljde Europeiska unionens domstol i
huvudsak generaladvokatens forslag till avgdrande av den 14 januari 2015 och
bekraftade i sin dom C-62/14 av den 16 juni 2015 att dessa transaktioner ar férenliga
med fordragen. EU-domstolen konstaterade att ECB har stor handlingsfrihet att
utforma och genomfdra penningpolitik. De direkta monetéara transaktionerna, som
har till syfte att sakerstalla en enhetlig penningpolitik inom euroomradet samt att
garantera en lamplig penningpolitisk dverféringsmekanism, faller under ECB:s
uppdrag, namligen att uppratthalla prisstabilitet. Framfor allt inkraktar inte dessa
transaktioner p& medlemsstaternas ansvar for den ekonomiska politiken. Enligt
domstolen paverkas inte denna slutsats av att de direkta monetara transaktionerna
maste genomféras med medlemsstaternas fulla iakttagande av EFSF:s och ESM:s
makroekonomiska anpassningsprogram, eftersom detta motverkar risken for att de
penningpolitiska atgarderna skulle inverka pa effektiviteten i de berorda
medlemsstaternas ekonomiska politik. De direkta monetéra transaktionerna féljer
dessutom proportionalitetsprincipen. Vad galler forbudet mot monetér finansiering
ansag domstolen att kop av statsobligationer pa andrahandsmarknaderna inte far ha
en verkan som motsvarar den av ett direktférvarv av sddana obligationer pa
forstahandsmarknaden samt att sddana kop inte far anvandas for att kringgd syftet
med artikel 123 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt. Ett program for
kop av statsobligationer maste darfor omfatta tillréackliga skyddsmekanismer. Vad
galler direkta monetara transaktioner ansag domstolen att det faktiskt fanns s&dana
skyddsmekanismer, framfor allt eftersom det inte ges ndgon som helst garanti for att
emitterade obligationer senare kommer att kopas av ECBS. Domstolen papekade att
de direkta monetéara transaktionerna inte frantar de berérda medlemsstaterna
incitamentet att fora en sund budgetpolitik. P& grundval av detta forhandsavgorande
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kommer den tyska forfattningsdomstolen att meddela sin slutliga dom om huruvida
de direkta monetéra transaktionerna ar férenliga med den tyska grundlagen.

| oktober 2015 domde Europeiska unionens tribunal till ECB:s fordel i samtliga fyra
pagaende tvister med innehavare av grekiska statsobligationer. De s6kande
havdade att de hade lidit ekonomisk skada och frantagits sina grundlaggande
rattigheter till egendom och ekonomisk frihet efter den delvisa omstruktureringen av
Greklands statsskuld 2012. | mal T-79/13 fann tribunalen att den pastadda skadan
inte skulle kunna medféra ansvar fér ECB enligt férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt eftersom ECB inte hade begatt nagon olaglig handling. Tribunalen
klargjorde ocksa att ECB visserligen hade varit med och dvervakat den ekonomiska
utvecklingen i Grekland men inte kunde hallas ansvarig for den privata sektorns
deltagande i omstruktureringen, eftersom sadana beslut i férsta hand, om inte
uteslutande, var den grekiska regeringens ansvar. ECB:s roll i samband med den
privata sektorns delaktighet bekraftades vara enbart radgivande och i enlighet med
dess uppdrag som faststélls i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt och
fordraget om inrattande om Europeiska stabilitetsmekanismen. | linje med EU-
domstolens avgoérande i malet om direkta monetara transaktioner (se ovan)
understrok tribunalen att ECB har stor handlingsfrihet nar det galler att utforma och
genomfdéra penningpolitik och tillade att den endast kan hallas ansvarig inom detta
omréde om den uppenbart och allvarligt har 6verskridit granserna for sina
befogenheter. De 6vriga tre malen, T-350/14, T-38/14 och T-413/14, avvisades
eftersom de inte kunde tas upp till sakprévning.

Den 4 mars 2015 avkunnade tribunalen sin dom i malet T-496/11 som gallde fragan
om det lokaliseringskrav som foreskrivs fér centrala clearingmotparter (CCP) i
reglerna om tillsyn av Eurosystemet var rattsligt giltig. Under 2011 hade
Storbritannien ingett en ansdkan och yrkat att reglerna om tillsyn skulle
ogiltigférklaras, i den del det féreskrivs ett lokaliseringskrav for vissa centrala
clearingmotparter som ar etablerade i medlemsstater utanfor euroomradet.
Tribunalen ansag att reglerna om tillsyn innehdll krav av normgivande karaktar och
att ECB:s tillsynsbefogenhet inte omfattade att féreskriva sadana krav for centrala
clearingmotparter. Tribunalen ogiltigférklarade darmed reglerna om tillsyn i den del
som alade vissa centrala clearingmotparter med ett lokaliseringskrav. Reviderade
interimsregler om tillsyn, som inte langre omfattar nagra lokaliseringskrav for
centrala clearingmotparter, antogs av ECB-radet den 10 september 2015 och
publicerades pa ECB:s webbplats.

ECB:s yttranden och fall av bristande efterlevnad

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i férdraget om Europeiska unionens funktionsséatt
ska ECB hoéras om varje forslag till EU-lagstiftning eller nationell lagstiftning inom sitt
behérighetsomréde.* Alla ECB:s yttranden offentliggérs pd ECB:s webbplats.

3 Storbritannien ar befriat frAn skyldigheten att héra ECB i enlighet med det protokoll om vissa

bestammelser angdende Férenade kungariket Storbritannien och Nordirland som &r bifogat férdraget
(EUT C 83, 30.3.2010, s. 284).
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http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?num=T-79/13
http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=sv&num=T-350/14
http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=sv&num=T-38/14
http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=sv&num=T-413/14
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=162667&pageIndex=0&doclang=SV&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=239302
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eurosystemoversightpolicyframework201509.en.pdf?89d92dcad8dc9c524315a2e245e590d3
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.sv.html

Yttranden om férslag till EU-lagstiftning offentliggdrs &ven i Europeiska unionens
officiella tidning.

Under 2015 antog ECB tre yttranden om forslag till EU-rattsakter och 55 yttranden
om nationella lagforslag inom sitt behorighetsomrade.

Pa EU-niva antog ECB yttrandena CON/2015/10 och CON/2015/18 om
harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP) samt yttrandet CON/2015/4 om
oversynen av Europeiska systemriskndmndens uppdrag och organisation.

Av de lagforslag som nationella myndigheter hérde ECB om handlade ett betydande
antal om tilldelningen av nya uppgifter till de nationella centralbankerna, bland annat
deras roll som nationella resolutionsmyndigheter>, i samband med den praktiska
tillampningen av nationella resolutionsarrangemang®, insattningsgarantisystem®,
register dver bankkonton®’, ett centralt kreditregister, en lanemedlare, regleringen av
finansiell leasing och foretag som forvarvar 1&n*® samt konsumentskydd. ECB antog
yttranden om andringar i de nationella centralbankernas stadgar betraffande
centralbankens oberoende samt tillséttande och avsked av ledaméter i de nationella
centralbankernas beslutande organ.>® ECB antog &ven yttranden om lagstiftning
som ror betalningar, sedlar®, forfalskningar, kassakravskvot, statistik®,
omstrukturering av 1n i utlandsk valuta®?, tillsyn av kreditinstitut samt finansiell
stabilitet®.

Sjutton fall av bristande efterlevnad av skyldigheten att héra ECB om nationella
lagforslag konstaterades, varav det i féljande fall bedémdes handla om uppenbar
och vasentlig bristande efterlevnad®*.

Den bulgariska nationalférsamlingen hérde inte ECB om &ndringen i lagen om
kreditinstitut samt andra lagar®, vilket vackte farhagor om ett eventuellt
asidosattande av centralbankens oberoende.

De kroatiska myndigheterna horde inte ECB om en lag som géllde faststéllandet av
en vaxelkurs for manadsamorteringar for |an denominerade i eller lankade till

% Se CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 och CON/2015/42.
%5 Se CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 och CON/2015/48.
% Se CON/2015/40 och CON/2015/52.

5 Se CON/2015/36 och CON/2015/46.

%8 Se CON/2015/37 och CON/2015/45.

% se CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 och CON/2015/44.

80 se CON/2015/29 och CON/2015/51.

61 se CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 och CON/2015/30.

52 Se CON/2015/26 och CON/2015/32.

8 Se CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 och CON/2015/53.

Det handlar bl.a. om i) fall dar en nationell myndighet har underlatit att 6verlamna lagforslag inom
ECB:s behérighetsomrade till ECB for ett yttrande, och ii) fall dar en nationell myndighet formellt har
hért ECB, men inte gav ECB tillréckligt med tid for att granska lagforslagen och lamna ett yttrande
innan det antogs.

Lag om &ndring och komplettering av lagen om kreditinstitut, som offentliggjordes i Darjaven Vestnik,
nr 50, 3 juli 2015.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_175_r_0002_sv_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_209_r_0002_sv_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_192_r_0001_sv_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_20_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_49_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_39_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_2_f_sign._pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_22_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_25_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_33_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_35_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_42_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_3_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_17_f__sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_19_f__signed.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_28_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_52_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_5_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_24_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_27_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_26_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_7_lt_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_11_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en__con_2015_13_f_sign_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_14_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_15_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_38_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_53_f_sign.pdf

schweiziska franc.®® ECB hordes inte heller om en uppféljande lag om konvertering
av sadana lan till eurodenominerade eller eurolankade 1an. Den sistnamnda
atgarden ar sapass betydelsefull att ECB beslot att avge ett initiativyttrande
(CON/2015/32), men lagen hann antas av det kroatiska parlamentet innan ECB
antagit sitt yttrande.

De grekiska myndigheterna horde inte ECB om lagstiftningsakten om en kortvarig
bankstangning samt om restriktioner i frdga om kontantuttag och
kapitaltransfereringar. Denna grekiska lagstiftningsakt, som erkants av ECB, var av
extraordinar och tillfallig karaktéar och antogs skyndsamt pa grund av tvingande
hansyn till allmanintresset i syfte att sdkerstalla att kapitalkontrollerna anpassades i
nddvandig omfattning.

De ungerska myndigheterna hérde inte ECB om nya rattsakter som rérde i)
inrattandet av en extraordinar investeringsgarantifond,®” ii) &tgarder vid personlig
konkurs® och iii) konvertering av vissa konsumentl&n denominerade i utlandsk
valuta till ungerska forint®.

ECB beslo6t att avge ett initiativyttrande (CON/2015/55) om det irlandska
lagstiftningsforslaget om avgifter i samband med uttag av kontanter fran
uttagsautomater, pa grund av dess allmanna relevans for ECBS eftersom detta kan
leda till att det blir dyrare att anvanda eurosedlar &n elektroniska betalningsmedel,
vilket innebéar att det lagliga betalningsmedlet missgynnas.

De portugisiska myndigheterna horde inte ECB om andringar i uthnamnings-
forfarandet for chefer vid Banco de Portugal.

De slovakiska myndigheterna hérde inte heller ECB om &ndringar i handelslagen
och darmed sammanhangande akter’® som gjorde det majligt for regeringen att ta ut
en sarskild avgift fran finansinstitut for att starka kapitalbasen i helstatligt &gda
rattsliga enheter.

De slovenska myndigheterna horde inte ECB om en akt om systematisk
undersokning av projekt av nationell betydelse, som bland annat omfattade
skyddsmekanismer for att uppratthalla oberoendet for Banka Slovenije och dess
beslutande organ.

ECB beslot att avge ett initiativyttrande (CON/2015/56) om det ruméanska
lagstiftningsfoérslaget om éverforing av skuldférbindelser med sakerhet i inteckning
genom overforing av aganderatten till en fastighet, pa grund av dess allmanna
relevans for ECBS med tanke pa stabiliteten i det rumanska finansiella systemet och
de omfattande negativa spridningseffekter som detta skulle kunna f& for ekonomin
och banksektorn.

% som offentliggjordes i Kroatiens officiella tidning nr 9/2015.

57 2015 &rs lag XXXIX, som offentliggjordes i Magyar Kozlény 2015/53.

% 2015 ars lag CV, som offentliggjordes i Magyar Kozlény 2015/100.

8 2015 ars lag CXLV, som offentliggjordes i Magyar Kézlény 2015/142.

0 Akt nr 87/2015.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_55_f_sign.pdf
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6.3

6.4

Nar det galler Cyperns, Greklands, Ungerns, Irlands och Italiens underlatenhet att
hora ECB under 2015 ansags det dessutom handla om en uppenbar och upprepad
bristande efterlevnad.

Lagstiftning rérande den gemensamma tillsynsmekanismen: den
administrativa omprévningsndmnden

Den administrativa omprévningsnamnden, som bestar av fem ledamoter och tva
suppleanter, gor interna administrativa omprévningar av ECB:s tillsynsbeslut.
Namnden inledde sin verksamhet i september 2014 och har darefter omprovat ett
antal tillsynsbeslut pa begaran av dem som besluten riktat sig till.

Efterlevnad av forbudet mot monetar finansiering och positiv
sarbehandling

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

nr 3603/93 och 3604/93. Enligt artikel 123 ar det forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge offentliga myndigheter, EU-institutioner och EU-organ rétt att
Overtrassera sina konton eller ge dem andra former av krediter. ECB och de
nationella centralbankerna far inte heller képa skuldinstrument pa primarmarknaden
som getts ut av dessa institutioner. Enligt artikel 124 ar varje atgard som ger
offentliga myndigheter, EU-institutioner och EU-organ en positiv sarbehandling hos
finansinstitut férbjuden, savida den inte ar baserad pa tillsynsméssiga hansyn. Vid
sidan om ECB-radet 6vervakar aven Europeiska kommissionen att medlemsstaterna
foljer dessa bestammelser.

ECB overvakar aven de kop som gors av centralbankerna i EU pa
sekundarmarknaden av skuldinstrument utgivna av den egna offentliga sektorn, den
offentliga sektorn i andra medlemsstater, EU-institutioner eller EU-organ. Enligt
skalen i rddets forordning (EG) nr 3603/93 far kop pa andrahandsmarknaden av
skuldinstrument utgivna av den offentliga sektorn inte vara ett satt att kringga

artikel 123 i fordraget. Sadana kop far inte utgéra en form av indirekt monetar
finansiering av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2015 visade att bestammelserna i artiklarna 123 och 124 i
fordraget samt i radets forordningar 6verlag respekterades.

ECB:s &rsrapport 2015 87



Overvakningen visade att inte alla nationella centralbanker inom EU under 2015
hade nagon ersattningspolicy for inldning fran den offentliga sektorn som till fullo
uppfyllde ersattningstaket. Sarskilt behdvde ett par nationella centralbanker
sakerstalla att deras ersattningstak for inlaning fran den offentliga sektorn ar den
osakrade dagslanerantan aven nar den senare ar negativ.

Minskningen av IBRC-relaterade tillgdngar vid Central Bank of Ireland under 2015,
bland annat genom forséljning av skuldebrev med lang I6ptid och rorlig réanta, ar ett
steg mot det nodvandiga fullstandiga avyttrandet av dessa tillgangar. En mer
ambitios forsaljningsplan skulle ytterligare dampa den ihallande oron for monetar
finansiering.

For att folja upp de farhagor som behandlades i ECB:s arsrapport 2014 har ECB
fortsatt att 6vervaka ett flertal program som lanserats av Magyar Nemzeti Bank
(MNB) och som inte har samband med penningpolitiken och som skulle kunna
bedtmas vara i konflikt med forbudet mot monetér finansiering i den utstrackning det
skulle kunna tolkas som att MNB tar 6ver statliga uppdrag eller pa annat vis
tillhandahaller formaner at staten. Det ror sig bland annat om ett program for
fastighetsinvesteringar, ett program for att fraimja finansiella kunskaper genom ett
natverk av sex stiftelser, ett program for personalomflyttning av fére detta anstallda
vid den ungerska finansinspektionen till MNB samt ett program fér kop av ungersk
konst och kulturegendom. Eftersom ECB:s farhagor inte har skingrats under 2015
kommer ECB att fortsatta att noggrant bevaka dessa operationer for att sékerstalla
att genomférandet av dem inte leder till en konflikt med foérbudet mot monetéar
finansiering. Magyar Nemzeti Bank bor &ven sakerstélla att de centralbanksmedel
som centralbanken har tilldelat sitt natverk av stiftelser inte anvands, direkt eller
indirekt, till statsfinansiering.

Under 2015 forvarvade Magyar Nemzeti Bank majoritetsdgande i Budapestboérsen,
vilket kan anses vécka oro for monetar finansiering eftersom MNB faktiskt anvant sig
av centralbanksmedel for att stodja ett ekonomisk-politiskt mal som normalt bedoms
vara statens behdrighet. MNB beslutade ocksa att forandra sina penningpolitiska
instrument i olika avseenden for att stddja sitt sjalvfinansieringsprogram. Givet de
resulterande incitamenten for banker att kbpa statspapper denominerade i forint,
skulle vissa av dessa forandringar sammantaget kunna ses som ett sétt att kringga
forbudet mot positiv sérbehandling enligt artikel 124 i fordraget. ECB uppmanar MNB
att fortsatta att noggrant bevaka dessa operationer for att sékerstélla att
genomforandet av dem inte leder till en konflikt med férbuden mot monetar
finansiering respektive positiv séarbehandling.

Bank of Greece aterbetalade en laneforpliktelse for den grekiska staten inom ramen
for IMF:s stand-by-avtal med hjalp av SDR-innehav dar Bank of Greece stod for
risker och avkastning. Denna aterbetalning vackte en allvarlig oro for monetar
finansiering, eftersom resultatet i grund och botten blev att Bank of Greece
finansierade en av den offentliga sektorns forpliktelser gentemot tredje part.
Tillsammans med den grekiska regeringen undertecknades i december 2015 en
Overenskommelse om innehav och operativa férfaranden fér konton med sarskilda
dragningsratter som tilldelats av IMF, vilket férhindrar att liknande situationer uppstar
framdver.
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7.1

7.1.1

Internationella och europeiska forbindelser

Europeiska forbindelser

Efter de lardomar som har dragits av krisen har det under aret vidtagits ytterligare
atgarder for att fullborda bankunionen, motverka fragmentiseringen av
finansmarknaderna och fortsatta att reparera den finansiella sektorn i euroomrédet
genom Europeiska kommissionens forslag till ett europeiskt insattningsgarantisystem
samt upprattandet av den gemensamma resolutionsmekanismen. Den ekonomiska
situationen i euroomradet liksom férhandlingarna om ekonomiskt stod till Grekland
paverkade ocksa dagordningen vid Eurogruppens och Ekofinrddets méten, i vilka
ECB-radets ordférande och andra ledaméter i ECB:s direktion regelbundet deltog.
Vikten av en sammanhallen strategi for finanspolitik, ekonomisk politik och
strukturpolitik for att framja aterhamtningen i Europa var en viktig fraga vid
Europeiska radets moten och vid de eurotoppméten som ECB:s ordférande bjods in
till. Under 2015 uppratthéll ECB sin tata dialog med europeiska institutioner och
forum, i synnerhet med Europaparlamentet, Europeiska radet, Ekofinradet,
Eurogruppen och Europeiska kommissionen.

Fardigstallandet av EU:s ekonomiska och monetéra union

ECB:s ordférande har — tillsammans med kommissionens ordférande,
eurotoppmoétets ordférande, Eurogruppens ordférande och Europaparlamentets
talman — tagit fram en rapport med titeln "Fardigstallandet av EU:s ekonomiska och
monetara union”, som publicerades den 22 juni 2015. | linje med det uppdrag som
gavs vid eurotoppmotet i oktober 2014, namligen "att férbereda de kommande
stegen for en battre ekonomisk styrning inom euroomradet”, innehaller rapporten en
fardplan i tre steg for en djupgéende och verklig ekonomisk och monetar union.

Som uppféljning till rapporten antog kommissionen den 21 oktober 2015 ett paket
som anger vagen framat for att genomfora rapportens Kortfristiga forslag, bland
annat i frdga om nationella konkurrenskraftsnamnder, uppréattandet av den
europeiska finanspolitiska namnden och stegen i riktning mot en enad extern
representation for euroomradet i olika internationella forum, framst IMF.

Detta utgor de forsta stegen for att forbattra ramverket fér ekonomisk styrning.
Framover bor den europeiska finanspolitiska namndens uppdrag och institutionella
oberoende fortydligas och stéarkas for att sékerstélla att den kan spela en viktig roll
for 6kad insyn och forbéttrad efterlevnad av det statsfinansiella regelverket.”
Konkurrenskraftsnamnderna kan i sin tur driva pa genomférandet av strukturreformer
i eurolanderna, men de behéver upprattas pa ett sadant satt att deras oberoende
sakerstélls, bade p& nationell nivA och som natverk for hela euroomrédet.”> ECB har

' For mer information, se rutan "The creation of a European Fiscal Board”, Economic Bulletin, nr 7, 2015.

2 For mer information, se rutan "The creation of competitiveness boards in the context of striving towards

a genuine economic union”, Economic Bulletin, nr 8, ECB, 2015.
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7.1.2

fortsatt att arbeta for avgtérande steg som ska fardigstélla bankunionen, daribland
upprattandet av en trovardig gemensam sakerhetsmekanism (backstop) for den
gemensamma resolutionsfonden samt inrattandet av ett europeiskt
insattningsgarantisystem. | detta sammanhang valkomnar ECB kommissionens
utkast till forordning om inrattande av ett sadant system. Tillsammans med
bankunionen skulle en europeisk kapitalmarknadsunion kunna starka EMU genom
att forbattra riskdelningen dver granserna och gora det finansiella systemet mer
motstandskraftigt, men ocksa genom att gora det enklare for bredare grupper att fa
tillgang till finansiering samt genom att framja den fortsatta utvecklingen av Europas
finansiella integration.”

Som konstateras i rapporten behéver dessa kortfristiga steg genomféras skyndsamt
framover. Darefter bor arbetet med att utarbeta den langsiktiga visionen for EMU
inledas sa snart som maojligt. ECB har ofta framhallit vikten av att det nuvarande
ramverket tillampas enhetligt och konsekvent samt att den delade suveraniteten
utokas pa medellang till Iang sikt, t.ex. genom en férbattrad styrning i form av en
6vergang fran regelverk till institutioner. Eurosystemet ar redo att stodja detta arbete.

Demokratiskt ansvarsutkravande

ECB utkravs ansvar for sina handlingar av Europaparlamentet, som bestar av EU-
medborgarnas folkvalda representanter. Under 2015 deltog ECB:s ordférande i fyra
reguljara utfrdgningar i Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafrdgor den
23 mars, 15 juni, 23 september och 12 november. Vid dessa utfragningar fokuserade
parlamentsledaméterna framfor allt pa den ekonomiska situationen i euroomradet,
ECB:s utdkade program for tillgangskop, programmen for makroekonomisk
anpasshing samt reformen av euroomradets styrning. Vid sidan om de reguljara
utfrdgningarna deltog ordféranden den 25 februari i plenardebatten om
Europaparlamentets resolution om ECB:s arsrapport 2013. ECB:s vice ordférande
lade fram ECB:s arsrapport 2014 infor utskottet den 20 april, och
direktionsledamoten Yves Mersch deltog i en offentlig utfragning om Target2-
Securities infor utskottet den 16 juni.

ECB fullgor aven sina skyldigheter nar det galler ansvarsutkravande genom
regelbunden rapportering samt genom att svara pa fragor fran parlaments-
ledaméterna. Antalet fragor har 6kat markant: under 2015 kom det in 179 fragor,
vilket var mer an under hela den forra valperioden (se figur 3). Svaren pa dessa brev
har offentliggjorts pa ECB:s webbplats. De flesta fragorna handlade om
genomférandet av ECB:s extraordinédra penningpolitiska atgarder, de ekonomiska
utsikterna och de makroekonomiska anpassningsprogrammen.

3 Se avsnitt 3.5 i kapitel 1.

ECB:s &rsrapport 2015 90


http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150323_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150615_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150923_1.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151112.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150225.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150420.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150616.en.html

7.2
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Figur 3
Antal brev fran EU-parlamentets ledaméter
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Kélla: ECB.

Liksom tidigare bidrog ECB till diskussionerna i Europaparlamentet och EU-radet om
lagforslag inom sitt behorighetsomrade.

ECB utkravs aven ansvar for sin banktillsyn av sdval Europaparlamentet som radet.
Inom ramen for detta deltog ordféranden for ECB:s tillsynsnamnd vid fem olika
tillfallen vid offentliga utfragningar infor Europaparlamentets utskott for ekonomi och
valutafrdgor samt narvarade vid vissa méten i Ekofinrddet och Eurogruppen. Mer
detaljerad information finns i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamheten 2015.

Internationella forbindelser

| ett besvérligt omvarldsklimat deltog ECB i diskussioner i internationella forum,
samlade information och informerade om sin egen penningpolitik, for att p& sa satt
starka relationerna till viktiga internationella motparter. Detta var sarskilt viktigt ett ar
som detta d& de penningpolitiska myndigheterna varlden éver var redo att ompréva
sin penningpolitiska inriktning.

G20

Mot bakgrund av den dampade globala ekonomiska aterhamtningen och den 6kade
volatiliteten i vissa tillvaxtekonomier bidrog ECB aktivt till G20-diskussionerna som
framfor allt gallde insatser for 6ka den globala tillvaxten och ekonomiska
motstandskraften samt framholl vikten av ett strikt genomférande av reformplanerna.
| ett lage med stora penningpolitiska och andra politiska beslut behandlades &ven
globala spridningseffekter fran de enskilda landernas ekonomiska politik. For att
forhindra att det uppstar osékerhet och negativa spridningseffekter framholls sarskilt
att politiska beslut och atgarder ska stammas av noggrant och kommuniceras ut klart
och tydligt.

Vid toppmétet i Antalya rapporterade G20-ledarna om de framsteg som gjorts med
att genomfora tillvaxtstrategier som gick ut pa att héja deras samlade BNP med
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1.2.2

(minst) 2 procent fram till 2018. Man valkomnade att de viktigaste bestandsdelarna i
den finansiella reformagendan hade slutforts och framholl behovet av ett konsekvent
genomforande. G20-ledarna behandlade aven de framsteg som gjorts inom andra
globala initiativ, framst projektet Base Erosion and Profit Shifting som syftar till att
modernisera de internationella skattereglerna. Syftet med G20:s insatser ar generellt
sett att 6ka den faktiska och potentiella tillvéxten, stbdja nya arbetstillfallen, starka
motstandskraften, framja utvecklingen och forbéttra politikens inkluderande aspekter.

Policyfragor som ror IMF och den internationella finansiella
arkitekturen

ECB spelade en aktiv roll vid diskussionerna i IMF om den internationella finansiella
arkitekturen. ECB var positiv till en samordning av gemensamma europeiska
standpunkter eftersom detta kan ge EU och euroomradet tkad tyngd. Under 2015
genomforde IMF sin femarséversyn av varderingsmetoden for sarskilda dragnings-
ratter (SDR) i syfte att sékerstalla att SDR-korgen alltjamt avspeglar de storre
valutornas relativa betydelse i varldens olika handels- och finanssystem. En viktig
fraga som diskuterades vid 2015 ars Gversyn var om valutorna i SDR-korgen &ven
skulle omfatta den kinesiska renminbin. Infor 2015 ars 6versyn genomforde de
kinesiska myndigheterna en rad olika reformer for att gora renminbin fritt anvandbar i
storre omfattning. Den 30 november 2015 godkénde IMF:s exekutiva styrelse att
renminbin skulle inkluderas i SDR-korgen, och detta kommer att trada i kraft den

1 oktober 2016.

Figur 4
Sammansattning av valutakorgen for sarskilda dragningsratter (SDR) fran och med
oktober 2016

Kalla: IMF.

Reformen av IMF:s kvoter och styrningsregler, som man enades om 2010,
genomfordes inte heller under 2015 eftersom den inte har ratificerats av USA, som
ar IMF:s storsta medlem. | slutet av aret godkande emellertid den amerikanska
kongressen att reformerna skulle ratificeras pa vissa villkor. Sa snart reformerna har
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tratt i kraft kommer det att leda till en férbattring av IMF:s styrningsformer eftersom
de da battre avspeglar tillvaxtekonomiernas betydelse, och IMF:s kvotresurser
kommer att 6ka betydligt. ECB sttder ett fortsatt starkt, kvotbaserat IMF som har
tillrackliga resurser, eftersom fonden da blir mindre beroende av lanade medel.
Under 2015 fortsatte arbetet med tankbara reformer som kan tillféra ytterligare
flexibilitet i fondens utlaningsramverk. IMF genomférde ocksa en omfattande Gversyn
av sina program for 27 lander (med 23 olika finansieringsarrangemang) mellan 2008
och 2015. | samband med denna 6versyn granskades bland annat
anpassningsstrategin for medlemmarna i en valutaunion samt den regionala
finansieringens betydelse for programmen i euroomradet.

Tekniskt samarbete

ECB fortsatte att utvidga sitt tekniska samarbete med centralbanker utanfor EU.
ECB:s samarbete med centralbanker i lander som kan komma att ansluta sig till EU
omfattade tva samarbetsprogram samt aktiviteter inom ramen for en serie regionala
seminarier. De bada samarbetsprogrammen genomférdes tillsammans med de
nationella centralbankerna och finansierades av EU, till forman for Central Bank of
Montenegro, Central Bank of the Republic of Kosovo, Bank of Albania och National
Bank of the Republic of Macedonia. Under de regionala seminarierna behandlades
framfér allt institutionella utmaningar i samband med EU-anslutningen, makro- och
mikrotillsyn samt en 6kad anvandning av den lokala valutan i inhemska finansiella
system. Det tekniska samarbetet kompletterar ECB:s regelbundna évervakning och
analys av den ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU:s kandidatlander och
potentiella kandidatlander samt policydialogen med deras centralbanker. ECB
fortsatte &ven att samarbeta med centralbanker i G20:s tillvéxtekonomier for att
utbyta teknisk expertis och basta praxis. Inom ramen for detta undertecknade ECB
ett nytt samforstandsavtal med Reserve Bank of India 2015.

Extern kommunikation

Att forklara penningpolitik for EU:s medborgare

Kommunikation &ar ett viktigt verktyg for att forstarka effekten av ECB:s penningpolitik
och etablera fortroende bland euroomradets medborgare. ECB har fran allra forsta
borjan gatt i braschen nar det galler transparens och var t.ex. den forsta storre
centralbanken som holl regelbundna presskonferenser efter varje penningpolitiskt
mote.

De forsta aren efter finanskrisens borjan blev det &nnu viktigare for ECB att forklara
sina penningpolitiska beslut, daribland en rad olika extraordinara atgarder, pa ett
klart och tydligt satt. Om allmanheten och de finansiella marknaderna forstar hur
ECB kan komma att reagera i en given situation blir deras férvantningar om den
framtida penningpolitiken rimliga. Med den dkade forstaelsen foljer ocksa att
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andringar av penningpolitiken snabbare far genomslag i finansiella variabler. Detta
kan i sin tur forkorta den tid det tar for penningpolitiken att fa genomslag i
investeringar och konsumtionsbeslut och skynda pa en nodvandig ekonomisk
anpassning.

ECB:s kommunikation under 2015 praglades av arbetet for 6kad transparens i syfte
att 6ka institutionens ansvarighet. ECB bedriver penningpolitik for 338 miljoner
euromedborgare pa 16 olika sprak. Man hanterar denna mangfald genom att dra
nytta av att det finns 19 nationella centralbanker i Eurosystemet. Kolleger i varje land
ser till att ECB:s budskap nar ut och forstas pa lokal niva.

| de alltmer osakra tider som rddde under 2015 maste ECB ta till fler extraordinara
atgarder, vilket ocksa gjorde det mer angelaget att férklara varfor man valt att agera
pa ett satt och inte ett annat.

Offentliggdrande av penningpolitiska redogorelser

Under 2014 beslot ECB-radet att fran och med 2015 offentliggtra redogorelser fran
sina penningpolitiska méten. Genom dessa redogorelser, som normalt offentliggors
fyra veckor efter varje penningpolitiskt méte, blir det lattare att forstd ECB-radets
beddmning av ekonomin och dess policyrespons. Redogorelserna innehaller ocksa
ett sammandrag av diskussionen om den ekonomiska och monetéra analysen och
om den penningpolitiska inriktningen, utan nagra namngivna uttalanden. Offentlig-
gorandet av dessa redogorelser starker ECB:s ansvarighet och genomslagskraft och
ar ett satt att hantera utmaningen att utforma en penningpolitik f6r en monetar union
som omfattar manga lander. Darmed fullgérs Eurosystemets och SSM:s strategiska
mal i frdga om ansvarighet, oberoende, trovardighet och narhet till medborgarna.

Vagledande principer for extern kommunikation

For att forbattra insynen ytterligare beslét ECB:s direktion att fran och med
november 2015 offentliggdra kalendrarna for samtliga direktionsledamdoter med tre
méanaders efterslapning. Genom att offentliggora dessa kalendrar understryker ECB
ocksa sitt engagemang for transparens och ansvarighet.

Under 2015 handlade ECB:s kommunikation framst om dess uttkade
ackommoderande penningpolitik, framfor allt om genomférandet av det utdkade
programmet for tillgangskop. | november hade ECB varit banktillsynsorgan i ett ar.
Né&r ledaméter i ECB:s direktion och tillsynsndmnden holl offentliga anféranden och
deltog i olika mediesammanhang var det i de allra flesta fall dessa fragor som
behandlades.

Direktionsledaméterna forklarade ocksa sitt agerande for lagstiftarna genom att delta
i utfragningar vid Europaparlamentet, och bidrog darmed till att géra Eurosystemets
uppgifter och politik mer k&nda och begripliga for allmanheten (fér mer information,
se avsnitt 7 i detta kapitel).
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For att sékerstalla institutionens integritet finns det ett antal vagledande principer for
direktionsledamdoter som dvervager att tala i offentliga och icke-offentliga
sammanhang eller att delta i bilaterala méten.

Dessa nyligen fattade beslut utgor ytterligare led i arbetet for att skapa okad
transparens.

Ny webbplats som forklarar ECB:s verksamhet

Ett satt att forbattra kontakten med medborgarna i euroomradet ar att anvanda
internet. Under 2015 lanserade ECB en ny, mer latthavigerad webbplats som ska
gora innehallet mer tillgangligt. Har finns en ny avdelning dar relevanta @mnen
forklaras med hjalp av lattfattligt sprak och multimedia. En video visar t.ex. hur T2S-
plattformen fér vardepapper fungerar. Anféranden, pressmeddelanden och intervjuer
med direktionsledamdéterna har fatt en framtradande plats pa ECB:s webbplats.
ECB:s twitterkonto har i dag mer &n 300 000 féljare och anvands for att lyfta fram
publikationer och viktiga budskap fran anféranden, medan Youtube anvands for att
lagga ut videoinnehall och Flickr for fotografier. ECB finns nu dven pé Linkedin.

Tva nya verktyg gor statistiken mer lattillganglig. Webbplatsen "Var statistik” har
utvecklats i samarbete med de nationella centralbankerna i Eurosystemet for att géra
statistiken for euroomradet och de enskilda landerna mer lattillganglig. ECBstatsApp
ger snabb och enkel tillgang till data som publicerats i ECB:s Statistical Data
Warehouse.

Den nya byggnaden: ECB:s lokaler invigda

I mars var det dags for den officiella invigningen av ECB:s nya byggnad, som har
uppforts pa samma plats dar grossistmarknadens saluhall en gang Iag.
Invigningsceremonin genomférdes trots de antikapitalistiska protester som holls
framfér huvudbyggnaden och runt om i staden Frankfurt. Byggnaden har
kontorslokaler for upp till 2 900 medarbetare samt ett métesrum foér ECB-radet pa
dversta vaningen. | samband med byggnadsarbetet och invigningen anordnade ECB
en rad olika medieaktiviteter och evenemang. Man erbjod t.ex. guidade turer i
byggnaden och anordnade 6ppet hus fér de narboende.

| kallaren till den ostra flygeln finns det ett minnesmérke som paminner om
deportationen av judiska medborgare mellan 1941 och 1945. Detta minnesmarke,
som har skapats tillsammans med den judiska gemenskapen i Frankfurt och staden
Frankfurt am Main, invigdes officiellt i november 2015.
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Figur 5

Den nya byggnaden — viktiga fakta
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1.1

Bilaga 1
Institutionell struktur

ECB:s beslutande organ och organisationsstyrning

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

ECB-radet

ECB-radet &r ECB:s viktigaste beslutande organ. Det bestar av ledamoterna i ECB:s
direktion samt cheferna fér de nationella centralbankerna i eurolanderna. Den

1 januari 2015 utvidgades euroomradet till att &ven omfatta Litauen som blev
omradets nittonde medlem. Darmed tradde systemet med roterande rostratter i kraft
for ECB-radets ledamoter.

Fran och med januari 2015 halls méten om penningpolitiken var sjatte vecka. En
redogorelse fran dessa penningpolitiska moten publiceras ocksa, normalt fyra veckor
efter motet.

ECB-radet

Mario Draghi ECB:s ordférande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande
Josef Bonnici Chef for Central Bank of Malta

Luc Coene Chef for Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (t.o.m. den 10 mars 2015)

" Foér ECB:s arbetsordning, se beslut ECB/2014/1 av den 22 januari 2014 om &ndring av beslut
ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen fér Europeiska centralbanken,
beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen fér Europeiska
centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, beslut ECB/2004/12 av den 17 juni 2004 om antagande av
arbetsordningen fér Europeiska centralbankens allmanna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, och beslut
ECB/1999/7 av den 12 oktober 1999 om arbetsordningen fér Europeiska centralbankens direktion,
EGT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna finns dven p& ECB:s webbplats.
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Benoit Cceuré Ledamot av ECB:s direktion

Carlos Costa Chef for Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Chef for Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson Chef for Eesti Pank

Patrick Honohan Chef for Central Bank of Ireland (t.0.m. den 25 november 2015)
Bostjan Jazbec Chef for Banka Slovenije

Klaas Knot Chef for De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Chef for Central Bank of Ireland (fr.o.m. den 26 november 2015)
Sabine Lautenschléager Ledamot av ECB:s direktion

Erkki Liikanen Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Chef fér Banco de Espafia

Jozef Makuch Chef for Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Ledamot av ECB:s direktion

Ewald Nowotny Chef for Osterreichische Nationalbank

Christian Noyer Chef for Banque de France (t.0.m. den 31 oktober 2015)
Peter Praet Ledamot av ECB:s direktion

Gaston Reinesch Chef foér Banque centrale du Luxembourg

limars Rimseévics Chef for Latvijas Banka

Jan Smets Chef fér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (fr.o.m. den 11 mars 2015)

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

Francois Villeroy de Galhau Chef for Banque de France
(fr.o.m. den 1 november 2015)

Ignazio Visco Chef for Banca d’ltalia

Jens Weidmann Chef fér Deutsche Bundesbank
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Framre raden (frn vanster till hoger): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine

Lautenschlager, Vitor Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis
Stournaras, Philip R. Lane, Yves Mersch

Mellanraden (fran vanster till hoger): Benoit Coeuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici,
Jozef Makuch, Luis M. Linde, llmars RimSévic¢s, Erkki Liikanen

Bakre raden (fran vanster till hoger): Bostjan Jazbec, Peter Praet, Francgois Villeroy
de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas
Vasiliauskas

Anm. Jens Weidmann var inte narvarande nar fotot togs.

Direktionen

Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice ordférande och fyra andra ledaméter
som Europeiska radet utser med kvalificerad majoritet efter samrad med
Europaparlamentet och ECB.

Direktionen

Mario Draghi ECB:s ordférande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande

Benoit Cceuré Ledamot av ECB:s direktion

Sabine Lautenschlager Ledamot av ECB:s direktion
Yves Mersch Ledamot av ECB:s direktion

Peter Praet Ledamot av ECB:s direktion
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1.3

Framre raden (frn vanster till hoger): Sabine Lautenschlager, Mario Draghi
(ordférande), Vitor Constancio (vice ordférande)

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

ECB:s allmanna rad

ECB:s allmanna rad bestar av ECB:s ordférande, vice ordforande och cheferna for
de nationella centralbankerna i EU:s 28 medlemsstater.

ECB:s allmanna rad

Mario Draghi ECB:s ordférande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande
Marek Belka Chef fér Narodowy Bank Polski
Josef Bonnici Chef for Central Bank of Malta
Mark Carney Chef fér Bank of England

Luc Coene Chef for Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (t.o.m. den 10 mars 2015)

Carlos Costa Chef for Banco de Portugal

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

Patrick Honohan Chef for Central Bank of Ireland (t.o.m. den 25 november 2015)

Stefan Ingves Chef for Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu Chef for Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov Chef fér Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank)
(t.o.m. den 14 juli 2015)

BoStjan Jazbec Chef for Banka Slovenije

Klaas Knot Chef for De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Chef fér Central Bank of Ireland (fr.o.m. den 26 november 2015)
Erkki Liikanen Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Chef fér Banco de Espafia

Jozef Makuch Chef for Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Chef for Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Chef for Osterreichische Nationalbank

Christian Noyer Chef for Banque de France (t.0.m. den 31 oktober 2015)

Dimitar Radev Chef for Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank)
(fr.o.m. den 15 juli 2015)

Gaston Reinesch Chef fér Banque centrale du Luxembourg
limars Rimsévicés Chef for Latvijas Banka

Lars Rohde Chef for Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer Chef fér Ceska narodni banka

Jan Smets Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (fr.o.m. den 11 mars 2015)

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

Francois Villeroy de Galhau Chef for Banque de France
(fr.o.m. den 1 november 2015)

Ignazio Visco Chef for Banca d’ltalia
Boris Vujé€i¢ Chef for Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Chef for Deutsche Bundesbank
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Framre raden (frAn vanster till hoger): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco,
Vitor Constéancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadji, Yannis Stournaras, Philip R.
Lane, Erkki Liikanen

Mellanraden (fran vanster till hdger): Mugur Constantin Isarescu, Ewald Nowotny,
Josef Bonnici, Jozef Makuch, Boris VujCi¢, Lars Rohde, Luis M. Linde, limars
Rim&évi¢s, Dimitar Radev

Bakre raden (fran vanster till hoger): Bostjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (vice
centralbankschef for Bank of England), Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets,
Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer,
Stefan Ingves

Anm. Mark Carney, Jens Weidmann och Gyérgy Matolcsy var inte narvarande nar
fotot togs.
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1.4

Allmanna
radet

ECB-radet Direktionen

ECB:s beslutande organ

Europeiska Centralbanken

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bulgariens nationalbank)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges rikshank
Banca d’ltalia
Narodna banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Finlands Bank

Eurosystemet

Europeiska centralbankssystemet

Organisationsstyrning

Forutom de beslutande organen omfattar ECB:s organisationsstyrning tva
hognivakommittéer — revisionskommittén och etikkommittén — samt ett antal
ytterligare externa och interna kontrollnivier. Detta kompletteras av de etiska
reglerna, ECB:s beslut (ECB/2004/11) om villkoren for bedrageriutredningar samt
reglerna for tillgang till ECB:s handlingar. Efter inrattandet av den gemensamma
tillsynsmekanismen har frdgor som ror organisationsstyrning blivit annu viktigare for
ECB.

Revisionskommittén

ECB:s revisionskommitté bistdr ECB-radet med radgivning och yttranden nar det
géller i) den finansiella informationens integritet, ii) dvervakning av interna kontroller,
iii) efterlevnad av géllande lagar, férordningar och uppférandekoder samt iv)
utforandet av revisionsfunktioner. Dess mandat finns p& ECB:s webbplats.
Revisionskommittén leds av Erkki Lilkanen och hade 2015 ytterligare fyra ledaméter:
Vitor Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer och Jean-Claude Trichet.
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Etikkommittén

Etikkommitténs ledamoter utsdgs under andra kvartalet 2015 och darefter inledde
kommittén sin verksamhet, som bestar i att ge rad och vagledning i etiska fragor till
ledaméterna i ECB-radet, direktionen och tillsynsnamnden. Syftet med detta ar att
sakerstélla att de olika uppférandekoderna for de organ som &r involverade i ECB:s
beslutsprocesser tillampas pa ett adekvat och konsekvent satt. Dess mandat finns
pa ECB:s webbplats. Etikkommittén leds av Jean-Claude Trichet och har ytterligare
tv& externa ledaméter: Klaus Liebscher och Hans Tietmeyer.

Externa och interna kontrollinstanser
Externa kontrollinstanser

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

Interna kontrollinstanser

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

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

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

Darutdver, och oberoende av ECB:s interna kontrollstrukturer och riskhantering,
utfors revisionsuppdrag aven av ECB:s direktorat for internrevision under
direktionens direkta ansvar, i enlighet med ECB:s revisionsstadga. ECB:s
internrevision foljer internationella standarder fér yrkesmassig utévning av
internrevision som antagits av The Institute of Internal Auditors (I1A). Kommittén for
internrevision, som bestar av experter pa internrevision fran ECB, de nationella
centralbankerna och de nationella behoriga myndigheterna, bidrar ocksa till att
uppnd malen for Eurosystemet och den gemensamma tillsynsmekanismen.
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ECB:s etiska regler

ECB:s etiska regler bestar av uppférandekoden for ledaméterna i ECB-radet,
tilldggskoden med etiska kriterier for ledamoterna i direktionen, uppférandekoden for
ledaméter i tillsynsnamnden och ECB:s personalforeskrifter. Har faststélls etiska
regler och vagledande principer for att se till att ECB:s arbetsuppgifter utférs med
storsta tankbara integritet, kompetens, effektivitet och transparens.

Atgéarder for att forebygga bedragerier/penningtvétt

Europaparlamentet och radet antog en forordning som bland annat ger Europeiska
byran for bedrageribekampning (Olaf) befogenhet att genomféra internutredningar av
misstankt bedrageri inom EU:s olika institutioner, organ, kontor och byrder. ECB-
radet godkande 2004 den rattsliga ramen for villkor i frdiga om Olafs utredningar av
ECB i syfte att bekdampa bedragerier, korruption och all annan olaglig verksamhet.
Under 2007 upprattade ECB ocksé sina interna strategier mot penningtvéatt (AML)
och finansiering av terrorism (CTF). Ett system for internrapportering kompletterar
ECB:s ramar for AML/CTF for att sékerstélla att all relevant information samlas in
systematiskt och pa vederborligt satt kommuniceras till direktionen.

Tillgang till ECB:s handlingar

ECB:s beslut om allmanhetens tilig&ng till ECB:s handlingar” ar helt i linje med de
mal och standarder som tillampas av andra EU-institutioner och organ nar det galler
handlingars offentlighet. Det skapar storre transparens, men tar samtidigt hansyn till
ECB:s och de nationella centralbankernas oberoende och uppratthaller sekretessen
for vissa fragor som ror ECB:s fullgorande av sitt uppdrag. Under 2015 gjordes
ytterligare @ndringar i ECB:s regler for allmanhetens tillgang, mot bakgrund av den
nya SSM-relaterade verksamheten.

For att ytterligare bekrafta sitt atagande i frdga om transparens och ansvarighet
beslét ECB att frAn och med februari 2016 offentliggéra moteskalendrarna for
samtliga direktionsledamoter med tre manaders efterslapning. Vidare har
direktionsledamoterna atagit sig att folja vagledande principer for extern
kommunikation i syfte att sakerstalla att olika aktorer far likvardiga forutsattningar
och behandlas lika (fér mer information, se avsnitt 8 i kapitel 2).

Byran for efterlevnad och organisationsstyrning

For att ytterligare befasta ECB:s starka engagemang for god organisationsstyrning
och hogsta yrkesetiska niva inrattade direktionen en sarskild byra for efterlevnad och
organisationsstyrning (Compliance and Governance Office, CGO) i januari 2015.

s Beslut ECB/2004/3 av den 4 mars 2004 om allménhetens tillgang till Europeiska centralbankens

handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42, i dess andrade lydelse.
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Byran for efterlevnad och organisationsstyrning rapporterar direkt till ECB:s
ordférande och hjalper direktionen att skydda ECB:s integritet och anseende, framja
etiska uppférandekrav och starka ECB:s ansvarighet och transparens. For att starka
saval den overgripande samstammigheten som effektiviteten i ECB:s ram for
organisationsstyrning tillhandahaller byran for efterlevnad och organisationsstyrning
dessutom ett sekretariat for ECB:s revisions- och etikkommittéer och fungerar som
gemensam kontaktpunkt for Europeiska ombudsmannen och Olaf.
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Bilaga 2
Eurosystemets/ECBS kommittéeer

Eurosystemets/ECBS kommittéer har fortsatt att spela en viktig roll genom att bista
ECB:s beslutande organ i fullgérandet av deras uppdrag. Kommittéerna har pa
begaran av bade ECB-radet och direktionen tillnandahallit sakkunskap inom sina
kompetensomréden och darmed underlattat beslutsprocessen. Ledamoéterna i
kommittéerna ar i regel tjansteman fran Eurosystemets centralbanker. De nationella
centralbankerna i medlemsstater som &nnu inte har infort euron deltar dock i
kommittémoten om fr&gor som ligger inom behérighetsomradet for ECB:s allmanna
rad. Vissa av kommittéerna méts aven i en SSM-sammansattning (dvs. med en
foretradare fran centralbanken och en foretradare fran den nationella behériga
myndigheten i varje deltagande medlemsstat) nar de behandlar frAgor om
banktillsyn. Andra behériga organ kan i lampliga fall bjudas in till kommittéernas
maoten.

Eurosystemets/ECBS kommittéer, budgetkommittén, personalchefsmétet och deras
ordférande (den 1 januari 2016)

Redovisningskommittén (AMICO) Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Sedelkommittén (BANCO)

Kommittén for finansiell kontroll (COMCO) Kommittén for organisationsutveckling (ODC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO) (PSSC)

Kommittén for finansiell stabilitet (FSC) Riskhanteringskommittén (RMC)

IT-kommittén (ITC) Statistikkommittén (STC)

Kommittén for internrevision (IAC) Budgetkommittén (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Kommittén fér internationella forbindelser (IRC) Personalchefsmétet (HRC)
Steven Keuning

Réattskommittén (LEGCO)
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Det finns ytterligare tva kommittéer. Budgetkommittén bistar ECB-radet i frdgor som
ror ECB:s budget, medan personalchefsmotet ar ett forum for utbyte av erfarenheter,
sakkunskap och information mellan Eurosystemets/ECBS centralbanker rérande
personalledning.
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ECB:s organisationsschema (1 januari 2016)

Bilaga 3
Organisations- och personalutveckling

Generaldirektorat

Administration

Werner Studener

Stf. Klaus Riemke

Avdelningarna for:

- Administrativa tjanster

- Fastighetsforvaltning

- Finansiell rapportering och
policy

- Redovisning och upphandling

- Skydd och sakerhet

Direktorat Betalningsmedel
Ton Roos

Avdelningarna for:

- Sedelhantering

- Sedelutveckling

Generaldirektorat
Kommunikation och
spraktjanster

Christine Graeff

Stf. Thierry Bracke

Stf. Cornelia Lotze
Avdelningarna for:

- Globala mediarelationer
- Information och protokoll
- Spraktjanster

- Webb och digital kommunikation

Ré&dgivare till direktionen
Frank Smets

Generaldirektorat Ekonomisk
och penningpolitisk analys
Wolfgang Schill
Stf. Hans-Joachim Kléckers
- Direktorat Ekonomisk
utveckling
Hans-Joachim Kléckers
Avdelningarna for:
- Finanspolitik
- Konvergens och
konkurrenskraft
- Landbevakning
- Utbud och efterfragan
- Priser och kostnader
- Direktorat Penningpolitik
Massimo Rostagno
Avdelningarna for:
- Kapitalmarknader och
finansstruktur
- Monetar analys
- Pennningpolitisk strategi

ESRB:s Sekretariat
Francesco Mazzaferro?
Stf. Tuomas Peltonen

Direktion

Avdelningar

Generaldirektorat HR,

budget och organisation

Steven Keuning

Stf. Peter Rennpferdt

Avdelningarna for:

- Budget, kontroll och
organisation

- HR-policy och personalfragor

- Rekrytering och l6nefragor

Generaldirektorat

Koenraad De Geest

Stf. Magi Clavé Badia

Stf. Dirk Robijns
Avdelningarna for:

- Analytiska applikationer

- Foretagssystem

- Infrastruktur och drift

- IT-styrning och affarsrelationer
- Sékerhet och arkitektur

- Verkstallande applikationer

Direktorat Internrevision
Klaus Gressenbauer
Avdelningarna for:

- Redovisningsuppdrag 1
- Redovisningsuppdrag 2

Generaldirektorat

Internationella och europeiska

férbindelser

Frank Moss

Stf. Gilles Noblet

Avdelningarna for:

- EU:s institutioner och forum
(med ECB:s representation
i Bryssel)

- Extern utveckling

- Internationell policyanalys

- Internationella relationer och
samarbete

- ECB:s representation
i Washington

1 Rapporterar till direktionen via ordféranden.
2 Rapporterar till ECB:s ordférande i hans egenskap av ordférande for ESRB.
3 Inkluderar dataskyddsfunktionen.

4 Sekreterare till direktionen, ECB-radet och allmanna radet.

5 Rapporterar till direktionen via ordféranden i efterlevnadsfragor.

Generaldirektorat Rattsfragor
Chiara Zilioli

Stf. Christian Kroppenstedt
Avdelningarna for:

- Finansiell ratt

- Institutionell ratt®

- Lagstiftning

- Tillsynslagstiftning

Generaldirektorat Makrotillsyn
och finansiell stabilitet

Sergio Nicoletti Altimari

Stf. John Fell

Avdelningarna for:

- Finansiell reglering

- Makrofinansiella kopplingar

- Makrofinansiell policy

- Tillsyn av finansiell stabilitet

Generaldirektorat

Marknadsinfrastruktur och

betalningar

Marc Bayle

Stf. Pierre Petit

Avdelningarna for:

- Forvaltning av
marknadsinfrastruktur

- Marknadsintegration

- Tillsyn

- Utveckling av
marknadsinfrastruktur

Generaldirektorat

Marknadsoperationer

Ulrich Bindseil

Stf. Roberto Schiavi

Avdelningarna for:

- Finansiella transaktioner

- Marknadsoperationsanalys

- Marknadsoperationssystem

- Obligationsmarknader och
internationella transaktioner

- Penningmarknad och likviditet
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Generaldirektorat Forskning
Luc Laeven

Stf. Philipp Hartmann
Avdelningarna for:

- Finansiell forskning

- Penningpolitisk forskning

Direktorat Riskhantering
Carlos Bernadell
Avdelningarna for:

- Riskanalys

- Riskstrategi

Generaldirektorat Sekretariat

Pedro Gustavo Teixeira*

Avdelningarna for:

- Informationshantering

- Sekretariat

- Byran for efterlevnad och
organisationsstyrning
Roman Schremser®

Generaldirektorat Statistik

Aurel Schubert

Stf. Werner Bier

Avdelningarna for:

- Extern statistik

- Makroekonomisk statistik

- Monetar och finansiell statistik

- Statistikinformation

- Tillsynsstatistik

- Utveckling/samordning av
statistik

Direktorat Tillsynsnamndens
sekretariat
Petra Senkovic

Generaldirektorat Mikrotillsyn |
Stefan Walter

Stf. Patrick Amis

Stf. Margarita Delgado
Avdelningarna for:

- Tillsyn av betydande banker |

- Tillsyn av betydande banker Il

- Tillsyn av betydande banker I11
- Tillsyn av betydande banker VI
- Tillsyn av betydande banker V
- Tillsyn av betydande banker VI
- Tillsyn av betydande banker VIl

Generaldirektorat Mikrotillsyn Il
Ramoén Quintana

Stf. Paolo Corradino

Stf. Rolf Klug

Avdelningarna for:

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

- Tillsyn av betydande banker X

- Tillsyn av betydande banker XI

- Tillsyn av betydande banker Xil

- Tillsyn av betydande banker XiIII
- Tillsyn av betydande banker XIV
- Tillsyn av betydande banker XV

Generaldirektorat Mikrotillsyn Iil

Jukka Vesala

Stf. Linette Field

Avdelningarna for:

- Analys- och metodstod

- Institutionell och sektoriell
oversyn

- Tillsynsoversyn och forbindelser
med nationella behdriga
myndigheter.

Generaldirektorat Mikrotillsyn IV

Korbinian Ibel

Stf. Frangois-Louis Michaud

Stf. Giuseppe Siani

Avdelningarna for:

- Auktorisering

- Centraliserade inspektioner
pa plats

- Efterlevnad och sanktioner

- Interna modeller

- Krishantering

- Kvalitetssakring av tillsyn

- Planering och samordning av
program for tillsynsgranskning

- SSM-riskanalys

- Tillsynspolitik

- Utveckling av metoder och
standarder

109



ECB:s personal

Efter inférandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) 2014 genomforde
ECB under 2015 en omfattande dversyn av sina interna organisatoriska processer
och metoder. Personalens synpunkter inhamtades genom en personalenkéat fér hela
ECB. Tjansten Chief Services Officer (CSO) inrattades for att forbattra
samordningen mellan olika stodfunktioner samt i &nnu hogre grad utforma
stodtjanster utifrdn hela institutionens behov. CSO ansvarar for frdgor som ror
administration, it-tjanster, personal, budget och finansiering. CSO rapporterar till
direktionen via ordféranden och kommer att delta regelbundet i direktionens moten.

Den 31 december 2015 hade ECB 2 650 beviljade heltidstjanster, raknat i
heltidsekvivalenter, jamfért med 2 622 tjanster vid slutet av 2014. Antalet anstallda
som hade kontrakt med ECB, réknat i faktiska heltidsekvivalenter, uppgick till 2 871
(jamfort med 2 577 den 31 december 2014).”® Sammanlagt 279 nya visstidsavtal
(tidsbegransade eller omvandlingsbara till tillsvidareanstallningar) erbjéds under
2015, och 246 korttidsvikariat beviljades under aret (férutom att ett antal
anstallningar forlangdes) for att tacka upp for anstéllda som &r borta fran sin tjanst i
hogst ett ar. Under hela 2015 fortsatte ECB att erbjuda personal frn nationella
centralbanker och internationella organisationer korttidsanstallningar i upp till

36 manader. Den 31 december 2015 arbetade 226 personer fran nationella
centralbanker och internationella organisationer p& ECB med olika uppdrag, vilket
var en 6kning med 50 procent jamfort med slutet av 2014. | september 2015
valkomnade ECB tio deltagare i den tionde omgangen av sitt doktorandprogram och
den 31 december 2015 hade ECB 273 praktikanter (76 procent mer &n 2014). ECB
delade aven ut fyra stipendier inom ramen for Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme for framstaende nationalekonomer och fem stipendier till unga forskare
inom ramen fér Lamfalussy Fellowship Programme.

I maj 2015 genomfordes en personalenkat for hela ECB, med ett deltagande pa
90 procent. Som ett resultat av enkaten av togs det fram handlingsplaner, bade for
ECB som helhet och fér olika affarsomraden. Uppféljande atgarder skulle framfor allt

L] [

vidtas inom féljande omraden: "karriarutveckling”, "resultathantering”, "samverkan
och informationsutbyte”, "resurser och arbetsbelastning, arbetspress och stress”
samt "6ppenhet och rattvisa”. Handlingsplanen for hela ECB hade en néra koppling
till den dversyn av ECB:s interna verksamhet som genomférdes i syfte att optimera
processer, forfaranden och strukturer for att géra ECB till en starkare och mer

flexibel organisation samt sakerstalla en hallbar arbetskultur.

ECB fortsatter att stodja personalen sa att de kan uppna en balans mellan arbete
och fritid. | slutet av 2015 arbetade 257 anstéllda deltid (259 i slutet av 2014) och
36 anstallda hade obetald foraldraledighet (29 i slutet av 2014). Under 2015
arbetade i genomsnitt omkring 846 anstallda pa distans minst en gang i manaden.

6 Férutom avtal baserade pa heltidsekvivalenter omfattar denna siffra dven korttidsavtal for personer

som har l&nats ut fran nationella centralbanker och internationella organisationer, samt avtal som
erbjuds inom ramen for doktorandprogrammet.
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Personalutveckling fortsatte att vara en viktig personalfraga for ECB under 2015.

Under aret inleddes SSM:s traineeprogram och lanseringen av SSM:s
utbildningsprogram fortsatte. ECB atog sig ocksa att inféra ett permanent och

inkluderande mentorsprogram for att hjélpa personal som inte kan komma léangre

inom sin lI6negrupp att fortsatta utvecklas samt for att stodja organisationen att na

sina jamstalldhetsmal.

Efter att redan ha natt 24 procent kvinnor pa de ledande befattningarna och

19 procent kvinnor pa hdgre befattningar i slutet av 2014 uppnadde ECB sina
interimsmal i fraga om jamstalldhet i slutet av 2015. Efter beslutet i juni 2013 om att
satta upp olika mal for antalet kvinnor (35 procent kvinnor i ledande befattningar och
28 procent kvinnor i hégre befattningar i slutet av 2019) och en sarskild
handlingsplan har jamstalldhetsfragan statt hogt upp pa ECB:s dagordning, och man
har arbetat for att identifiera, utveckla och framja kvinnliga talanger.

Figur 6
Kvinnor i chefspositioner

Kvinnor i ledarskaps-
program
100

Mentorsprogram
112 adepter
81 mentorer

Mangfaldsambassadorer
24 kvinnor
24 man

Andel av de framgangsrika
s6kande vid ECB:s rekryterings-
kampanjer

48 % kvinnor

52 % man

Alla chefer

Mal slutet av 2019

35 %

Interimsmal slutet av 2017

29 %

Faktisk niva slutet av 2015
24 %

Interimsmal slutet av 2015

23 %

Hogre chefer

Mal slutet av 2019
28 %

Interimsmal slutet av 2017

24 %

Faktisk niva slutet av 2015
19 %

Interimsmal slutet av 2015

19 %

Kalla: ECB.

Organisationen vaxte nagot i storlek, men 53 anstallda med visstidsanstallning eller
fast anstéllning avslutade sin anstéllning eller gick i pension 2015 (samma antal som
2014) och 217 korttidskontrakt I6pte ut under aret.
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3.1

Forvaltningsrapport for det ar som
slutade den 31 december 2015

Syftet med ECB:s forvaltningsrapport

Forvaltningsrapporten &r en integrerad del av ECB:s arliga finansiella rapportering.
Den ger bakgrundsinformation till lAsaren om ECB:s verksamhet, dess operativa
styrsystem och vilka effekter ECB:s transaktioner har pa arsredovisningen.

Den har rapporten ger information om de viktigaste processerna i framstéllningen av
ECB:s arsredovisningar. Med tanke pa att ECB:s aktiviteter och transaktioner
genomfors for att stodja dess penningpolitiska mal bor de finansiella resultaten
beaktas i samband med dessa atgarder. Rapporten ger ocksa information om ECB:s
huvudsakliga risker och hur de paverkas av dess transaktioner samt &ven om vilka
finansiella resurser som finns tillgangliga och hur ECB:s viktigaste aktiviteter
paverkar arsredovisningen.

Mal och uppgifter

ECB:s huvudmal ar att uppratthélla prisstabilitet. Dess viktigaste uppgifter, som
beskrivs i ECBS-stadgan, omfattar att genomfdra Europeiska unionens
penningpolitik, genomféra valutatransaktioner, forvalta medlemsstaternas officiella
valutareserver samt framja ett valfungerande betalningssystem.

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

Nyckelprocesser

Processen for framstéllningen av ECB:s arsbokslut bestar av ett antal
nyckelaktiviteter.

Kontroller inom organisatoriska enheter

Inom ECB:s interna kontrollstruktur ansvarar varje verksamhetsomrade for att
hantera sina egna operativa risker och infora kontroller som séakerstéaller att dess
verksamhet ar effektiv och att den information som ska inga i ECB:s arsredovisning
ar korrekt. De enskilda verksamhetsomradena ansvarar primart aven for
budgetfragor.
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3.2

3.3

3.4

Budgetprocesser

Avdelningen for budget, kontroll och organisation (BCO) i generaldirektoratet for
personal, budget och organisation® utvecklar, férbereder och 6vervakar ramverket
for den strategiska planeringen av ECB:s resurser och den dartill relaterade
verksamhetsbudgeten. Dessa uppdrag utfors i samarbete med
verksamhetsomrdena, med beaktande av principen om separation?, och resultatet
aterspeglas i de olika avdelningarnas arliga arbetsprogram. BCO tillhandahaller dven
planering och resurskontroll, analys av kostnader och intékter och
investeringsanalyser for ECB:s och ECBS projekt. Utgifter mot avtalad budget
granskas regelbundet av direktionen,® som beaktar synpunkter frdn BCO, och av
ECB-radet med stod av Budgetkommittén (BUCOM). | enlighet med artikel 15 i
ECB:s arbetsordning bistar BUCOM ECB-radet genom att utvardera ECB:s arliga
budgetférslag och direktionens yrkanden avseende finansiering av tillaggsbudgeten,
innan dessa laggs fram for ECB-radet for godkannande.

Overvakning av finansiella risker

ECB:s direktorat for riskhantering har ansvaret for att féresla regler och rutiner som
ska sakerstalla en lamplig niva av skydd mot finansiella risker for a) Eurosystemet,
inklusive ECB, vid penningpolitiska transaktioner, och b) ECB:s forvaltning av
valutareserver, guldinnehav och investeringsportféljer i euro. ECB:s direktorat fér
riskhantering utvarderar och féreslar ocksa forbattringar av Eurosystemets
penningpolitiska styrsystem och valutapolitik ur ett riskhanteringsperspektiv.
Dessutom hjalper Riskhanteringskommittén (RMC), som bestar av experter fran
Eurosystemets centralbanker, de beslutsfattande organen att sédkerstalla en tillrécklig
skyddsniva for Eurosystemet. Detta gors genom att hantera och kontrollera de
finansiella risker som uppstar ur marknadsoperationer i samband med bade
Eurosystemets penningpolitiska transaktioner och ECB:s valutareserver. Inom dessa
aktiviteter bidrar riskhanteringskommittén bl.a. till dvervakning, méatning och
rapportering av finansiella risker i Eurosystemets balansrakning samt definition och
revidering av darmed sammanhangande metoder och ramverk.

Portfoljférvaltning

ECB har tva typer av investeringsportfoljer, valutareservportféljen denominerad i
amerikanska dollar och japanska yen och en portfdlj for investering av egna medel
denominerad i euro. Dessutom investeras medel relaterade till ECB:s pensionsplan i
en externt forvaltad portfélj. ECB innehar aven vardepapper i euro for
penningpolitiska syften. Dessa har forvarvats i samband med Eurosystemets

2016 kommer BCO bli en del av det nybildade generaldirektoratet fér budget och finans.

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

Fran 2016 kommer den nyutsedda Chief Services Officer ocksa ha en aktiv roll i budgetdvervakningen.

Arsbokslut 2015 A3



3.5

programmet fér vardepappersmarknaderna (SMP), programmet for kdp av
vardepapper med bakomliggande tillgangar (ABSPP), programmet for kop av
offentliga vardepapper (PSPP) samt de tre programmen for kop av sékerstallda
obligationer (CBPP).

Upprattande av ECB:s finansrakenskaper

ECB:s arsbokslut upprattas av direktionen i enlighet med de redovisningsregler som
faststalls av ECB-radet.”

Avdelningen for finansiell rapportering och policy i generaldirektoratet for
administration® har ansvar for att uppratta rsbokslutet i samarbete med andra
affarsomraden och att sékerstalla att all relevant dokumentation 6verlamnas till
revisorerna i god tid och till de beslutande organen. De finansiella
rapporteringsprocesserna och ECB:s arsbokslut kan bli foremal for internrevision.
ECB:s internrevision féljer de internationella standarder for yrkesmassig utdvning av
internrevision som har antagits av Institutet for internrevisorer (l1A). Alla rapporter
fran direktoratet for internrevision, vilka kan omfatta revisionsrekommendationer till
verksamhetsomradena, dverlamnas till direktionen.

Dessutom granskas arsbokslutet av oavhangiga externa revisorer som
rekommenderas av ECB-radet och godkanns av EU-radet. De externa revisorerna
granskar rakenskapshandlingar och konton hos ECB och har fullstandig tillgang till
alla uppgifter om dess transaktioner.® De externa revisorernas ansvar ar att uttala sig
om huruvida arsbokslutet ger en rattvisande bild av Europeiska centralbankens
finansiella stallning och resultatet av dess verksamhet i enlighet med de
redovisningspolicyer som faststallts av ECB-radet. De externa revisorerna granskar
om de interna kontrollerna av upprattandet av arsbokslutet ar tillrackliga och
bedémer de anvanda redovisningsprincipernas lamplighet.

ECB:s kommitté for tillgangar och skulder, som bestar av representanter fran
avdelningarna for marknadsoperationer, redovisning, finansiell rapportering,
riskhantering och budget, évervakar och bedémer systematiskt alla faktorer som kan
ha betydelse for ECB:s balansrakning och resultatréakning. Kommittén granskar och
kommenterar arshokslutet och tillhérande dokumentation innan det 6verlamnas till
direktionen for godkannande.

Nar direktionen har godkant utgivning ska arsbokslutet, tilsammans med de externa
revisorernas rapport och all relevant dokumentation, lamnas till revisionskommittén
for granskning innan det godkanns av ECB-radet. Revisionskommittén bistar ECB-
radet rérande dess ansvarsomraden bl.a. vad galler den finansiella informationens
integritet och tillsynen av interna kontroller. Revisionskommittén bedémer ECB:s

Se noterna om redovisningsprinciper.

Fran 2016 kommer avdelningen for finansiell rapportering och policy att bli en del av det nybildade
generaldirektoratet for budget och finans.

Den externa revisionen roterar mellan olika revisionsbyraer vart femte ar, i syfte att underbygga
allménhetens tilltro till ECB:s externa revisorers oberoende.
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arsbokslut och kontrollerar om det ger en riktig och rattvisande bild och att det har

upprattats i enlighet med vedertagna redovisningsregler. Den granskar ocksa alla

eventuella vasentliga redovisningsfragor eller fragor om finansiell rapportering som
kan paverka ECB:s finansiella rapporter.

ECB:s arsbokslut godkénns varje ar vid ECB-radets februariméte och publiceras
omedelbart dérefter. Det publiceras tillsammans med férvaltningsberattelsen och
Eurosystemets konsoliderade arsbalansrakning.

Riskhantering

Riskhantering &r en kritisk komponent i ECB:s verksamhet och bedrivs kontinuerligt
genom en process som ska identifiera, bedéma, minska och 6évervaka risker. |
tabellen nedan presenteras de viktigaste riskerna som ECB ar exponerad mot,
liksom deras kallor och de riskhanteringsstrategier som ECB tillampar.
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Risker mot vilka ECB ar exponerad

Komponent

Typ av risk

Ramverk for

Riskkalla riskkontroll

J

Kreditrisk
Risk for att &dra sig finansiella forluster pa .
grund av en "kredithdndelse” som uppstar .
nar en galdenar (motpart eller utfardare) .
inte uppfyller sina finansiella skyldigheter

Kreditrisk inom stipulerad tid

~

valutareserv
investeringsportfdlj i euro
penningpolitiska
vardepappersinnehav

v urvalskriterier

v" due diligence-bedémning
v' exponeringslimiter

v utfardande av sakerhet

Kreditmigreringsrisk
Risk for att &dra sig finansiella forluster p&
grund av omvérdering av finansiella
tillgdngar efter att deras kreditkvalitet och
rating férsamrats

Valutarisk och ravarurisk
Risk for att &dra sig finansiella forluster fran
a) positioner i utlandsk valuta beroende pa .
fluktuerande véaxelkurser och b) innehav av | e
ravaror beroende pa fluktuerande
marknadspriser

Finansiella
risker

v diversifiering
v' dvervakning av finansiella
risker

valutareserv
investeringsportfdlj i euro

v diversifiering av innehav av
valutor och guld

v’ varderegleringskonton for
guld och valutor

v’ dvervakning av finansiella

risker

valutareserv
guldinnehav

Marknadsrisk

Rénterisk
Risk for att adra sig finansiella forluster
beroende pa negativa forandringar i rantor
som ger upphov till antingen a) en
nedgéng i marknadsvéardet for de
finansiella instrumenten eller b) en negativ
effekt pa rantenettot

Likviditetsrisk

Risk for att &dra sig finansiella forluster pa grund av
oférméga att likvidera en tillgang till nuvarande
marknadsvarde inom en rimlig tidsperiod

y

v policyer for
tillgangsallokering

v' varderegleringskonton for
priser

v marknadsrisklimiter

v' dvervakning av finansiella

risker

valutareserv
investeringsportfdlj i euro
penningpolitiska
véardepappersinnehav

v policyer for
tillgngsallokering

v likviditetsgranser

v' 6vervakning av finansiella

risker

valutareserv

J

Operativ risk
Risk for en negativ effekt pa finanser, verksamhet eller anseende beroende
p& manniskors agerande eller underlatenhet att agera, otillracklig

personalallokering eller policyer, felaktigt genomférande av eller
sammanbrott av intern styrning och affarsprocesser, sammanbrott av
system som processerna ar beroende av eller yttre handelser (t.ex.
naturkatastrofer eller yttre attacker)

~

v identifiera, bedéma, svara
pa&, rapportera och
Overvaka operativa risker

v vagledning for policy for
risktolerans

v riskmatris

v ramverk for hantering av
driftskontinuitet

personalstyrka,
personalférdelning,
personalpolitik
intern styrning och
affarsprocesser
system

yttre handelser

)

4.1 Finansiella risker

Finansiella risker uppstar pa grund

av ECB:s karnaktiviteter och exponeringar i

samband med dessa. ECB beslutar om hur dess tillgngar ska fordelas och
anvander l[ampliga ramverk for riskhantering och erforderliga forfarandesystem (due
diligence), med hansyn till malen for och skalen till de olika portféljerna, den
finansiella exponeringen samt de beslutande organens riskpreferenser.
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41.1

Finansiella risker kan kvantifieras med flera olika riskmétt. ECB anvander
egenutvecklade riskbeddomningstekniker for att bedéma dessa risker. Dessa bygger
pa ett system for en samfélld simulering av marknads- och kreditrisker. De viktigaste
koncepten, teknikerna och antagandena for riskmatten bygger pa
marknadsstandarder. For att fa ingdende kunskaper om eventuella riskhandelser
som kan intraffa med olika periodicitet och med olika svarighetsgrad tillampar ECB
tva typer av statistikmatt: Value at Risk (VaR) och Expected Shortfall’. Dessa
beraknas for olika konfidensnivaer. Man anvander aven kanslighets- och
scenarioanalyser for att battre forsta och komplettera den statistiska
riskuppskattningen.

Matt som VaR pé 95 procents konfidensniva pa ett ar (VaR95%) den 31 december
2015 uppgick den finansiella risk som ECB var exponerad mot i sina finansiella
tillgangar totalt till 10 miljarder euro, vilket var 1,4 miljarder euro hogre an
riskuppskattningen den 31 december 2014. Okningen beror i huvudsak pa det kade
marknadsvardet pa ECB:s valutareserver och darmed ECB:s 6kade exponering mot
valutarisk efter att US-dollar och japanska yen starkts mot euron under 2015.

Kreditrisk

De riskkontroller och limiter som ECB tillampar for att bestamma
kreditriskexponering varierar for olika typer av transaktioner och aterspeglar de olika
portféljernas investeringsmal och de underliggande vardepapperens riskkaraktar.

Den kreditrisk som uppstar pa grund av ECB:s innehav av valutareserver ar minimal,
eftersom reserverna ar investerade i tillgdngar med hog kreditkvalitet.

ECB:s innehav av guld &r inte utsatta for kreditrisker, eftersom guld inte lanas ut till
tredje part.

Andamalet med den eurodenominerade investeringsportfélien ar att ECB ska ha
intakter som bidrar till att tacka driftskostnaderna samtidigt som det investerade
kapitalet bevaras. Avkastningen spelar darfor en storre roll vid fordelningen av
tillgangar och i riskkontrollsystemet for dessa tillgangar an vad de gor for ECB:s
valutareserver. Trots det halls kreditrisken for dessa innehav pa mattliga nivaer.

Kreditriskerna for vardepapper som halls fér penningpolitiska syften ligger inom
ECB:s toleransnivaer till foljd av de riskhanteringstekniker som tillampas.
Kreditmigreringsrisken for vardepapper som har férvarvats for penningpolitiska
syften paverkar inte direkt ECB:s finansrakenskaper eftersom dessa vardepapper
varderas till upplupet anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning

Value-at-Risk definieras som den maximala forlusttréskeln for portfélien med finansiella tillgdngar som,
enligt en statistikmodell, inte ska 6verskridas med en given sannolikhet (konfidensniva) for en specifik
riskhorisont. Expected shortfall &r ett sammanhangande matt pa risk som ar mer konservativt an VaR
om det beréknas 6ver samma tid och fér samma konfidensniva eftersom det méater sannolikhetsviktade
genomshnittliga forluster som kan ses i ett sdmsta-fall-scenario utanfor VaR:s troskelvarde. Forluster i
detta sammanhang definieras som skillnaderna i nettovardet pa ECB:s portfoljer i balansrakningen vid
bérjan av perioden jamfoért med simulerade véarden vid slutet.
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4.1.2

och sdledes inte omvarderas till marknadspriser. De kan emellertid paverkas av
kreditrisker och en férsamring av deras kreditkvalitet kan paverka ECB:s
finansrakenskaper genom den regelbundna processen for analys och
vardeminskningsavrakning.

Marknadsrisk

De huvudtyper av marknadsrisk som ECB utsatts vid hanteringen av sitt innehav ar
valuta- och ravarurisker (guldpris). ECB ar ocksa exponerad mot ranterisker.

Valutarisk och ravarurisk

Valuta- och ravarurisker dominerar ECB:s finansiella riskprofil. Detta beror pa
storleken p& dess valutareserver (i huvudsak US-dollar) och guldinnehav, liksom
valutakursernas och guldprisets hdga volatilitet.

Med hansyn till sin policy om guld och valutareserver forstker inte ECB eliminera
valuta- och ravauriskerna. | praktiken minskas riskerna eftersom innehaven ar
diversifierade i olika valutor och guld.

I linje med Eurosystemets regler kan varderegleringskonton fér guld och US-dollar,
vilka uppgick till 11,9 miljarder euro (2014: 12,1 miljarder euro) respektive

10,6 miljarder euro (2014: 6,2 miljarder euro) den 31 december 2015, anvéandas for
att absorbera effekten av framtida negativa rorelser i guldpriset och US-dollarns
vaxelkurs och pa sa satt mildra eller t.o.m. forhindra effekter pa ECB:s
resultatrakning.

Ranterisk

ECB:s valutareserv och eurodenominerade investeringsportfoljer ar huvudsakligen
placerade i rantebdrande vardepapper som omvarderas till marknadspriser och
darfor ar exponerade mot marknadsrisk som harrér fran ranterérelser. Denna
marknadsranterisk hanteras genom tillgangsfoérdelningspolicyer och
marknadsrisklimiter som sakerstaller att marknadsriskerna &r begransade pa nivaer
som speglar ECB:s risk-avkastningspreferenser for de olika portféljerna. Uttryckt i
termer av modifierad varaktighet® pa ranteportféljer leder de olika risk- och
avkastningspreferenserna till en langre modifierad varaktighet for
investeringsportféljer i euro &n for dem med innehav i utlandsk valuta.

Den marknadsranterisk som ECB &r exponerad mot var begransad under 2015.

8 Modifierad varaktighet ar ett matt p& kansligheten pa vardet av portfolierna for parallella andringar i

avkastningskurvor.
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4.1.3

4.2

Vardepapper som har forvarvats inom ramen for programmen for kop av tillgangar
(de tre CBPP-programmen, SMP, ABSPP och PSPP) varderas till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning och omvérderas
saledes inte till marknadspriser. Innehaven av dessa vardepapper &r alltsa inte
exponerade mot marknadsranterisker. Felmatchningen mellan rantekansligheten for
de intakter som uppstar ur dessa vardepapper och utgifterna som hér samman med
motsvarande skulder ger upphov till en ranterisk som kan paverka ECB:s rantenetto
negativt. Policyer for tillgangsfordelning, inklusive policyer och férfaranden som
sakerstaller att kop genomfors till lAmpliga priser, anvands for att hantera den héar
typen av risk. Den minskas ytterligare p& grund av férekomsten av icke-
rantebarande skulder och den generella strukturen pa tillgangar och skulder i ECB:s
balansrékning. Ranterisken som hér samman med vardepapper forvarvade i
penningpolitiska syften kade under 2015, i huvudsak pa grund av kép under PSPP.
Det vantas emellertid att ECB kommer att ha ett sammantaget positivt réntenetto
under de kommande aren, &ven om extremt negativa ranteriskscenarier intraffar
(vilket ar osannolikt).

Likviditetsrisk

Med tanke pa eurons roll som stor reservvaluta, ECB:s roll som centralbank och
dess tillgdngs- och skuldstruktur harrér ECB:s huvudsakliga exponering mot
likviditetsrisk fran valutareserven, eftersom stora belopp av detta innehav kan
behova likvideras pa kort tid i syfte att utféra valutainterventioner. Den har risken
hanteras med en tillgdngsfordelning och limiter som sakerstaller att en tillrackligt stor
andel av bankens innehav &r investerade i tillgangar som kan likvidiseras snabbt och
med en negligerbar priseffekt.

Likviditetsriskprofilen for ECB:s portféljer var i stort sett stabil under 2015.

Operativ risk

Huvudsyftet med ECB:s ramverk for hantering av operativa risker ar a) att bidra till
att sékerstalla att ECB uppfyller sina uppdrag och mal samt b) att skydda dess
anseende och andra tillgangar mot forlust, missbruk och skada.

Enligt ramverket for hantering av operativ risk ansvarar varje verksamhetsomrade for
att identifiera, bedéma, reagera p4, rapportera och évervaka sina operativa risker
och kontroller. Verksamhetsomraden med horisontella roller tillhandahaller specifika
kontroller i hela banken. ECB:s policy for risktolerans ger vagledning for strategier for
riskrespons och forfaranden for riskacceptans. Den &r lankad till en riskmatris
baserad pa ECB:s graderingsskalor fér sannolikhet och paverkan (som anvander
kvalitativa och kvantitativa kriterier).

Funktionen for ORM/BCM (operativ riskhantering och driftskontinuitet) ansvarar for
att uppratthalla ramverket for ORM/BCM och ge stdd i metodfragor avseende ORM-
och BCM-atgarder till risk- och kontrollagare. Vidare lamnar den arsrapporter och ad-
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hoc rapporter om operativa risker till kommittén fér operativa risker och till
direktionen samt stoder de beslutande organen i deras tillsyn av hanteringen av
ECB:s verksamhetsrisker och kontroller. Den samordnar och implementerar BCM-
programmet, genomfdr regelbundna tester av och granskar regelbundet
arrangemangen for driftskontinuitet hos ECB:s tidskritiska transaktioner, hjalper
krishanteringsgruppen inklusive dess stodfunktioner och bistar verksamhetsomraden
om det uppstar allvarliga storningar i verksamheten.

Finansiella resurser

Kapital

| och med att Litauen antog euron den 1 januari 2015 betalade Lietuvos bankas in ett
belopp pa 43 miljoner euro per den dagen. Som resultat av denna betalning uppgick
ECB:s inbetalade kapital till 7 740 miljoner euro den 31 december 2015. Mer
uppgifter om ECB:s kapital finns i not 15.1 "Eget kapital och reserver" till
arsbokslutet.

Avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker

Med tanke pa ECB:s stora exponering mot finansiella risker som beskrivs i avsnitt 4,
haller ECB en reserv for vaxelkurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. De fortsatta
kraven for och storleken pa denna reserv granskas varje ar och med hansyn till ett
antal faktorer, framfor allt omfattningen av risktillgangar, realiserad riskexponering
under det lopande rakenskapsaret, beraknat resultat for det kommande aret och en
riskbedomning som inkluderar riskmattet Value at Risk (VaR) pa risktillgangar, vilket
tillampas genomgéaende. Riskavsattningarna, inklusive beloppet i den allmanna
reservfonden, far inte Gverstiga vardet av det kapital som betalats in av de nationella
centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2014 uppgick reserverna avsatta for valutakurs-, réante-, kredit-
och guldprisrisker till 7 575 miljoner EUR. Lietuvos bankas bidrog med ett belopp om
45 miljoner euro den 1 januari 2015, vilket 6kade riskavsattningarnas storlek till

7 620 miljoner euro. Detta belopp motsvarar vardet pad ECB:s kapital som betalats in
av de nationella centralbankerna i euroomradet den 31 december 2015.

Varderegleringskonton

Orealiserade vinster pa guld, utlandsk valuta och vardepapper som har omvarderats
intaktsfors inte i resultatrakningen utan registreras direkt pa varderegleringskonton
pa skuldsidan p& ECB:s balansrakning. Dessa poster kan anvandas for att
absorbera effekten av framtida negativa kurs-/prisrérelser och utgér saledes en
finansiell buffert som starker ECB:s skydd mot underliggande risker.
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Totalt uppgick varderegleringskontona for guld, utlandsk valuta och vardepapper till
25,0 miljarder euro® i slutet av december 2015 (2014: 20,2 miljarder euro). Fér mer
information se noterna om redovisningsprinciper och not 14 i noterna till
balansrakningen.

| diagram 1 visas hur ECB:s ovannamnda finansiella resurser, de viktigaste
vaxelkurserna och guldpriset har utvecklats under perioden 2008-2015°. Under den
har perioden a) narapa fordubblades ECB:s inbetalda kapital, framfor allt beroende
pa ECB-radets beslut 2010 att uttka det tecknade kapitalet, b) steg riskavsattningen
till ett belopp som &r lika med det inbetalda kapitalet fran euroomrédets nationella
centralbanker och c) uppvisade varderegleringskontona en tydlig volatilitet som i
huvudsak berodde pa rorelser i vaxelkurser och guldpriset.

Diagram 1
ECB:s finansiella resurser, de viktigaste vaxelkurserna och guldpriset under
perioden 2008-2015

(miljoner euro, procentuell férandring jamfort med 2008)

B Kapital (vanster skala) M Guldpris (hoger skala)
Riskavsattning* (vanster skala) B USD vaxelkurs (hoger skala)

B Varderegleringskonton* (vanster skala) B JPY vaxelkurs (héger skala)
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30 000 60%
20 000

40%
10 600 . 20%
: ) .

-20%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Detta innefattar totala omvéarderingsvinster pa guld, utlandsk valuta och vardepapper.
Kélla: ECB.

| balansrékningsposten "Varderegleringskonton” ingar omvéarderingar avseende formaner efter avslutad
tjanstgoring.

Forandringar i de viktigaste vaxelkurserna och guldpriset visas som procentuell férandring jamfort med
véxelkurser och guldpris i slutet av 2008.

10
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Nyckelaktiviteters effekt pa arsredovisningen

Tabellen ger en dversikt dver ECB:s viktigaste transaktioner och funktioner for att
uppfylla sitt mandat och visar hur dessa paverkar bankens arsredovisning.

Transaktioner/funktioner Effekt pd ECB:s arsbokslut

Penningpolitiska transaktioner | Eurosystemets penningpolitiska operationer genomférs
decentraliserat av de nationella centralbankerna i Eurosystemet.
Foljaktligen har dessa transaktioner ingen direkt effekt pad ECB:s
arsbokslut.

Véardepapper som halls for Véardepapper som forvarvats av ECB bokfdrs under posten
penningpolitiska andamal "Véardepapper som innehas i penningpolitiska syften". Innehav i
(under CBPP, SMP, ABSPP | dessa portfoljer redovisas till upplupet anskaffningsvarde och ett
och PSPP) vardeminskningstest genomfors atminstone en gang per ar.

Upplupen kupong och amortering av éverkurser och underkurser
ingar i resultatrakningen.™

Investeringar ECB:s valutareserver visas pd balansrakningen® eller bokfors p&
(férvaltning av valutareserver | konton utanfor balansrakningen fram till avvecklingsdagen.
och egna medel) Portfoljen for ECB:s egna medel presenteras pa balansrakningen,

framst under posten "Ovriga finansiella tillgangar".

Réantenetto, inklusive upplupen kupong och amortering av
overkurser och underkurser ingdr i resultatrakningen.*
Orealiserade valuta- och prisforluster som dverstiger tidigare
bokforda orealiserade vinster samt realiserade vinster och forluster
fran forsaljning av vardepapper ingér ocksa i resultatrakningen™
medan orealiserade vinster bokfors pa varderegleringskontot.

Betalningssystem Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet
(Target2) gentemot ECB som harror fran Target2 redovisas pa ECB:s
balansréakning som en nettopost for fordringar eller skulder.
Avkastning pa dessa poster inkluderas i resultatrakningen under
"Ovriga ranteintakter" och "Ovriga rantekostnader”.

Uteldpande sedlar ECB har tilldelats 8 % av det totala vardet p& eurosedlar i omlopp.
Denna andel redovisas som fordran pa de nationella
centralbankerna och uppbar samma rénta som de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Rantan inkluderas i
resultatrakningen under "Ranteintakter fran férdelning av
eurosedlar i Eurosystemet”.

Kostnader for gransodverskridande sedeltransporter mellan
sedeltryckerier och nationella centralbanker, for leverans av nya
sedlar och mellan nationella centralbanker for att jamna ut under-
och 6verskott bars centralt av ECB. Dessa kostnader presenteras i
resultatrdkningen under posten "Kostnader for sedelproduktion”.

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

11 Anges under posterna "Ovriga ranteintakter” och "Ovriga rantekostnader”.

12 Huvudsakligen bokférda under "Guld och guldfordringar”, "Fordringar p& hemmahérande utanfor

euroomradet i utlandsk valuta", "Fordringar pa& hemmahérande i euroomradet i utlandsk valuta" samt
"Skulder till icke-hemmahorande i euroomradet i utlandsk valuta”.

¥ Intakter pa valutareserven redovisas under posten "Rénteintakter pa valutareserven” medan

ranteintakter och kostnader pa egna medel redovisas under "Ovriga ranteintakter" och "Ovriga
rantekostnader".

14 Bokforda under posten "Nedskrivningar av finansiella tillgdngar och positioner” respektive "Realiserade

vinster/forluster fran finansiella transaktioner".
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Finansiellt resultat for 2015
ECB:s nettovinst 2015 var 1 082 miljoner euro (2014: 989 miljoner euro).
Diagram 2 visar komponenterna i ECB:s resultatrékning 2015 jamfért med 2014.

Diagram 2
Uppdelning av ECB:s resultatrakning 2015 och 2014

(miljoner EUR)

MW 2015
2014

Ranteintakter pa valutareserven

Ranteintékter fran férdelning av eurosedlar inom
Eurosystemet

Rénteintakter p& penningpolitiska vardepapper

Ersattning baserad p& de nationella centralbankernas
fordringar avseende 6verforda valutareserver

Netto 6vriga ranteintékter
Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner
Nedskrivningar pa finansiella tillgangar |

Ovriga intékter
Administrativa och 6vriga kostnader _

Nettointakter fore dverféringen till
riskavsattningar

Overforing till riskavsattningar

Nettovinst fér aret

-1 000 - 500

o

Kalla: ECB.

Viktiga punkter

. Under 2015 minskade rantenettot till 1 475 miljoner euro, jamfort med
1 536 miljoner euro under 2014. Lagre ranteintakter pa ECB:s andel av de

500 1000 1500

totala eurosedlarna i omlopp pa grund av den lagre genomsnittliga rantan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna 2015, liksom lagre ranteintakter pa

portféljen av egna medel, bidrog till denna minskning. Effekterna av dessa
faktorer neutraliserades endast delvis av a) de hégre ranteintakterna fran

valutareserver pa grund av bade forstarkningen av US-dollar mot euron och de

hogre ranteintakterna frn vardepappersportfolien i US-dollar samt b) de lagre
rantekostnaderna som uppstar fran euroomradets nationella centralbankers
fordringar pa de valutareserver som de har 6verfort till ECB.

. Ranteintakter fran vardepapper forvarvade i penningpolitiska syften sjonk
marginellt frAn 903 miljoner euro 2014 till 890 miljoner euro 2015. De lagre

ranteintakterna pa grund av att vardepapper i SMP-programmet och det forsta
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och andra programmet for kop av sékerstallda obligationer forfoll uppvagdes
nastan helt av ranteintakter fran det utdkade programmet for kop av tillgangar™.

. Nedskrivningar av finansiella tillgangar 6kade med 56 miljoner euro till
64 miljoner euro 2015, i huvudsak beroende pa generellt sjunkande
marknadspriser pa vardepapper som innehas i US-dollarportféljen.

. ECB:s totala administrativa kostnader, inklusive avskrivningar, uppgick till
864 miljoner euro 2015, jamfért med 677 miljoner euro 2014. Okningen berodde
framst pa att ECB:s huvudbyggnad bérjade skrivas av och pa hogre kostnader
som uppstod i samband med den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM).
For 2014 kunde ECB bara tacka sina SSM-relaterade kostnader via avgifter
som debiterades enheterna under tillsyn for november och december, men
2015 tacktes de fulla kostnaderna av sddana avgifter. Det ledde till att 6vriga
intakter 6kade under 2015 till 320 miljoner euro (2014: 96 miljoner euro).

Langfristig forandring av ECB:s arsredovisningar

Diagram 3 och 4 visar férandringarna i ECB:s balansrakning och resultatrakning
samt deras komponenter under perioden 2008-2015.

Diagram 3
Forandringar i ECB:s balansréakning under perioden 2008—2015

(miljarder EUR)
B Eget kapital netto W Ovriga tiligéngar
Ovriga skulder M Fordringar inom Eurosystemet
B Skulder inom Eurosystemet B Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften
B Skulderi euro I Fordringari utlandsk valuta
W Utelopande sedlar Guld och guldfordringar

400

300

200 |
[
100 [
Tillg&ngar: -
Skulder: e [— — W N
200
300
400
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: ECB.

15 Det utokade programmet for kop av tillgdngar (APP) bestar av CBPP3, ABSPP och PSPP. Mer
information om APP finns p& ECB:s webbplats.

16 Diagrammet bygger pa siffror fran slutet av &ret.
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Diagram 4
Forandringar i ECB:s resultatrakning under perioden 2008-2015

(miljarder EUR)

B Ranteintakter fran fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet
Ranteintékter pa valutareserven
B Ranteintakter p& penningpolitiska vardepapper
M Ovriga intékter och kostnader
B Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar avseende overforda valutareserver
B Personal- och administrationskostnader
u

Nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och riskavsattningar
Arets vinst/(forlust)

2,5
20 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kélla: ECB.

Jamfort med 2008 har ECB:s balansrakning krympt i huvudsak beroende pa
forbattringar i villkoren for Eurosystemets motparters finansiering i US-dollar och den
darav foljande gradvisa minskningen av likvidiserande transaktioner i US-dollar som
tillhandahalls av Eurosystemet. Detta speglades i minskningen i ECB:s fordringar
inom Eurosystemet och i dess skulder denominerade i euro. Under det fjarde
kvartalet 2014 borjade emellertid ECB:s balansrékning expandera med férvarv av
sakerstallda obligationer och vardepapper med bakomliggande tillgangar under det
tredje programmet for kop av sékerstéllda obligationer (CBPP3) och ABSPP.
Expansionen av balansrakningen fortsatte 2015 med férvarv av vardepapper
utfardade av staterna i euroomradet efter att PSPP inforts. Vardepapperskopen
under dessa program genomfdrdes via Target2-konton och ledde darfor till en
motsvarande 6kning av ECB:s skulder inom eurosystemet.

ECB:s nettovinst under samma period paverkades av féljande faktorer.

. Rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna sjonk, vilket kraftigt
minskade ECB:s seigniorage. Genomsnittsrantan for 2015 var 0,05 % jamfort
med 4 % 2008 och som resultat darav foll seigniorageinkomsten fran 2,2
miljarder euro 2008 till 0,04 miljarder 2015.

o  Overforingar gjordes till generella riskavsattningar for valutakurs-, rante-, kredit-
och guldprisrisker, i synnerhet under perioden 2010-2012. Under den har
perioden dverférdes ett kumulativt belopp om 3,5 miljarder euro till
riskavsattningen, vilket minskade den rapporterade vinsten med motsvarande
belopp.

. Ranteintakter fran valutareserven minskade gradvis fran 1,0 miljarder euro
2008 till 0,2 miljarder euro 2013, framst beroende pa lagre avkastning pa US-
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dollar och darav minskade ranteintakter fran US-dollarportféljen. Trenden har
emellertid vant under de senaste tva aren och 2015 uppgick de har intéakterna
till 0,3 miljarder euro.

. Innehav av vardepapper forvarvade under programmen for kop av tillgangar har
genererat i genomsnitt 54 % av ECB:s sammanlagda rantenetto under de
senaste sex aren.

. Inrattandet och driften av SSM de senaste tva aren har bidragit till en kraftig
Okning i personal- och administrationskostnader. Sedan november 2014 tacks
dock de SSM-relaterade kostnaderna av de avgifter som tas ut av de
overvakade enheterna.
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ECB:s arsredovisning

Balansrakning per den 31 december 2015

TILLGANGAR Not 2015 2014
€ €
Guld och guldfordringar 1 15794 976 324 15980 317 601
Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahorande utanfér euroomréadet 2
Fordringar pa IMF 2.1 714 825534 669 336 060
Banktillgodohavanden och vardepapper, 1&n och andra tillgangar 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
49 745032 791 44 400 240 065
Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahérande i euroomréadet 2.2 1862 714 832 1783727949
Ovriga fordringar i euro p& kreditinstitut hemmahoérande i 3 52711983 2120 620
euroomradet
Vardepapper i euro utgivna av hemmahdorande i euroomradet 4
Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Fordringar inom Eurosystemet 5
Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom Eurosystemet 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
Ovriga tillgéngar 6
Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Ovriga finansiella tillgangar 6.2 20 423917 583 20 626 359 858
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen 6.3 518 960 866 319 624 726
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 6.4 1320 068 350 725224 031
Diverse 6.5 1180 224 603 1092 627 246

24706 818 232

24 013 432 520

Summa tillgéngar
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SKULDER Not 2015 2014
€ €
Utelépande sedlar 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Skulder i euro till 9vriga hemmahoérande i euroomréadet 8
Ovriga skulder 8.1 1026 000 000 1020 000 000
Skulder i euro till hemmahérande utanfér euroomradet 9 2330804 192 900 216 447
Skulder i utlandsk valuta till hemmahdérande utanfér euroomradet 10
Inl&ning och dvriga skulder 10.1 0 458 168 063
Skulder inom Eurosystemet 11
Skulder motsvarande dverforing av valutareserver 11.1 40 792 608 418 40 553 154 708
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 11.2 83083 520 309 23579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Ovriga skulder 12
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansréakningen 12.1 392 788 148 178 633 615
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 12.2 95 543 989 96 191 651
Diverse 12.3 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374769
Bestammelser 13 7 703 394 185 7 688 997 634
Véarderegleringskonton 14 24832823174 19 937 644 696
Kapital och reserver 15
Kapital 15.1 7740 076 935 7 697 025 340
Arets vinst 1081 790 763 988 832 500

Summa skulder
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256 645 378 525

185290635672
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Resultatrakning for det ar

som avslutades den 31 december 2015

Not 2015 2014
€ €
Ranteintéakter pa valutareserven 22.1 283205 941 217 003 159
Ranteintékter fran fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet 22.2 41991 105 125 806 228
Ovriga réanteintakter 22.4 2168 804 955 2512243 088
Rénteintékter 2494 002 001 2 855 052 475
Ersattning baserad p& de nationella centralbankernas fordringar avseende 22.3 (17 576 514) (57 015 146)
overforda valutareserver
Ovriga rantekostnader 22.4 (1001 272 846) (1 262 336 836)
Rantekostnader (1018 849 360) (1319 351 982)
Rantenetto 22 1475152 641 1535 700 493
Realiserade vinster/férluster fran finansiella transaktioner 23 214 433 730 57 260 415
Nedskrivningar av finansiella tillgdngar och positioner 24 (64 053 217) (7 863 293)
Overforing till/frén avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och 0 (15 009 843)
guldprisrisker
Nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och 150 380 513 34 387 279
riskavsattningar
Avgifts- och provisionsintékter netto 25, 26 268 332 261 28 158 654
Intakter fran aktier och andelar 27 908 109 780 935
Ovriga intakter 28 51023 378 67 253 502
Summa nettointakter 1945 796 902 1666 280 863
Personalkostnader 29 (440 844 142) (301 142 390)
Administrativa kostnader 30 (351014 617) (353579 537)
Avskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar (64 017 361) (15 312 728)
Sedelproduktion 31 (8130 019) (7 413 708)
Arets vinst 1081790 763 988 832 500
Frankfurt am Main den 9 februari 2016
Europeiska centralbanken
Mario Draghi
ordférande
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Redovisningsprinciper*’

Uppstallning och presentation av arsredovisningen

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge en rattvisande bild av ECB:s finansiella
stéllning och av verksamhetens resultat. Den har uppréttats i enlighet med féljande
redovisningsprinciper,® vilka ECB-radet anser vara lampliga for en centralbanks
verksamhet.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillampats: ekonomisk realitet och éppenhet,
forsiktighetsprincipen, handelser efter balansrékningens uppréattande,
vasentlighetsprincipen, bokféringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen samt
konsekvens och jamfoérbarhet.

Redovisning av tillgangar och skulder

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

Redovisningsgrunder

Ré&kenskaperna har upprattats pa grundval av historiska anskaffningsvarden,
anpassade for att inbegripa marknadsvérdering av omsattbara vardepapper (utom
vardepapper som halls fér penningpolitiska syften), guld och alla évriga tillgangar
och skulder i utlandsk valuta i och utanfér balansrakningen.

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

Med undantag for vardepapperstransaktioner avista bokférs transaktioner i utlandsk
valuta pa konton utanfér balansrakningen pa affarsdagen. P& avvecklingsdagen
aterfors beloppen bokférda utanfor balansrakningen och bokféring sker i
balansrakningen. Kép och forsaljning av valuta paverkar valutapositionen pa
affarsdagen och realiserade resultat frn forsaljningar beraknas ocksa pa

17 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut ECB/2010/21 av den 11 november 2010, EUT

L 35, 9.2.2011, s. 1. Detta beslut &ndrades senast genom beslut ECB/2015/26 av den 2 juli 2015 (EUT
L 193, 21.7.2015, s. 134).

Dessa principer 6verensstammer med bestdmmelserna i artikel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken féreskriver
ett harmoniserat tillvagagangssatt for de regler som styr Eurosystemets bokforing och rapportering.

18

Arsbokslut 2015 A 20



affarsdagen. Upplupen rénta, éverkurser och underkurser som hér till finansiella
instrument i utlandsk valuta beréaknas och bokférs dagligen, och valutapositionen
paverkas ocksa dagligen av dessa upplupna kostnader.

Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta

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

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

Guld varderas till aktuellt marknadspris vid arsslutet. Ingen atskillnad gors mellan
pris- och valutakursrelaterade omvarderingseffekter for guld. Istéllet redovisas en
samlad guldomvarderingseffekt, baserad pa priset i euro per fine ounce guld, som
for det &r som slutade den 31 december 2015 beraknades utifran valutakursen
mellan euro och US-dollar den 31 december 2015.

Sarskilda dragningsratter (SDR) definieras i termer av en valutakorg. For att
omvardera ECB:s innehav av SDR beraknades vardet pa denna korg som en viktad
summa av vaxelkurserna for fyra stora valutor (US-dollar, euro, japanska yen och
brittiska pund) omréknat till euro per den 31 december 2015.

Vardepapper
Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

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

Ovriga vardepapper

Marknadsnoterade vardepapper (andra an sadana som halls for penningpolitiska
syften) och liknande tillgangar varderas var och en fér sig antingen till de mittpriser
som rader pa marknaden eller pa basis av den relevanta avkastningskurvan pa
balansdagen. Optioner inbéaddade i vardepapper separeras inte i varderingssyfte.
For det &r som avslutades den 31 december 2015 anvandes marknadens mittpriser
per den 30 december 2015. lllikvida vardepapper véarderas till anskaffningsvardet
med hansyn tagen till vardeminskning.
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Resultatavrakning

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

Orealiserade vinster resultatavraknas inte utan fors direkt till ett
varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de vid arsslutet dverstiger de
tidigare omvarderingsvinster som bokforts pa det motsvarande
varderegleringskontot. Sddana orealiserade forluster i ett visst vardepapper, en viss
valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i andra vardepapper, valutor
eller guld. Vid sddana eventuella orealiserade forluster pa nagon post justeras den
genomsnittliga kostnaden for den posten till den valuta- eller marknadskurs som
galler vid slutet av aret. Orealiserade forluster p& ranteswappar som fors till
resultatrakningen vid &rets slut amorteras under de efterfljande &ren.

Vardeminskningsforluster fors till resultatrakningen och aterfors inte under foljande
rakenskapsar savida inte vardeminskningarna reducerats och minskningen kan
hanféras till en konkret handelse som intraffade efter det att vardeminskningen forst
bokades.

Overkurser och underkurser pa vardepapper beréknas och redovisas som en del av
ranteintakterna och amorteras under vardepapperens aterstdende I6ptid.

Reverserade transaktioner

Reverserade transaktioner ar transaktioner varigenom ECB koper eller saljer
tillgangar enligt ett repoavtal eller Ianar ut medel mot sékerheter.

Genom ett repoavtal séljs vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal att
aterképa dem fran motparten till faststallt pris och datum. Repoavtal har i
balansrakningen redovisats som inlaning mot sakerhet pa skuldsidan. Vardepapper
som séljs genom ett sadant avtal ligger kvar i ECB:s balansrékning.

Genom en omvand repa kops vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal om
att salja tillbaka dem till motparten till ett faststallt pris och datum. Omvéanda
repoavtal redovisas i balansrakningen som lan mot sakerhet pa tillgangssidan i
balansréakningen men inkluderas inte i ECB:s vardepappersinnehav.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktioner med vardepapperslan) som
genomfors inom ramen for ett automatiskt arrangemang for vardepapperslan
redovisas endast i balansrékningen nar sékerheterna placeras i form av kontanter pa

19 Ett lagsta troskelvarde pa 100 000 euro tillampas for administrativt upplupna rakningar och

avsattningar.
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ett konto hos ECB. Under 2015 erhéll ECB inte nagra sakerheter i form av kontanter
i samband med sddana transaktioner.

Instrument utanfor balansrékningen

Valutainstrument, det vill sdga terminstransaktioner i utlandsk valuta och
terminsledet for valutaswappar samt andra valutainstrument som inbegriper framtida
vaxling av en valuta mot en annan, inréknas i nettovalutapositionen vid berakningen
av valutakursvinster och valutakursforluster.

Rénteinstrument omvéarderas post for post. Dagliga forandringar i
marginalsékerheterna pa dppna ranteterminskontrakt och ranteswappar som clearas
via en central motpart bokfors i resultatrakningen. Vardering av
vardepappersterminer och radnteswappar som inte clearas via en central
motpartbaseras gérs av ECB baserat pa allmant accepterade varderingsmetoder
under anvandning av kanda marknadspriser och -rantor saval som
diskonteringsfaktorer fran avvecklingsdag till varderingsdag.

H&andelser efter balansrékningens upprattande

Tillgdngar och skulder justeras sa att de tar hansyn till handelser som intraffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och det datum da direktionen godkanner att ECB:s
arsbokslut éverlamnas till ECB-radet fér godkannande om dessa handelser i
vasentlig grad paverkar vardet pé tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

Viktiga handelser efter balansrakningens uppréattande som inte paverkar vardet pa
tillgangarna eller skulderna per balansdagen redogors for i noterna.

Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet

Positioner inom ECBS uppkommer huvudsakligen genom gransoverskridande
betalningar i EU som avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa transaktioner
initieras for det mesta av privata enheter (dvs. kreditinstitut, foretag och
privatpersoner). Transaktionerna avvecklas i Target2 — Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — och ger upphov till bilaterala
balanser i EU-centralbankernas Target2-konton. Dessa bilaterala balanser nettas
och overfors dagligen till ECB, vilket ger varje nationell centralbank en enda bilateral
nettoposition gentemot ECB. Denna position i ECB:s rakenskaper representerar
varje nationell centralbanks nettofordran eller nettoskuld gentemot resten av ECBS.
Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet gentemot ECB
som harror frdn Target2, sdval som andra Eurosystemssaldon i euro (t.ex.
interimistiska vinstfordelningar till nationella centralbanker), redovisas pa ECB:s
balansréakning som en nettopost for fordringar eller skulder under "Ovriga fordringar
inom Eurosystemet (netto)” eller "Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”. ECBS-
saldon for centralbanker utanfor euroomradet gentemot ECB som harror fran deras
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deltagande i Target2? redovisas under posten "Skulder i euro till hemmahérande
utanfor euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet
redovisas netto som en tillgangspost under "Skulder relaterade till férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Utelépande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende Overforingar av utlandska valutareserver till ECB
fran nationella centralbanker som ansluter sig till Eurosystemet ar denominerade i
euro och redovisade under "Skulder motsvarande 6verféringen av valutareserver”.

Behandling av anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdngar, med undantag av mark och konst, redovisas till
anskaffningsvarde minus avskrivning. Mark och konstverk varderas till
anskaffningsvardet. Vad géller avskrivningen av ECB:s huvudbyggnad hénférs
kostnader till Iampliga tillgdngskomponenter som skrivs av i enlighet med
uppskattningar av deras ekonomiska livslangd. Avskrivningen beréknas linjart for
tillgangarnas forvantade livslangd, med borjan under kvartalet efter att de blir
tillgangliga for anvandning. De huvudsakliga tillgdngsklassernas ekonomiska
livslangd ar:

Byggnader 20, 25 eller 50 &r
Maskiner i byggnader 10 eller 15 ar
Teknisk utrustning 4,10 eller 15 &r
Datorer och relaterad maskin- och programvara samt motorfordon: 4 ar
Mabler 10 &r

Avskrivningstiden for kapitaliserade renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande
hyreslokaler har justerats for att ta hansyn till handelser som paverkar den tid som
den berdrda tillgangen foérvantas vara i drift.

Anlaggningstillgangar som kostat mindre an 10 000 euro skrivs av under inkdpsaret.

Anlaggningstillgangar som uppfyller kapitaliseringskraven, men fortfarande ar under
konstruktion eller utveckling redovisas under posten "Tillgangar under uppférande”.
Relaterade kostnader fors over till de relevanta posterna for anlaggningstillgangar
nar tillgAngarna val kan brukas for avsett &ndamal.

20 per den 31 december 2015 deltog féljande nationella centralbanker utanfor euroomrédet i Target2:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgarian National Bank), Danmarks Nationalbank, Narodowy Bank Polski
samt Banca Nationala a Romaniei.
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ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad
tjanstgoring samt 6vriga langfristiga formaner

ECB har formansbestamda pensionsplaner for personalen och
direktionsledamoterna samt for de ledaméter av tillsynsndmnden som ar anstéllda av
ECB.

Pensionsplanen finansieras genom tillgangar i en langsiktig pensionsfond for
personalen. Det obligatoriska bidraget fran ECB och personalen ar 19,5 procent
respektive 6,7 procent av grundlénen och aterspeglas i den angivna formanspelaren
i planen. Personalen kan gora ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat
pensionsbidragssystem for ytterligare formaner.?* Dessa ytterligare formaner beror
pa beloppen pa de frivilliga inbetalningarna och avkastningen darav.

Formaner efter avslutad tjanstgoring och 6vriga langfristiga formaner for
direktionsledamoterna och de ledamdter av tillsynsndmnden som ar anstéllda av
ECB ligger i icke-fonderade avtal. For personalen finns arrangemang, i form av icke
fonderade avtal, for formaner efter avslutad tjanstgéring, andra &n pensioner och
andra langfristiga férmaner.

Formansbestamd nettoskuld

Skulden, som bokfors i balansrakningen under "Ovriga skulder”, avseende de
formansbestamda pensionsplanerna ar nuvardet pa det formansbestamda
pensionsatagandet vid dagen fér balansrakningen minus det verkliga vardet pa de
tillgangar som anvands for att finansiera atagandet enligt planen.

De férmansbestamda forpliktelserna beraknas arligen av oberoende aktuarier med
hjalp av den s kallade projected unit credit-metoden. Nuvardet av det
formansbestamda atagandet berdknas genom att diskontera det uppskattade
framtida kassaflédet med en faktor som faststélls med hanvisning till avkastningar
per balansdagen pa foretagsobligationer av hog kvalitet, denominerade i euro och
med liknande forfallotidsvillkor som det berérda pensionsatagandet.

Forsakringstekniska vinster och forluster kan uppsta genom “erfarenhetsjusteringar”
(dar det verkliga resultatet avviker fran de forsakringstekniska antaganden som
tidigare gjorts) och andringar i de férsékringstekniska antagandena.

2L personalen kan géra ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat pensionsbidragssystem for

ytterligare férmaner. Denna pension ska ingd i det formansbestamda pensionsétagandet frdn denna
tidpunkt.
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Formansbestamd nettokostnad

Den formansbestamda nettokostnaden delas upp i delar som redovisas i
resultatrakningen, och omvarderingar i formaner till anstéallda efter avslutad
tjanstgoring visas i balansrakningen under "Varderegleringskonton”.

Det nettobelopp som debiteras resultatrakningen bestar av
(a) de aktuella kostnaderna for arets pensionsformaner,

(b) nettorantan som har beraknats till diskontot pa det formansbestamda
atagandet,

(c) omvarderingar av andra langfristiga formaner i sin helhet.
Nettobeloppet som visas i "Varderegleringskonton" omfattar féljande poster:

(a) forsakringstekniska vinster och forluster pa den formansbestamda
forpliktelsen,

(b) den aktuella avkastningen pa forvaltningstillgdngar, exklusive belopp som
ingar i rantenettot pa den formansbestamda nettoskulden,

(c) varje forandring i effekten av tillgangstaket, exklusive belopp som ingar i
rantenettot pa den férmansbestamda nettoskulden.

Dessa belopp véarderas arligen av oberoende aktuarier for att bestimma de lampliga
skuldbeloppen i &rsredovisningen.

Utelbpande sedlar

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet, som tillsammans utgér
Eurosystemet, ger ut eurosedlar.? Det totala vérdet av de eurosedlar som &r i
omlopp allokeras till centralbankerna i Eurosystemet per den sista arbetsdagen i
mé&naden i enlighet med férdelningsnyckeln for sedlar.?

ECB har tilldelats 8 procent av det totala vardet pa uteldpande eurosedlar. Detta
redovisas som en post pa skuldsidan "Utelopande sedlar”. ECB:s andel av totalt
utgivna eurosedlar redovisas genom motsvarande belopp som fordringar pa de
nationella centralbankerna. Dessa rantebarande fordringar® redovisas under
delposten "Fordringar inom Eurosystemet: fordran avseende férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i

22 Beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgivning av eurosedlar (omarbetning), EUT L 35,
9.2.2011, s. 26, i dess andrade lydelse.

"Fordelningsnyckeln for sedlar” innebar de procentsatser som erhalls nar hansyn tas till ECB:s andel av
den totala utgivningen av eurosedlar och férdelningsnyckeln for tecknat kapital anvands pa de
nationella centralbankernas andel av den totala utgivningen.

24 Beslut ECB/2010/23 av den 25 november 2010 om férdelning av de monetara inkomsterna for

nationella centralbanker i medlemsstater som har euron som valuta (omarbetning), EUT L 35,
9.2.2011, s. 17, i dess andrade lydelse.

23
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redovisningsprinciperna). Ranteinkomster fran dessa fordringar inkluderas i
resultatrakningen under "Ranteintakter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”.

Interimistisk vinstfordelning

Ett belopp som motsvarar summan av ECB:s intakter frn eurosedlar i omlopp och
intakter fran vardepapper som innehas i penningpolitiska syften anskaffade inom a)
programmet for vardepappersmarknaden, b) det tredje programmet for kop av
sakerstéllda obligationer och c) programmet fér kop av vardepapper med
bakomliggande tillgdngar och d) programmet fér kop av offentliga vardepapper
tillfaller de nationella centralbankerna i euroomradet under det rakenskapsar som
intakterna uppstar. Om ECB-radet inte beslutar annat delar ECB ut detta belopp
under januari féljande &r genom en interimistisk vinstférdelning.? Det delas ut till
fullo om det inte &r hogre an ECB:s nettovinst for aret eller om ECB-radet beslutar
om att gbra en avséttning till reserverna for valutakurs-, rante-, kredit- och
guldprisrisker. ECB-radet kan ocksa besluta om att kvitta inkomster fran eurosedlar i
omlopp mot kostnader som uppstatt for ECB i samband med utgivning och hantering
av eurosedlar.

Ovrigt

Med hansyn till ECB:s roll som centralbank anser direktionen att offentliggérandet av
en kassaflédesanalys inte ger lasarna av arsredovisningen nagon ytterligare relevant
information.

| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa rekommendation av ECB-radet,
godkande EU-radet utnamningen av Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft som externa revisorer att granska ECB fér en period
pa fem &r t.o.m. verksamhetséaret 2017.

% Europeiska centralbankens beslut (EU) 2015/298 av den 15 december 2014 om interimistisk férdelning

av ECB:s inkomster (omarbetning), (ECB/2014/57), EUT L 53, 25.2.2015, s. 24, i dess andrade
lydelse.
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2.1

2.2

Noter till balansrékningen

Guld och guldfordringar

Den 31 december 2015 hade ECB ett innehav pa 16 229 522 uns? guld

(2014: 16 178 193 uns). Denna 6kning berodde pa att Lietuvos bankas Gverférde
51 329 uns guld till ECB*" nar Litauen inforde den gemensamma valutan. Trots att
ECB:s guldinnehav tkade minskade vardet pa detta innehav pa grund av att
guldpriset sjonk under 2015 (se "Guld och tillgdngar” och skulder i utlandsk valuta" i
redovisningsprinciperna samt not 14 "Varderegleringskonton").

Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahorande utanfor
och i euroomradet

Fordringar pa IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav av sarskilda dragningsratter (SDR)
per den 31 december 2015. De ar resultatet av ett avtal med Internationella
valutafonden (IMF) om kép och férséljning av SDR dar IMF har fullmakt att pA ECB:s
vagnar salja och kdpa SDR mot euro, med en lagsta respektive hogsta
innehavsniva. | redovisningssyften behandlas SDR som en utlandsk valuta (se "Guld
och tillgangar och skulder i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna). Okningen i
det totala vardet i euro pd ECB:s innehav av SDR berodde huvudsakligen pa att
SDR stérktes mot euron under 2015.

Banktillgodohavanden och vardepapper, externa lan och andra
externa tillgangar samt fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Dessa tva poster bestar av tillgodohavanden gentemot banker, lan i utlandsk valuta
och investeringar i vardepapper denominerade i US-dollar och i japanska yen.

Fordringar p& hemmahdérande utanfor 2015 2014 Andring
euroomradet € € €
Lopande rakningar 4 398 616 340 2618332591 1780 283 749
Penningmarknadsinlaning 1666 345 182 1035 952 558 630 392 624
Omvanda repor 831 266 648 986 131 163 (154 864 515)
Vardepapper 42 133 979 087 39 090 487 693 3043 491 394
Totalt 49 030 207 257 43 730 904 005 5299 303 252

% Detta motsvarar 504,8 ton.

27 Qverforingen, till ett varde motsvarande 50,7 miljoner euro, gjordes med effekt frdn den 1 januari 2015.
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4.1

2015 2014 Andring

Fordringar p& hemmahérande i euroomradet € € €
Lopande rakningar 953 098 4035172 (3082 074)
Penningmarknadsinlaning 1861761734 1599 827 033 261934 701
Omvanda repor 0 179 865 744 (179 865 744)
Totalt 1862 714 832 1783727 949 78 986 883

Okningen i dessa poster under 2015 berodde framst pa apprecieringen av bade US-
dollarn och den japanska yenen gentemot euron.

Né&r Litauen antog den gemensamma valutan fr.o.m. den 1 januari 2015 overforde
Lietuvos bankas reservtillgdngar i US-dollar till ett varde av 287,9 miljoner euro till
ECB.

ECB:s valutainnehav netto i USD och JPY? per den 31 december 2015 var:

2015 2014

Valuta i miljoner Valuta i miljoner

Us-dollar 46 382 45 649
Japanska yen 1085 596 1080 094

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmahorande i
euroomradet

Den 31 december 2015 bestod denna post av I6pande rakningar hos
hemmahorande i euroomradet.

Vardepapper i euro utgivnha av hemmahdrande i
euroomradet

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Per den 31 december 2015 bestod denna post av vardepapper forvarvade av ECB
inom ramen for de tre programmen foér kop av sakerstallda obligationer, programmet
for vardepappersmarknaden (SMP), programmet for kbp av vardepapper med
bakomliggande tillgdngar (ABSPP) samt programmet for kop av offentliga
vardepapper (PSPP).

Forvarv inom ramen for det forsta programmet for kdp av séakerstéllda obligationer
slutférdes den 30 juni 2010 medan det andra programmet for kop av sékerstallda
obligationer slutférdes den 31 oktober 2012. SMP avslutades den 6 september 2012.

% Dessa innehav bestar av utlandska nettotillgdngar denominerade i resp. valuta som &r foremal for

valutaomvardering. Dessa ingdr i "Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahérande utanfor
euroomradet”, "Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahérande i euroomradet”, "Férutbetalda kostnader
och upplupna intakter”, "Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande utanfér euroomradet”,
"Omvarderingseffekter for instrument utanfér balansrakningen” (pé skuldsidan), och "Upplupna
kostnader och forutbetalda intékter”, med beaktande ocksa av valutaterminer och swapptransaktioner
under poster utanfér balansrékningen. Prisokningar pa finansiella instrument i utlandsk valuta som
orsakas av omvarderingar ingdr inte.
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Under 2015 utokades kdpen av tillgangar inom ramen fér program 3 for kop av
sakerstallda obligationer (CBPP3) och ABSPP till att &ven omfatta PSPP.* CBPP3,
ABSPP och PSPP utgor tillsammans det utdkade programmet for kop av tillgangar
(APP).*° Kombinerade manatliga APP-férvarv av de nationella centralbankerna och
ECB uppgar till i genomsnitt 60 miljarder euro och avsikten ar att de ska genomféras
till slutet av september 2017 och i varje fall tills ECB-radet ser en varaktig justering
av inflationsbanan som éverensstammer med dess mal att inflationen ska ligga

under, men néara, 2 % pa medellang sikt.

Véardepapper som forvarvats inom alla sex programmen varderas till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning (se "Vardepapper” i
noter om redovisningsprinciperna). Arliga vardeminskningstest genomférs baserat
pa beréknade atervinningsvarden vid arets slut och godkanns av ECB-radet.
Baserats pa arets vardeminskningstest utlstes endast en vardeminskningsindikator,
avseende SMP-portféljen. Denna indikator paverkade dock inte det framtida

kassafléde som ECB beraknas erhalla och foljaktligen bokférdes inga forluster 2015.

Upplupet anskaffningsvéarde for de vardepapper som ECB innehar och deras
marknadsvarde®! (redovisas inte i balansrakningen eller i resultatrakningen utan ges
endast som jamforelse) ar som foljer:

2015 2014 Andring
€ € €
Upplupet Upplupet Upplupet
anskaffningsvarde | Marknadsvarde | anskaffningsvarde | Marknadsvarde | anskaffningsvarde | Marknadsvarde

Program 1 for kdp av sakerstéllda obligationer
Program 2 for kép av sakerstéllda obligationer
Program 3 for kdp av sakerstallda obligationer
Program for vardepappersmarknaderna

Program for kdp av vardepapper med
bakomliggande tillgangar

Program for kdp av offentliga vardepapper

1786 194 503
933 230 549
11 457 444 451

8 872 443 668

15 321 905 622
39 437 433 065

1898 990 705
1013 540 352
11 396 084 370
10 045 312 608

15 220 939 054
39 372 318 024

2395178 568
1249 397 951
2298798 185
10 100 343 269

1744 230 394

2576 479 183
1367 880 767
2314787 199
11247 795 991

1742 441 349

(608 984 065)
(316 167 402)
9 158 646 266
(1227 899 601)

13577 675 228
39 437 433 065

(677 488 478)
(354 340 415)
9081297 171

(1202 483 383)

13 478 497 705
39 372 318 024

Totalt

77 808 651 858

78 947 185 113

17 787 948 367

19 249 384 489

60 020 703 491

59 697 800 624

Minskningen i upplupet anskaffningsvarde fér portféljerna i a) program 1 och 2 for
kop av sékerstallda obligationer och b) SMP berodde pa inlosen.

ECB-radet bedémer regelbundet de finansiella riskerna som ar knutna till

vardepapperen i alla dessa program.

29

Inom det har programmet far ECB och de nationella centralbankerna pa andrahandsmarknaden képa

véardepapper i euro som utfardats av centrala, regionala och lokala myndigheter samt av godkanda
agenturer i euroomradet och av internationella organisationer och multilaterala utvecklingsbanker i

euroomradet.
30

31

Mer detaljerade information om APP finns pa ECB:s webbplats.

Marknadsvardena ar indikativa och beraknas pa grundval av marknadsnoteringar. | de fall inga

marknadsnoteringar finns tillgédngliga berdknas marknadspriserna med hjalp av Eurosystemets interna

modeller.
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5.1

6.1

Fordringar inom Eurosystemet

Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom
Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s fordringar gentemot de nationella centralbankerna i
euroomradet avseende tilldelning av eurosedlar inom Eurosystemet (se "Utelépande
sedlar” i redovisningsprinciperna). Avkastningen pa dessa fordringar beraknas
dagligen till den senast tillgangliga marginalrntan som anvands av Eurosystemet i
anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (se not 22.2,
"Ranteintakter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”).

Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Dessa tillgangar omfattade féljande kategorier den 31 december 2015:

2015 2014 Andring
€ € €
Kostnad
Mark och byggnader 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Maskiner i byggnader 219 897 386 212 838 181 7 059 205
Maskin- och programvara 77 350 193 71812 322 5537 871
Inventarier, mobler och motorfordon 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Tillgdngar under uppforande 244 590 16 163 065 (15918 475)
Ovriga anlaggningstillgangar 9453 181 8241 408 1211773
Totala kostnader 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Ackumulerad depreciering
Mark och byggnader (79 468 891) (88477 513) 9 008 622
Maskiner i byggnader (15 827 521) (72 342) (15 755 179)
Maskin- och programvara (45 530 493) (38380 961) (7 149 532)
Inventarier, mobler och motorfordon (20 831 615) (11 908 686) (8922 929)
Ovriga anlaggningstillgangar (883 374) (628 541) (254 833)
Total ackumulerad depreciering (162 541 894) (139 468 043) (23 073 851)
Bokfort nettovarde 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

I november 2014 blev ECB:s nya lokaler fardiga att tas i bruk. Foljaktligen inleddes
avskrivningen av ECB:s nya lokaler i januari 2015 i enlighet med ECB:s
redovisningsprinciper (se "Behandling av anlaggningstillgdngar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Minskningen i kategorin "Tillgdngar under uppférande” avser nastan helt
fardigstallande av tillgangar som rér ECB:s nya lokaler, vilka fortfarande var under
utveckling den 31 december 2014 och de darav foljande dverféringarna av
relaterade kostnader till de relevanta posterna for anlaggningstillgangar under 2015.
Dessa overforingar, och andra arbeten avseende ECB:s nya huvudkontor,
resulterade i en 6kning i kostnadskategorin "Mark och byggnader" 2015.
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6.2

6.3

6.4

Minskningen i den sammanlagda avskrivningen i kategorin mark och byggnader
under 2015 berodde pa avskrivningar i kapitaliserade renoveringsarbeten avseende
objekt som inte langre anvandes.

Ovriga finansiella tillgangar

Denna post bestar av investeringar av ECB:s egha medel®* som direkt motpost till

ECB:s eget kapital och reserver, samt andra finansiella tillgangar, i vilka ingar 3 211
andelar i Bank for International Settlements (BIS) som tagits upp till
anskaffningskostnaden 41,8 miljoner euro.

Hari ingér féljande poster:

2015 2014 Andring

€ € €

Lépande rakningar i euro 30 000 4684 410 (4 654 410)
Vérdepapper i euro 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Omvéanda repor i euro 1188997 789 1488 138 078 (299 140 289)
Ovriga finansiella tillgangar 41914 335 41 902 068 12 267
Totalt 20423917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

Awvecklingen 2015 av de repor som var utestdende den 31 december 2014 (se not
12.3 "Diverse”) bidrog till den totala minskningen i denna post.

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestdende per den 31 december 2015 (se not 19 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeforandringar ar resultatet av omrakningen av sddana
transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som géllde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfor balansrakningen” och "Guld och tillgdngar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsvinster pa utestaende ranteswapptransaktioner ingér ocksé i denna
post (se not 18, "Ranteswappar”).

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Under 2015 inkluderade denna post upplupen ranta pa vardepapper, inklusive
utestaende ranta betald vid férvarven, till ett belopp pa 1 186,6 miljoner euro
(2014: 603,9 miljoner euro, se not 2.2, "Banktillgodohavanden och vardepapper, 1an

%2 Repoavtal som genomforts i samband med forvaltandet av portfolien fér egna medel redovisas i

"Diverse" pa skuldsidan (se not 12.3, "Diverse").
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8.1

och andra tillg&ngar, och Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahoérande i
euroomradet”, not 4, "Vardepapper i euro utgivnha av hemmahorande i euroomradet”,
och not 6.2, "Ovriga finansiella tillgangar”).

| denna post ingick aven upplupen rénta pa Target2-konton for december 2015 pa
33,2, miljoner EUR (2014: 25,5 miljoner euro), och upplupen ranta pd ECB:s
fordringar avseende fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet for arets sista
kvartal (se "Utelopande sedlar” i redovisningsprinciperna) till ett varde av 10,8
miljoner euro (2014: 10,0 miljoner euro).

| posten ingar dessutom a) upplupna intakter frin gemensamma Eurosystemprojekt
(se not 28, "Ovriga intakter”), b) upplupen ranta pa andra finansiella tillgangar samt
c¢) andra férskottsbetalningar.

Diverse

Denna post bestod huvudsakligen av upplupen interimistisk vinstfordelning (se
"Interimistisk vinstférdelning” i avsnittet redovisningsprinciper samt not 11.2, "Ovriga
fordringar inom Eurosystemet (netto)”).

Har ingick aven saldon avseende swappar och valutaterminer som var utestaende
den 31 december 2015. Dessa vardeforandringar &r resultatet av omrékningen av
sadana transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa
balansdagen, jamfort med de varden i euro till vilka transaktionerna ursprungligen
bokfordes (se "Instrument utanfér balansréakningen” i redovisningsprinciperna).

Utelbpande sedlar

Denna post bestar av ECB:s andel (8 procent) av samtliga eurosedlar i omlopp (se
"Uteldépande sedlar" i redovisningsprinciperna).

Skulder i euro till 6vriga hemmahérande i euroomradet

Ovriga skulder

Denna post bestar av inlaning frdn medlemmar i Euro Banking Association (EBA),
som anvands for att stélla sdkerheter till ECB avseende EBA-betalningar formedlade
via Target2-systemet.

Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

Den 31 december 2015 ingick i denna post ett belopp pa 1,5 miljarder euro
(2014: 0,9 miljarder euro), bestdende av saldon hos ECB tillnérande de nationella
centralbankerna utanfor euroomradet fran eller som motpart till transaktioner genom
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Target2-systemet. Okningen i dessa poster 2015 berodde pa betalningar fran
hemmahdrande i euroomradet till hemmahdorande utanfér euroomradet (se not 11.2,
"Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”).

Aterstoden av denna post bestod av ett belopp pé 0,8 miljarder euro (2014: 0 euro)
fran det tillfalliga émsesidiga sedelfondsarrangemanget med Federal Reserve. Inom
detta arrangemang tillhandahaller Federal Reserve ECB US-dollar i form av
swapptransaktioner i syfte att erbjuda Eurosystemets motparter kortfristig
finansiering i US-dollar. Samtidigt inleder ECB omvéanda swappar, s.k. back-to-back-
swapptransaktioner, med nationella centralbanker i euroomradet, vilka anvander de
medel som uppstar till att genomfora likvidiserande USD-transaktioner med
Eurosystemets motparter i form av reverserade transaktioner. De omvanda
swapparna resulterade i fordringar eller skulder inom Eurosystemet mellan ECB och
de nationella centralbankerna (se not 11.2, "Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)”). Vidare resulterade swapptransaktionerna som genomférdes med Federal
Reserve och de nationella centralbankerna i euroomradet i terminsfordringar och -
skulder som bokfors pa konton utanfor balansrékningen (se not 19 "Valutaswappar
och terminer”).

Skulder i utlandsk valuta till hemmahodrande utanfor
euroomradet

Inlaning och Ovriga skulder

Den 31 december 2014 bestod denna post av skulder fran repoavtal med
hemmahdrande utanfor euroomradet i samband med forvaltningen av ECB:s
valutareserv.

Inga darmed sammanhangande skulder var utestaende den 31 december 2015.

Skulder inom Eurosystemet

Skulder motsvarande dverforing av valutareserver

Dessa skulder utgors av fordringar som de nationella centralbankerna i euroomradet
har pa ECB till féljd av dverforing av valutareserver nar de blev medlemmar i
Eurosystemet.
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Per den
31 december 2014

Sedan den
1 januari 2015
€ €

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 429 623 058
Eesti Pank 111729 611 111729 611
Central Bank of Ireland 672 637 756 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606 1178 260 606
Banco de Espafia 5123 393 758 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286 8216 994 286
Banca d'ltalia 7 134 236 999 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892 163 479 892
Lietuvos bankas 239 453710

Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 117 640 617
Central Bank of Malta 37 552 276 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320070 006 2320070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853 200 220 853
Néarodna banka Slovenska 447 671 807 447 671 807
Finlands Bank 728 096 904 728 096 904
Totalt 40 792 608 418 40 553 154 708

Den fordran som Lietuvos bankas har faststélldes till 239 453 710 EUR for att
sakerstélla att kvoten mellan denna fordran och det totala beloppet av fordringar som
innehas av de 6vriga nationella centralbankerna som antagit euron kommer att
overensstamma med kvoten mellan viktningen for Lietuvos bankas i ECB:s
fordelningsnyckel for teckning av kapital och de évriga nationella centralbankernas
sammantagna viktning i fordelningsnyckeln. Skillnaden mellan fordran och véardet av
de overforda tillgangarna (se not 1 "Guld och guldfordringar” och not 2.2
"Banktillgodohavanden och vardepapper, 1&n och andra tillgangar, och Fordringar i
utlandsk valuta pa hemmahérande i euroomradet”) redovisades som en del av det
bidrag som Lietuvos bankas, i enlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan, betalat till
ECB:s avsattningar och reserver per den 31 december 2014 (se not 13
"Avsattningar” och not 14 "Véarderegleringskonton”).

Réantan pa dessa skulder beraknas dagligen till den senast tillgangliga
marginalrantan som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, justerad for att ingen ranta betalas pa den
komponent som utgors av guldfordringar (se not 22.3 "Ersattning baserad pa de
nationella centralbankernas fordringar avseende 6verforda valutareserver”).

11.2 Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)

Under 2015 bestod denna post huvudsakligen av euroomradets nationella
centralbankers Target2-konton gentemot ECB (se "Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet” i redovisningsprinciperna). Nettookningen i denna post resulterade
framst fran kop av vardepapper inom det utokade APP (se not 4, "Vardepapper i
euro utgivna av hemmahoérande i euroomradet”), vilka avvecklades via Target2-
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konton. Effekten av dessa kdp uppvagdes delvis av a) inlésen av vardepapper som
forvarvats inom ramen for SMP och de tva forsta programmen for kop av
sakerstéllda obligationer, vilka avvecklats via Target2-konton, b) 6ékningen i de
beloppen relaterade till "back-to-back” swapptransaktioner som utférts med
nationella centralbanker i samband med likvidiserande transaktioner i USD samt c)
avvecklingar i Target2-betalningar fran hemmahdorande i euroomradet till icke-
hemmahdrande i euroomradet (se not 9, "Skulder i euro till hemmahdérande utanfor
euroomradet”).

Avkastningen pa Target2-positioner, med undantag for saldon som uppstatt som
resultat av dessa back-to-back-transaktioner i samband med likvidiserande
transaktioner i USD, berdknas dagligen till den senast tillgangliga marginalrantan
som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.

Detta belopp inkluderar dven skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende den interimistiska vinstférdelningen (se "Interimistisk vinstférdelning” i
redovisningsprinciperna”).

2015 2014
€ €
Skuld till nationella centralbanker i euroomrédet avseende Target2 812 734 808 529 612 892 597 646
Fordran p& nationella centralbanker i euroomrédet avseende Target2 (730 463 422 714) (590 153 944 468)
Skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet avseende den
interimistiska vinstférdelningen 812 134 494 840 719 787
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 83083 520 309 23579 372 965
12.1 Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrékningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestdende per den 31 december 2015 (se not 19 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeférandringar ar resultatet av omrakningen av sddana
transaktioner till motvéardet i euro till de valutakurser som géllde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfor balansrakningen” och "Guld och tillgangar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsforluster i utestdende ranteswappar ingar ocksa i denna post (se
not 18, "Ranteswappar”).

12.2 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Per den 31 december 2015 ingick i denna post huvudsakligen upplupen rénta till de
nationella centralbankerna for hela 2015 pé deras fordringar avseende
valutareserver ¢verforda till ECB (se not 11.1, "Skulder motsvarande overforingen av
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12.3

valutareserver”) och upplupen ranta pa Target2-konton till de nationella
centralbankerna for sista manaden 2015. Dessa belopp avvecklades i januari 2016.

| denna post ingick aven a) forutbetalda intékter i samband med den gemensamma
tillsynsmekanismen (se not 26, "Intékter och utgifter som hor samman med
tillsynsuppgifterna”), b) administrativt upplupna kostnader samt c) upplupna
kostnader pa finansiella instrument.

2015 2014 Andring

€ € €

Overforing av valutareserver till ECB 17 576 514 57 015 146 (39 438 632)
Target2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Andra upplupna kostnader 41 573 554 12 867 414 28 706 140
Totalt 95 543 989 96 191 651 (647 662)

Diverse

Denna post bestod 2015 aven av saldon rérande swappar och valutaterminer,
utestaende per den 31 december 2015 (se not 19 "Valutaswappar och terminer”).
Dessa saldon uppstod vid omrékning av transaktioner till motvardet i euro till de
genomsnittliga valutakurser som gallde pa balansdagen, jamfért med de varden i
euro som gallde da transaktionerna ursprungligen bokades (se "Instrument utanfor
balansrékningen" i redovisningsprinciperna).

Per den 31 december 2014 ingick i denna post dven utestaende repor pa 150,1
miljoner euro utférda i samband med férvaltningen av ECB:s egna medel. Inga
darmed sammanhangande transaktioner var utestdende den 31 december 2015.

ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad tjanstgoring
samt 6vriga l&ngfristiga formaner®

| denna post ingick aven ECB:s nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoring
for direktionsledaméter och personal samt for de ledaméter av tillsynsndmnden som
ar anstéllda av ECB. Beloppet uppgick till 385,5 miljoner euro (2014: 459,7 miljoner
EUR).

% | samtliga tabeller i denna not visar kolumnen "Direktion/Tillsynsnamnd” belopp som avser bade

direktionen och tillsynsndmnden.
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Balansrakning

De belopp som togs upp i balansrakningen for formaner efter avslutad tjanstgoring

samt 6vriga langfristiga férmaner var:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
personal direktion/ totalt personal direktion/ totalt
tillsynsnamnd tillsynsnamnd

miljoner € miljoner € | miljoner € miljoner € miljoner € | miljoner €

Atagandets aktuella varde 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 11116

Verkligt varde (755,3) (755,3) (651,9) (651,9)
Forméans-bestamd nettoskuld

redovisad i balans-rékningen 361,4 24,1 385,5 435,2 24,5 459,7

Nuvardet 2015 pa atagandena gentemot personalen uppgick till 1 116,7 miljoner
euro (2014: 1 087,1 miljoner euro) inkl. icke-fonderade ataganden p& 155,9 miljoner
euro (2014: 170,3 miljoner euro) avseende formaner efter avslutad tjanstgoring,
andra an pensioner, och andra langfristiga forméaner. Icke-fonderade ataganden
finns ocksa avseende formaner efter avslutad tjanstgoring och 6vriga langfristiga
formaner, for direktionsledaméterna och ledaméter i tillsynsnamnden.

Resultatrékning

De belopp som tas upp i resultatrakningen fér 2015 var:

2015 2015 | 2015 totalt 2014 2014 2014
personal direktion/ personal direktion/ totalt
tillsynsnamnd tillsynsnamnd
miljoner € miljoner €| miljoner €| miljoner € miljoner € | miljoner €
Aktuell kostnad 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Rantenettot p& den formansbestamda
nettoskulden 9,5 0,5 10,0 4,5 0,7 52
varav:
Kostnad p& skulden 22,9 0,5 23,4 251 0,7 25,8
Intékter pa forvaltningstillgdngarna (13,4) (13,4) (20,6) (20,6)
Omvérderings (-vinster)/-forluster pa
andra langfristiga formaner 2,6 (0,1) 2,5 78 0,3 8,1
Totalbelopp for " Personalkostnader” 132,1 2,3 134,4 54,0 2,2 56,2

Kostnader avseende tjanstgoring 6kade under 2015 till 121,9 miljoner euro (2014:
42,9 mijoner EUR), beroende pa a) minskningen av diskontot fran 3,75 procent 2013
till 2 procent 2014% och b) det hogre genomsnittliga antalet deltagare i

pensionsplanen 2015.
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Forandringar i det formansbestamda pensionsatagandet,
forvaltningstillgangar och omvarderingsresultat

Forandringarna i nuvardet pa de formansbestamda pensionsatagandena var:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
personal direktion/ totalt personal direktion/ totalt
tillsyns- tillsyns-
namnd namnd
miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner €
Forménsbestamda pensionsataganden
vid &rets bérjan 1087,1 24,5 11116 650,6 17,8 668,4
Aktuell kostnad 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Rantekostnad pa skulden 22,9 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Medlemmarnas bidrag 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1
Utbetalda férmaner (7,5) (0,8) (8,3) (7,1) (0,8) (7,9)
Omvarderings (vinster)/férluster (127,5) 2,2) (129,7) 362,8 55 368,3
Avslutade formansbestamda
pensionsataganden 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 1111,6

Omvarderingsvinsterna pa 129,7 miljoner euro for 2015 pa vardet pa
formansbestamda pensionsataganden uppstod framst beroende pa en 6kning i

diskonteringsrantan fran 2,0 procent 2014 till 2,5 procent 2015. Detta ska jamféras
med omvarderingsforlusterna pa 368,3 miljoner euro for 2014 vilka uppstod framst
beroende pa en minskning i diskonteringsrantan fran 3,75 procent 2013 till

2,0 procent 2014.

Forandringar i verkligt varde av pensionsplanernas tillgangar 2015:

2015 2014

miljoner € miljoner €

Pensionsplanens verkliga vérde vid &rets bérjan 651,9 536,5
Ranteintéakter pa forvaltningstillgdngarna 13,4 20,6
Omvarderingsvinster 26,8 49,7
Arbetsgivarbidrag 46,9 36,4
Medlemmarnas bidrag 21,7 14,0
Utbetalda férmaner (5,4) (5,3)
Pensionsplanens verkliga vérde vid arets slut 755,3 651,9

Omvarderingsvinster pa planens tillgangar for saval 2015 som 2014 aterspeglas av
att aktuell avkastning pa fondandelarna var hégre &@n planens beraknade

ranteavkastning.

Den 6kning i bidragen som gjordes av saval ECB som av medlemmarna under 2015
berodde framst pa okningen i antalet deltagare i pensionsplanen det aret (se not 29

"Personalkostnader”).
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Forandringar 2015 i varderegleringsresultat (se not 14 "Varderegleringskonton”)

2015 2014

miljoner € miljoner €

Omvarderings (-vinster)/-forluster vid arets borjan (305,6) 4,8

Bidrag fran nationella centralbanker som gar med i Eurosystemet® (1,8) 0,0

Vinster pa forvaltningstillgdngarna 26,8 49,7

Vinster/(forluster) pa &tagande 129,7 (368,3)

Forluster/(vinster) som redovisas i resultatrékningen 2,5 8,1
Omvérderingsforluster vid arets slut inkluderade i

"Varderegleringskonton” * (148,4) (305,6)

Huvudantaganden

Vid forberedelserna av de varderingar som det hanvisas till i denna not har
aktuarierna anvant antaganden som direktionen har godkéant for redovisning och
rapportering. De viktigaste antagandena som anvénts for att berédkna skulden i
pensionsplanen visas nedan:

2015 2014

% %

Diskonto 2,50 2,00
Beraknad avkastning p& pensionsplanen®’ 3,50 3,00
Allmanna framtida Iéneskningar® 2,00 2,00
Framtida pensionsokningar® 1,40 1,40

Frivilliga inbetalningar som gjorts av personalen till ett avgransat
pensionsbidragssystem uppgick 2015 till 123,3 miljoner euro (2014: 110,6 miljoner
euro). Dessa bidrag investeras i fondtillgiAngarna men leder aven till ett atagande av
samma varde.

Avsattningar
I denna post ingér avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker.

Avsattningarna for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker kommer att
anvandas for att bekosta framtida realiserade och orealiserade forluster, i synnerhet

% Nar Litauen antog den gemensamma valutan bidrog Lietuvos bankas till saldot pa alla ECB:s

varderegleringskonton. De utestdende omvérderingsforlusterna som ingick i varderegleringskontona
den 31 december 2014 resulterade i en minskning av Lietuvos bankas bidrag.

% Totalsummorna i tabellerna kan avvika frAn summan av delsummorna pa grund av avrundning.

% Dessa antaganden anvéndes fér att berékna den del av ECB:s formanshestdmda pensionsataganden

som finansieras av tillgdngar med underliggande kapitalgaranti.

% Darutover tas hansyn till enskilda l6nedkningar pa upp till 1,8 procent per &r beroende pa alder for

medlemmarna i pensionsplanen.

%9 | enlighet med reglerna fér ECB:s pensionsplan ska pensionerna hgjas varje &r. Om den allmanna

justeringen av ECB-anstélldas I6ner ar lagre &n prisinflationen ska pensionsdkningen vara i linje med
den allménna lénejusteringen. Om den allménna lénejusteringen ar hégre &n prisinflationen ska den
allmanna lénejusteringen anvéndas for att bestimma pensionsokningen, forutsatt att ECB:s
pensionsplans finansiella stallning tillater en sadan 6kning.
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omvarderingsforluster som inte tacks av varderegleringskontona, i den utstrackning
ECB-radet anser lampligt. De fortsatta kraven pa dessa reserver, och deras storlek,
arligen och granskningen baseras pa ECB:s bedomning av namnda risker och med
hansyn till ett antal faktorer. Dess storlek, inklusive beloppet i den allméanna
reservfonden, far inte 6verstiga vardet av ECB:s kapital som betalats in av de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Né&r Litauen antog den gemensamma valutan bidrog Lietuvos bankas med ett belopp
pa 44 728 929 EUR till reserverna for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker
med effekt frAn den 1 januari 2015, vars storlek dkade till 7 619 884 851 euro. Efter
Okningen av ECB:s eget kapital 2015 (se not 15, "Eget kapital och reserver”) ar detta
belopp lika med vardet p&4 ECB:s kapital som har betalats in av de nationella
centralbankerna i euroomradet per den 31 december 2015.

Varderegleringskonton

Denna post bestar huvudsakligen av omvarderingsreserver som uppkommer fran
orealiserade vinster pa tillgangar, skulder och instrument utanfor balansrakningen
(se "Resultatavrakning”, "Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta”,
"Vardepapper” och "Instrument utanfor balansrakningen” i redovisningsprinciperna).
Det innefattar &ven omvarderingar av ECB:s nettoskuld for férmaner efter avslutad
tjanstgoring (se "ECB:s pensionsplaner, andra formaner efter avslutad tjanstgoring
samt Ovriga langfristiga férmaner” i noterna till redovisningsprinciperna och se not
12.3 "Diverse”).

Nar Litauen antog euron bidrog Lietuvos bankas med ett belopp pa 117,7 miljoner
euro till dessa poster géllande fr.o.m. den 1 januari 2015.

2015 2014 Andring

€ € €

Guld 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)
Utlandsk valuta 12 272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311
Véardepapper och andra instrument 808 078 836 1131 424 399 (323 345 563)
Nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoring (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471
Totalt 24 832 823 174 19 937 644 696 4895 178 478

Den tkade storleken p& varderegleringskontona beror framst p& eurons depreciering
mot US-dollar och japanska yen under 2015.

40 Detta bidrag betalades i enlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan.
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15.1

De valutakurser som anvandes for omvardering vid arets slut var:

Véxelkurser ‘ 2015 2014
US-dollar per euro 1,0887 1,2141
Japanska yen per euro 131,07 145,23
Euro per SDR 1,2728 1,1924
Euro per fine ounce guld 973,225 987,769

Kapital och reserver
Kapital

Litauen antog den gemensamma valutan den 1 januari 2015. | enlighet med artikel
48.1 i ECBS-stadgan betalade Lietuvos bankas in ett belopp pa 43 051 594 euro per
den 1 januari 2015*, vilket motsvarar &terstoden av bidraget till teckningen av
ECB:s kapital. Saledes 6kade det inbetalade kapitalet for ECB fran 7 697 025 340
den 31 december 2014 till 7 740 076 935 den 1 januari 2015, se tabellen.*

41 ECB:s beslut (EU) 2015/287 av den 31 december 2014 om Lietuvos bankas inbetalning av kapital,
overforing av reservtillgangar och bidrag till ECB:s reserver och avsattningar (ECB/2014/61), EUT L 50,
21.2.2015, s. 44.

Enskilda belopp har avrundats till ndrmaste euro. P& grund av avrundningar kan summor och
delsummor i tabellen avvika frdn summorna av alla poster.
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Fordelningsnyck Inbetalt | Fordelningsnyck Inbetalt
el kapital sedan el kapital per
sedan den 1 januari per | den 31 december
den 1 januari 2015 | den 31 december 2014
2015 2014
% € % €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique 2,4778 268 222 025 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614 0,1928 20870614
Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970 12,3108 1332 644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764 0,2030 21974 764
Central Bank of Malta 0,0648 7014 605 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188 723173 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623180 0,7725 83623 180
Finlands Bank 1,2564 136 005 389 1,2564 136 005 389
Delsumma for de nationella
centralbankerna i euroomradet 70,3915 7 619 884 851 69,9783 7 575 155 922
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank) 0,8590 3487 005 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963 0,6023 2444 963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1677 335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192 5,1230 20 796 192
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 10564 124 2,6024 10564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148 13,6743 55 509 148
Delsumma for de nationella
centralbankerna utanfor euroomradet 29,6085 120 192 083 30,0217 121 869 418
Totalt 100,0000 7740 076 935 100,0000 7 697 025 340

De nationella centralbanker som inte ingar i euroomradet ska betala in 3,75 % av sin
del av det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkostnader. Detta bidrag
uppgick totalt till 120 192 083 euro vid slutet av 2015. De nationella centralbankerna
utanfor euroomradet ar inte beréattigade att fa del av de utdelningsbara vinstmedel
som ECB genererar, inte heller till intékter fran fordelning av eurosedlar i
Eurosystemet, och de behdéver inte heller bidra till att tacka ECB:s eventuella

forluster.
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Instrument utanfor balansrakningen

Program for automatiserad vardepappersutlaning

Som en del av férvaltningen av ECB:s egna medel har ECB slutit avtal om ett
program for automatiserade vardepapperslan dar ett utsett ombud genomfor
transaktioner med vardepapperslan med ett antal utvalda godtagbara motparter for
ECB:s rakning.

Dessutom har ECB, i 6verensstammelse med ECB-radets beslut, stallt till forfogande
for utlaning sina innehav av vardepapper forvarvade inom programmen 1, 2, och 3
for kop av sakerstallda obligationer samt sina innehav av vardepapper som
forvarvats inom PSPP, liksom sddana som forvarvats inom SMP vilka ocksa ar
giltiga for kop inom PSPP.

Som resultat av ECB:s arrangemang for vardepapperslan fanns det reverserade
transaktioner till ett varde av 4,5 miljarder euro (2014: 4,8 miljarder euro) utestdende
per den 31 december 2015. Av detta belopp hade 0,3 miljarder euro (2014: 0
miljarder euro) anknytning till vardepapperslan i penningpolitiska syften.

Rantefuturekontrakt

Den 31 december 2015 var féljande transaktioner utestaende, varderade till sista
marknadskurs for aret:

2015 2014 Andring
Réantefuturekontrakt i utlandsk valuta € € €
Kop 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Forséljning 690 554 100 1001 647 311 (311 093 211)

Dessa transaktioner utférdes i samband med forvaltningen av ECB:s valutareserver.

Ranteswappar

Ranteswapptransaktioner med ett nominellt varde pa 274,5 miljoner euro (2014:
270,8 miljoner euro), varderade till sista marknadskurs for aret, var utestdende den
31 december 2015. Dessa transaktioner utférdes i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserver.
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Valutaswappar och terminer

Forvaltningen av valutareserven

Valutaswappar och valutaterminer utférdes 2015 i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserver. Fordringar och skulder fran dessa transaktioner vilka var
utestdende den 31 december 2015 med avvecklingsdag 2016 visas till sista
marknadskurs for aret enligt féljande:

2015 2014 Andring
Valutaswappar och terminer € € €
Fordringar 2 467 131 004 1899 819 430 567 311574
Skulder 2484517 472 1777 894 537 706 622 935

Likvidiserande transaktioner

Fordringar och skulder i US-dollar med avvecklingsdatum 2016 som uppstatt i
samband med likvidiserande transaktioner i US-dollar till Eurosystemets motparter
(se not 9 "Skulder i euro till hemmahorande utanfér euroomradet”) var utestdende
den 31 december 2015.

Administration av lane- och utlaningstransaktioner

ECB hade under 2015 fortsatt ansvar for administrationen av Europeiska unionens
upp- och utldningstransaktioner enligt systemet for medelfristigt ekonomiskt stod,
den europeiska stabiliseringsmekanismen, den europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten och den europeiska stabilitetsmekanismen (ESM) samt aven
for laneavtalet med Grekland. Under 2015 behandlade ECB avseende dessa
operationer samt &ven betalningar i form av medlemmarnas teckning av ESM:s
tillatna kapitalstock.

Ansvarsforbindelser fran pagaende rattsforfaranden

Tre rattsforfaranden inleddes mot ECB och andra EU-institutioner av kunder,
aktiedgare och obligationsinnehavare vid cypriotiska kreditinstitut. De kdrande
yrkade att de hade lidit ekonomisk skada till foljd av atgarder som de ansag hade lett
till omstruktureringen av dessa kreditinstitut inom ramen for det finansiella
stodprogrammet for Cypern. EU-domstolen ogiltigforklarade tolv liknande fall 2014.
Atta av dessa utlatanden 6verklagades. ECB:s deltagande i processen som ledde
fram till inférandet av det finansiella stddprogrammet inskrankte sig till teknisk
radgivning, i enlighet med fordraget om inrattande av Europeiska
stabilitetsmekanismen, i samverkan med Europeiska kommissionen samt ett icke-
bindande yttrande om forslaget till resolutionslag i Cypern. Det anses darfor att ECB
inte kommer att drabbas av nagra forluster till féljd av dessa mal.
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22.1

22.2

22.3

Noter till resultatrakningen

Rantenetto

Ranteintakter pa valutareserven

Denna post bestar av ranteintakter efter avdrag for rantekostnader avseende ECB:s
tillgangar och skulder netto i utlandsk valuta enligt nedanstaende:

2015 2014 Andring
€ € €
Ranteintakter p& I6pande rékningar 552 459 548 634 3825
Ranteintakter pa penningmarknadsdepositioner 6 306 443 4234 448 2071995
Ranteintakter pa repor 38311 208 426 (170 115)
Ranteintakter p& omvanda repor 2920201 867 860 2052 341
Ranteintékter p& véardepapper 261 121 900 206 165 493 54 956 407
Ranteintakter/(kostnader) pa ranteswappar (861 355) 407 588 (1268 943)
Ranteintékter pa termins- och swapptransaktioner i
utlandsk valuta 13 127 982 4570710 8557 272
Ranteintakter pd valutareserven (netto) 283 205 941 217 003 159 66 202 782

Den totala 6kningen i rantenettot under 2015 berodde huvudsakligen bade pa hogre

ranteintakter i US-dollarportféljen och pa apprecieringen av US-dollarn gentemot
euron.

Ranteintakter fran fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestar av ranteintakter fran ECB:s andel pa 8 procent av de utgivna
eurosedlarna (se "Utelépande sedlar” i redovisningsprinciperna och not 5.1
"Fordringar relaterade till fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet”). Trots att
det genomsnittliga vardet av uteldpande sedlar har 6kat med 8,1 procent sjonk
intakterna 2015 p.g.a. att den genomsnittliga rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna var lagre an 2014 (0,05 procent 2015, jaAmfoért med
0,16 procent 2014).

Erséttning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar
avseende overforda valutareserver

Under denna post redovisas erséattning till de nationella centralbankerna i
euroomradet pa deras fordringar pd ECB avseende valutareserver som overforts i
enlighet med artikel 30.1 i ECBS-stadgan (se not 11.1, "Skulder motsvarande
overféringen av valutareserver”. De minskade ersattningarna under 2015
aterspeglade att den genomsnittliga réantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna var lagre an 2014.
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Ovriga ranteintakter och 6vriga rantekostnader

Dessa poster inkluderade nettoranteintékter pa 608,7 miljoner euro 2015

(2014: 727,7 miljoner euro) pa de vardepapper som ECB forvarvat inom ramen for
SMP, medan nettoranteintakterna pa de 6vriga vardepapper som forvarvats for
penningpolitiska &ndamal uppgick till 280,9 miljoner euro (2014: 174,9 miljoner
euro).

Dessa poster inkluderar dven ranteintakter pa 0,4 miljarder euro (2014: 1,1 miljarder
euro) och kostnader pa 0,4 miljarder euro (2014: 1,1 miljarder euro) pa saldon
avseende Target2 (se not 11.2 "Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”, och not
9 "Skulder i euro till hemmahdorande utanfér euroomradet”). Ranteintakter och
rantekostnader avseende andra tillgangar och skulder i euro visas ocksa under
dessa poster.

Realiserade vinster/forluster fran finansiella transaktioner

Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 2015 var:

2015 2014 Andring

€ € €

Realiserade nettovinster 175 959 137 47 223 558 128 735579

Realiserade guldpris- och valutakursvinster netto 38474 593 10 036 857 28 437 736
Realiserade nettovinster frén finansiella

transaktioner 214 433730 57 260 415 157 173 315

Realiserade nettovinster innefattade realiserade vinster och forluster pa
vardepapper, ranteterminer och ranteswappar Den totala 6kningen i realiserade
nettovinster under 2015 berodde huvudsakligen pa hogre realiserade
nettoprisvinster pa vardepapper i US-dollarportfolien.

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner

Nedskrivningar av finansiella tillgdngar och positioner var 2015:

2015 2014 Andring

€ € €

Orealiserade prisforluster pa vardepapper (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Orealiserade prisforluster p& ranteswappar (223 892) (198 804) (25 088)
Orealiserade valutaforluster (1901) - (1901)
Summa nedskrivningar (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

De hogre nedskrivningarna jamfért med 2014 berodde huvudsakligen p& generellt
lagre marknadspriser pa vardepapper som halls i US-dollarportfljen.
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Avgifts- och provisionsintakter netto

2015 2014 Andring

€ € €

Avgifts- och provisionsintékter 277 324 169 30 024 834 247 299 335
Avgifts- och provisionskostnader (8 991 908) (1 866 180) (7 125 728)
Avgifts- och provisionsnetto 268 332 261 28 158 654 240173 607

Under 2015 bestod intékter under den hér posten huvudsakligen av tillsynsavgifter
(se not 26, "Intakter och utgifter som hér samman med tillsynsuppgifterna”) och aven
av straffavgifter som &lagts de kreditinstitut som inte uppfyllt kassakravet.
Kostnaderna bestod huvudsakligen av avgifter till externa tillgangsforvaltare for kop
av godtagbara vardepapper med bakomliggande tillgangar efter uttryckliga
instruktioner fran Eurosystemet och for dess rakning. De omfattade dven avgifter for
I6pande rakningar och i samband med rantefuturekontrakt (se not 17
"Rantefuturekontrakt”).

Intakter och utgifter som hor samman med
tillsynsuppagifterna

ECB:s utgifter i samband med dess tillsynsuppgifter tacks via de arliga avgifter som
tas ut av de granskade enheterna. Dessa utgifter bestar framst av kostnader som
har ett direkt samband med ECB:s tillsynsuppgifter, sdsom direkt tillsyn av
betydande enheter, évervakning av tillsynen av mindre betydande enheter och
genomférande av évergripande uppgifter och specialtjanster. Den omfattar aven
kostnader som ar indirekt relaterade till ECB:s tillsynsuppgifter, sdsom tjanster som
tillhandahalls av ECB:s stédavdelningar, inkl. for lokaler, personal och IT-tjanster.

ECB:s relaterade intakter for tillsynsuppgifter 2015 var:

2015 2014%

€ €

Tillsynsavgifter 277 086 997 29973012

varav:

Avgifter som tagits ut av betydande enheter eller betydande grupper 245 620 964 25622 812
Avgifter som tagits ut av mindre betydande enheter eller mindre betydande

grupper 31 466 033 4 350 200

Totala intékter fran banktillsyn 277 086 997 29973012

Intakter fran tillsynsavgifter ingar i "Avgifts- och provisionsnetto” (se not 25, "Avgifts-
och provisionsintakter netto”).

Baserat pa de beraknade utgifterna for aret tillkannagav ECB i april 2015 att
arsavgifterna for tillsynen 2015 skulle uppga till 296,0 miljoner euro.** Overskottet pa
18,9 miljoner euro jamfort med de faktiska utgifterna pa 277,1 miljoner euro visas

43 F6r 2014 tackte ECB sina banktillsynskostnader genom tillsynsavgifter for perioden som inleddes i

november 2014, dvs. nar man inledde tillsynsverksamheten.

Detta belopp, tillsammans med de kostnader som uppstod under de tva sista manaderna 2014
uppgéende till 30,0 miljoner euro, fakturerades 2015 med ett forfallodatum den 20 november 2015.
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under rubriken "Upplupna kostnader och férutbetalda intékter” (se not 12.2
"Upplupna kostnader och forutbetalda intéakter”) och kommer att dras av fran de
tillsynsavgifter som tas ut under 2016.

| slutet av 2015 var mindre belopp avseende avgifter, liksom férseningsavagifter till
enheter under tillsyn, utestdende. ECB vidtar alla nédvandiga atgarder for att krava
in utestdende belopp fran enheter under tillsyn.

ECB har dessutom ratt att ta ut sanktionsavgifter eller viten av féretag om de inte
uppfyller sina forpliktelser enligt ECB:s forordningar och beslut. Inga
sanktionsavgifter eller viten forelades 2015.

ECB:s utgifter for 2015 var:

2015 2014*

€ €

Loner och férméner 141 262 893 18 456 945
Lokalhyra och underhall 25513 220 2199 243
Andra driftskostnader 110 310 884 9316 824
Totala utgifter for banktillsyn 277 086 997 29973012

Intakter fran aktier och andelar

Avkastning p& ECB:s innehav av aktier i BIS (se not 6.2 "Ovriga tillgangar”)
redovisas under denna post.

Ovriga intakter

Under 2015 kom diverse Ovriga intakter framst fran de samlade bidragen fran de
nationella centralbankerna i euroomradet till kostnader som ECB haft i samband
med gemensamma Eurosystemprojekt.

Personalkostnader

Personalkostnaderna 6kade 2015, framst pa grund av ett hdgre genomsnittligt antal
anstallda vid ECB och de hdogre nettoutgifterna i samband med férmaner efter
avslutad tjanstgoring och andra langfristiga férmaner.

Loner, allmanna formaner och forsakringar och andra kostnader p& 306,4 miljoner
euro (2014: 244,9 miljoner euro) inkluderas i denna post. Har inkluderas aven ett
belopp pa 134,4 miljoner euro (2014: 56,2 miljoner euro) i samband med ECB:s
pensionsplaner och andra forméaner efter avslutad tjanstgéring (se not 12.3.
"Diverse”). Personalkostnader pa 0,8 miljoner euro (2014: 1,2 miljoner euro) som

4 siffrorna for 2014 avser de utgifter som uppstod under det &rets tva sista manader, eftersom ECB

Overtog det operativa ansvaret for banktillsynen i november 2014.
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uppstéatt i samband med uppférandet av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats och
ingar inte i denna post.

Loner och allménna formaner, inklusive arvoden till chefer i ledande stéllning, ar
utformade efter och jamférbara med motsvarande I6neplaner i Europeiska unionen.

Ledamoter i direktionen och de ledaméter i tillsynsnamnden som ar anstéllda av
ECB erhaller en grundlén medan deltidsledaméter i tillsynsnamnden som &r
anstallda av ECB erhaller ersattning baserad pa antalet sammantraden de deltar vid.
Darutover erhdller ledaméterna i direktionen och de heltidsanstéllda ledaméterna i
tillsynsnamnden som &r anstallda av ECB ytterligare formaner for bostad och
representation. Ordféranden bor i en officiell bostad som &gs av ECB och erhaller
saledes inget separat bostadsbidrag. | enlighet med anstallningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal har ledaméterna i direktionen och i
tillsynsnamnden rétt till hushallstillagg, barnbidrag for varje barn och
utbildningstillagg, beroende pa deras individuella situation. Lonerna beskattas till
forman for Europeiska unionen och darutéver gors avdrag for pensions-, olycksfalls-
och sjukforsakringar. Pa bidragen utgar ingen skatt och de ar inte
pensionsgrundande.

For 2015 var grundlonerna for ledamdéter i direktionen och ledaméter i
tillsynsnamnden som ar anstallda av ECB (dvs. exkl. representanter for de nationella
tillsynsmyndigheterna) som foljer:*°

2015 2014
€ €
Mario Draghi, ordférande 385 860 379 608
Vitor Constancio (vice ordférande) 330 744 325392
Peter Praet (ledamot) 275 604 271 140
Jorg Asmussen (ledamot fram till januari 2014) - 4912
Benoit Coeuré (ledamot) 275 604 271 140
Yves Mersch (ledamot) 275 604 271 140
Sabine Lautenschlager (ledamot) 275 604 253 457
Summa direktionen 1819 020 1776789
Summa tillsynsnamnden (ledaméter som &r anstallda av ECB)*/ 635 385 508 589
varav:
Daniele Nouy (tillsynsnamndens ordférande) 275 604 271 140
Totalt 2 454 405 2285378

Erséttningen till deltidsledaméterna i tillsynsnamnden uppgick till 352 256 euro
(2014: 74 776 euro).

Erséttningar totalt till ledaméterna i direktionen och tillsynsnamnden och deras
formaner frdn ECB:s bidrag till liv-, olycksfalls- och sjukférsakringar for deras rakning
uppgick till 625 021 euro (2014: 674 470 euro).

46 Beloppen ar bruttobelopp, dvs. fére skatteavdrag till forman for Europeiska unionen.

47| denna summa ingdr inte lénen for Sabine Lautenschlager; den rapporteras tillsammans med de

ovriga direktionsledaméternas Ioner.
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Inga formaner vid nyanstallning respektive vid avslutande av tjanst betalades 2015
till ledaméoter i direktionen och tillsynsnamnden (2014: 68 616 euro).

Overgangsbelopp kan betalas ut till f.d. ledaméter i direktionen och tillsynsnamnden
under en begransad 6vergangsperiod efter att deras mandattid har |6pt ut. Under
2015, uppgick dessa betalningar, familjebidrag och ECB:s bidrag till olycksfalls- och
sjukforsakringar for f.d. direktionsledamdéter till 9 730 euro (2014: 243 178 euro).
Pensionsbetalningar, inklusive underhall till f.d. direktionsledamoter eller deras
efterlevande och bidrag till olycksfall- och sjukférsakringar uppgick till 783 113 euro
(2014: 599 589 euro).

| slutet av 2015 uppgick antalet ECB-anstallda till 2 871*° heltidsekvivalenter, varav
293 i ledande stallning. Personalomséattningen under 2015 var:

2015 2014
Totalt antal anstallda per den 1 januari 2577 1790
Nyanstallda/férandrad typ av kontrakt 648 1458
Avgéangar/kontraktsslut (299) (681)
Nettookning/(minskning) beroende pa andringar mellan heltid och deltid (55) 10
Totalt antal anstéllda per den 31 december 2871 2577
Genomsnittligt antal anstallda 2722 2155

Administrativa kostnader

Dessa omfattar alla dvriga lopande kostnader som hyra och underhall av fastigheter,
varor och utrustning som inte rdknas som investeringar, konsultarvoden och andra
tjanster och leveranser tillsammans med sadana personalrelaterade kostnader som
utgifter for rekrytering, flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering av personal.

Sedelproduktion

Dessa kostnader avser framst utgifter for gransoverskridande sedeltransporter
mellan sedeltryckerier och nationella centralbanker, fér leverans av nya sedlar och
mellan nationella centralbanker for att jAmna ut under- och éverskott. Dessa
kostnader bars centralt av ECB.

4 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och

visstidsanstallning samt personal med korttidsanstélining och &ven deltagare i ECB:s Graduate
Programme. Féréldraledig och langtidssjukskriven personal ingar ocksa.
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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 2015, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2015 and of the results of its operations for the year then ended, in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
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Nedanstaende 6versattning av revisionsberattelsen ar endast for information. |
handelse av avvikelse galler den engelska originalversionen undertecknad av EY.

Europeiska centralbankens ordforande och Europeiska centralbankens rad
vid Europeiska centralbanken.
Frankfurt am Main

10 februari 2016

Revisionsberéttelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arshokslutet for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrakningen avseende stallningen den 31 december 2015,
resultatrakningen for det ar som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovisningsprinciperna och noterna dartill
("Arsbokslutet”).

Den Europeiska centralbankens direktions ansvar for detta arsbokslut

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for upprattandet av arsbokslutet, att arsbokslutet ar korrekt presenterat i enlighet med de
principer som faststéllts av ECB-radet i beslut ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens arshokslut, och for de interna kontroller som
ECB:s direktion bedomer vara nddvandiga for att uppratta ett arsbokslut fritt fran sakfel oavsett om dessa beror pa bedrégeti eller misstag.

Revisoms ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsbokslutet pa grundval av var revision. Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad
revisionssed (International Standards on Auditing). Denna kraver att vi planerar och utfor en revision for att i rimlig grad forsékra oss om att
arsbokslutet inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i arshokslutet. Det valda tillvagagangssattet beror pa revisorns
beddmning, inklusive bedomningen av risker for sakfel i arsbokslutet, oavsett om dessa beror pa bedrageri eller misstag. | denna riskbedomning
beaktar revisorn interna kontroller av upprattandet av arsbokslutet i syfte att utforma revisionen pa ett Iampligt vis, men syftet ar inte att gora ett
utlatande om den interna kontrollens effektivitet. | en revision ingar ocksa att prova om de tillampade redovisningsprincipema ar lampliga och
om direktionens uppskattningar ar rimliga, samt att bedoma den samlade informationen i arsbokslutet.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhallit ar tillrdckliga och att de ger oss en rimlig grund for vart utlatande.

Utldtande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en rattvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stalining per den 31 december 2015
och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades i enlighet med de principer som faststélls av ECB-radet och som faststallts i beslutet
ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade lydelse.

Med vanliga halsningar

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Not om vinst- eller forlustférdelning

Denna not ingar inte i ECB:s arsredovisning for ar 2015.

| enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska ECBS nettovinst férdelas pa féljande
satt:

(a) Ett belopp som ECB-radet bestammer och som inte far 6verstiga 20 % av
nettovinsten ska avséttas till den allmanna reservfonden inom en grans
som motsvarar 100 % av kapitalet.

(b) Aterstoden av nettovinsten ska férdelas mellan ECB:s andelsagare i
forhallande till deras inbetalda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avraknas mot ECB:s allménna reservfond och —
om det behovs och efter beslut av ECB-radet — mot de monetéra inkomsterna for det
ifrdgavarande rakenskapsaret i forhallande till och upp till de belopp som fordelas pa
de nationella centralbankerna enligt artikel 32.5 | ECBS-stadgan.*®

ECB:s nettovinst for 2015 var 1 081,8 miljoner euro. Efter beslut av ECB-radet
gjordes en interimistisk vinstfordelning pa 812,1 miljoner euro som betalades ut till
de nationella centralbankerna i euroomradet den 29 januari 2016. ECB-radet
beslutade dessutom att fordela aterstoden av vinsten pa 269,7 miljoner euro till de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Vinster distribueras till de nationella centralbankerna i proportion till deras inbetalda
andelar av ECB:s tecknade kapital. De nationella centralbankerna utanfor
euroomradet &r inte berattigade till nagon del av ECB:s férdelade vinst och de
behdver inte heller bidra till att thicka ECB:s eventuella forluster.

2015 2014

€ €

Arets vinst 1081 790 763 988 832 500
Interimistisk vinstférdelning (812 134 494) (840 719 787)
Arets vinst efter den interimistiska vinstférdelningen 269 656 269 148 112 713
Fordelning av den aterstdende vinsten (269 656 269) (148 112 713)
Totalt 0 0

4 Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS ska summan av de nationella centralbankernas monetara

inkomster fordelas pa de nationella centralbankerna i férhallande till deras inbetalda andelar av ECB:s
kapital.
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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROSYSTEMET

Eurosystemets konsoliderade

balansrakning per den 31 december
2015*

(Miljoner EUR)?

31 december

31 december

TILLGANGAR 2015 2014
1 Guld och guldfordringar 338713 343 630
2 Fordringar i utlandsk valuta pA hemmahdrande utanfor euroomradet 307 115 270 250
2.1 Fordringar pa IMF 80 384 81298
2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper, Ian och andra tiligangar 226 732 188 951
3 Fordringar i utlandsk valuta pA hemmahérande i euroomradet 31109 27 940
4 Fordringar i euro p4 hemmahdérande utanfor euroomradet 20 242 18 905
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lan 20 242 18 905
4.2 Fordringar som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom
ERM2 0 0
5 Utl&ning i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterat till
penningpolitiska transaktioner 558 989 630 341
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 88978 156 129
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 469 543 473 285
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
5.4 Strukturella reverserade transaktioner 0 0
5.5 Utl&ningsfacilitet 468 924
5.6 Fordringar avseende tillaggssékerheter 0 2
6  Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet 107 863 59 942
7  Véardepapper i euro utgivna av hemmahérande i euroomradet 1161 159 590 265
7.1 Véardepapper som innehas i penningpolitiska syften 803 135 217 242
7.2 Ovriga vardepapper 358 023 373022
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 25145 26 715
9  Ovrigatillgangar 230 810 240 252
Summa tillgéngar 2781 145 2208 238

Baserad pa preliminara och oreviderade uppgifter. Alla de nationella centralbankernas arshokslut
kommer att vara slutférda i slutet av maj 2016 och déarefter kommer Eurosystemets slutgiltiga

konsoliderade balansrékning att offentliggoras.

Totalsummorna i tabellerna kan avvika frdn de sammanlagda delsummorna pa grund av avrundning.

Eurosystemets konsoliderade balansrakning per den 31 december 2015
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31 december

31 december

SKULDER 2015 2014
1 Utelépande sedlar 1083539 1016 616
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade till
penningpolitiska transaktioner 768 419 366 511
2.1 Loépande rakningar (inkl. kassakrav) 555 864 318 245
2.2 Inlaningsfacilitet 212 415 48 266
2.3 Inlaning med fast loptid 0 0
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tillaggssékerheter 140 0
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomréadet 5202 4635
4 Emitterade skuldcertifikat 0 0
5  Skulder i euro till 6vriga hemmahérande i euroomradet 141 805 64 519
5.1 Offentlig sektor 59 295 36 738
5.2 Ovriga skulder 82510 27 781
6 Skulder i euro till hemmahérande utanfér euroomrédet 54 529 47 927
7 Skulder i utldndsk valuta till hemmahérande i euroomradet 2803 1271
8  Skulder i utldndsk valuta till hemmahérande utanfér euroomradet 3677 4753
8.1 Inl&ning, saldon och 6vriga skulder 3677 4753
8.2 Skulder som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till sérskilda dragningsréatter som tilldelats av IMF 59179 56 211
10 Ovriga skulder 218 618 219 328
11 Varderegleringskonton 346 172 331398
12 Kapital och reserver 97 201 95 070
Summa skulder 2781145 2208 238
Eurosystemets konsoliderade balansrakning per den 31 december 2015 Cc2


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

Statistikdel

1. Finansiell och penningpolitisk utveckling
2. Ekonomisk aktivitet

3. Vaxelkurser och betalningsbalans

4. Vaxelkurser och betalningsbalans

5. De offentliga finansernas utveckling

Ytterligare information

Uppgifter fran arsrapportens statistikdel:

ECB-statistik:

Metoddefinitioner finns i de allmdnna kommentarerna till Statistics Bulletin:
Mer information om berékningarna finns i de tekniska kommentarerna:

Foérklaringar till begrepp och forkortningar finns i ECB:s statistikordlista (pa engelska):

Sarskild metodkommentar

s2
S14
s28
$35

S40

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Flerarsgenomsnitt av tillvaxttakten berdknas med hjalp av det geometriska medelvardet. For alla 6vriga indikatorer i denna del har flerarsgenomsnitten

berédknats med hjalp av det aritmetiska medelvardet.

Tabellférklaring
- uppgifter inte tillgangliga/uppgifter kan inte férekomma

uppgifter ar annu inte tillgangliga

noll eller férsumbar

ECB Arsrapport 2015 — Statistikdel

(p) preliminara uppgifter
s.u. sasongrensade uppgifter

e.s.u. ej sdsongrensade uppgifter
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.1 ECB:s styrrantor

(nivaer i procent per ar, forandring i procentenheter)

Med verkan fr.o.m." Inlaningsfacilitet Huvudsakliga refinansieringstransaktioner Utlaningsfacilitet
Fastranteauktion Auktion med rorlig ranta
Fast rénta Lagsta anbudsranta
Niva | Forandring Niva Niva | Forandring Niva | Forandring
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 jan 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 jan? 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 jan 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 apr 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 nov 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 feb 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 mar 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 apr 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 jun® 3,25 - 4,25 5,25
1 sep 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 okt 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 maj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 aug 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 sep 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 nov 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 dec 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 mar 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 dec 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 mar 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 aug 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 okt 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 dec 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 mar 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 jun 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 jul 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 okt 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 okt¥ 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 okt® 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 nov 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 dec 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 jan 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 mar 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 apr 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 maj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 apr 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 jul 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 nov 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 dec 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 jul 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 maj 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 nov 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 jun -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10 sep -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10
2015 9 dec -0,30 -0,10 0,05 - 0,30
Kalla: ECB.

1) Under perioden 1 januari 1999-9 mars 2004 avser datumet inlaningsfaciliteten och utlaningsfaciliteten. Nar det géller huvudsakliga refinansieringstransaktioner trader den nya
rantan i kraft fr.o.m den forsta transaktion som ager rum efter det angivna datumet. Rénteéndringen den 18 september 2001 tradde i kraft samma dag. Fr.o.m. den 10 mars
2004 avser datumet bade inlaningsfaciliteten och utlaningsfaciliteten samt de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (dar ranteandringarna trader i kraft fr.o.m. den forsta
huvudsakliga refinansieringstransaktion som ager rum efter ECB-radets beslut), om inget annat anges.

2) Den 22 december 1998 meddelade ECB att en snavare réntekorridor pa 50 punkter mellan réntan pa utlaningsfaciliteten och rantan pa inlaningsfaciliteten skulle inféras som en
undantagsatgard for att underlatta marknadsaktorernas 6vergang till det nya systemet.

3) Den 8 juni 2000 meddelade ECB att Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner fr.o.m. den transaktion som avvecklades den 28 juni 2000 skulle genomféras
genom auktioner med rorlig ranta. Den lagsta anbudsrantan avser minimiréantan for motparternas anbud.

4) Med verkan fr.o.m. den 9 oktober 2008 minskade ECB rantekorridoren for de staende faciliteterna fran 200 punkter till 100 punkter runt rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Rantekorridoren for de staende faciliteterna breddades ater till 200 punkter fr.o.m. den 21 januari 2009.

5) Den 8 oktober 2008 meddelade ECB att de veckovisa huvudsakliga refinansieringstransaktionerna fr.o.m. den transaktion som skulle avvecklas den 15 oktober skulle
genomfbras genom anbudsforfaranden med rorlig rénta. Denna andring asidosatte det tidigare beslutet (som fattades samma dag) om att den Iagsta anbudsrantan i de
huvudsakliga refinansieringstransaktioner som genomférs genom auktioner med rérliga ranta skulle sdnkas med 50 punkter.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.2 Eurosystemets penningpolitiska transaktioner som tilldelats genom anbudsférfaranden™

(miljoner euro, rantor i procent per ar)

1.2.1 Huvudsakliga och langfristiga refinansieringstransaktioner?:

Avvecklingsdag Anbud Antal Tilldelning Anbudsforfarande Anbudsforfarande med rérlig rénta Loptid (...)
(belopp) deltagare (belopp) med fast ranta dagar

Fastranta | Lagsta an- Marginal- | Végd genom-

budsranta ranta® snittsranta
1 2 3 4 5 6 7 8

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner

2015 21 okt 65 908 123 65 908 0,05 - - - 7
28 okt 68 451 129 68 451 0,05 - - - 7
4 nov 61468 114 61468 0,05 - - - 7
11 nov 62 532 120 62 532 0,05 - - - 7
18 nov 60 527 113 60 527 0,05 - - - 7
25 nov 73774 123 73774 0,05 - - - 7
9 dec 69 094 1M1 69 094 0,05 - - - 7
16 dec 68 571 113 68 571 0,05 - - - 7
23 dec 72908 115 72908 0,05 - - - 7
30 dec 88 978 149 88 978 0,05 - - - 7

Langfristiga refinansieringstransaktioner®

2015 24 jun® 73789 128 73 789 0,05 - - - 1190
25 jun 17 269 102 17 269 0,05 - - - 98
30 jul 21752 126 21752 0,05 - - - 91
27 aug 33127 123 33127 0,05 - - - 91
30 sep® 15 548 88 15 548 0,05 - - - 1092
1 okt 11 842 92 11 842 0,05 - - - 77
29 okt 18 125 109 18125 0,05 - - - 91
26 nov” 21777 112 21777 0,05 - - - 91
16 dec® 18 304 55 18 304 0,05 - - - 1015
17 dec? 11710 84 11710 - - - - 105
Kalla: ECB.

1) | varje kategori visas endast de tio senaste transaktionerna fére 2015 ars utgang.

2) Fr.o.m. april 2002 klassificeras delade anbudsférfaranden (dvs. anbudsférfaranden med en veckas |6ptid som genomférs som standardiserade anbudsforfaranden parallellt
med en huvudsaklig refinansieringstransaktion) som huvudsakliga refinansieringstransaktioner.

3) Den 8 juni 2000 tillkdnnagav ECB att fr.o.m. den transaktion som avvecklas den 28 juni 2000 ska Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner genomféras som
anbudsforfaranden med rérlig ranta. Med lagsta anbudsréanta avses den lagsta ranta till vilken motparter far ldamna anbud. Den 8 oktober 2008 tillkdnnagav ECB att, fran och
med den transaktioner som trader i kraft den 15 oktober 2008, skulle de veckovisa huvudsakliga refinansieringstransaktionerna genomféras som anbudsférfaranden med fast
ranta med full tilldelning till den ranta som géller for huvudsakliga refinansieringstransaktioner. Den 4 mars 2010 beslot ECB att aterga till anbudsforfaranden med rorlig ranta for
vanliga langfristiga refinansieringstransaktioner med tre manaders 16ptid, fran och med den transaktion som skulle tilldelas den 28 april 2010 och avvecklas den 29 april 2010.

4) | likviditetstillforande (-indragande) transaktioner &r marginalréantan den lagsta (hogsta) rénta till vilken motparter far lamna anbud.

5) For transaktioner som avvecklas den 22 december 2011 och den 1 mars 2012 har motparterna méjlighet att aterbetala nagon del av likviditeten som de har tilldelats i dessa
transaktioner, pa en dag som sammanfaller med avvecklingsdagen for en huvudsaklig refinansieringstransaktion.

6) Riktad langfristig refinansieringstransaktion. Mer information finns pa ECB:s webbplats https://www.ecb.europa.eu) under “Monetary Policy”, “Instruments” och darefter “Open
market operations”.

7) | denna langfristiga refinansieringstransaktion indexeras den ranta till vilka samtliga anbud antas till den genomsnittliga lagsta anbudskursen i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna under transaktionens I6ptid. De rantor som visas for dessa indexerade langfristiga refinansieringstransaktioner har avrundats till tva decimaler.
For narmare information om berakningsmetod, se tekniska kommentarer.

1.2.2 Andra anbudsforfaranden

Avveck- Typ av transaktion Anbud Antal | Tilldelning Anbuds- Anbudsférfarande med rorlig ranta Loptid
lingsdag (belopp) |deltagare | (belopp) | férfarande (...)
med fast dagar
ranta

Fast réanta Lagsta Hogsta | Marginal- Vagd

anbudsranta | anbudsranta ranta® |genomsnittsranta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 apr Inlaning med fast I6ptid 192 515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16 apr Inlaning med fast I6ptid 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23 apr Inlaning med fast I16ptid 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30 apr Inlaning med fast I6ptid 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7 maj Inlaning med fast 16ptid 165 533 158 165 533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14 maj Inlaning med fast I16ptid 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21 maj Inlaning med fast I16ptid 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28 maj Inlaning med fast I6ptid 102 878 119 102 878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4 jun Inlaning med fast I6ptid 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11 jun  Inlaning med fast 16ptid 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7

Kalla: ECB.

1) | varje kategori visas endast de tio senaste transaktionerna fore 2015 ars utgang.
2) | likviditetstillférande (-indragande) operationer &r marginalréantan den lagsta (hogsta) rénta till vilken anbud godtas.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.3 Langa statsobligationsrantor
(procent per ar, periodgenomsnitt)

| 1999-2015" | 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgien 3,8 4,5 2,8 3,0 24 1,7 0,8
Tyskland 3,3 43 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Estland? . . . . . . .
Irland 4,6 4,4 4,9 6,2 3,8 2,4 1,2
Grekland 7,5 4,8 11,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Spanien 4,3 4,4 41 58 4,6 2,7 1,7
Frankrike 3,6 4.4 2,5 25 2,2 1,7 0,8
Italien 4,4 4,6 4,0 55 4,3 2,9 1,7
Cypern 54 53 5,6 7,0 6,5 6,0 4,5
Lettland 55 53 57 4,6 3,3 2,5 1,0
Litauen 53 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Luxemburg 3,3 41 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 4,3 5,0 3,5 4.1 34 2,6 1,5
Nederléanderna 3,5 4.4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Osterrike 3,6 4.4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugal 52 4,5 6,1 10,5 6,3 3,8 2,4
Slovenien 47 5.1 43 5,8 5,8 3,3 1,7
Slovakien 4.4 53 3,4 4,6 3,2 2,1 0,9
Finland 3,5 4,4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Euroomradet 3,9 4,4 3.1 3,9 3,0 2,0 1,2
Bulgarien 4,8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
Tjeckien 3,7 4,6 2,8 2,8 21 1,6 0,6
Danmark 35 4,5 2,1 1,4 1,7 1,3 0,7
Kroatien 54 51 5,6 6,1 47 4,1 3,6
Ungern 7,0 7,3 6,6 7,9 59 4,8 3,4
Polen 57 6,6 47 5,0 4,0 3,5 2,7
Rumanien 6,7 73 6,3 6,7 54 4,5 3,5
Sverige 3,5 4,5 21 1,6 21 1,7 0,7
Storbritannien 3,9 4.8 2,5 1,7 2,0 2,1 1,8
Europeiska unionen 4,0 4.6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
USA 3,8 47 2,6 1,8 2,3 2,5 2,1
Japan 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Kallor: ECB:s berakningar baseras pa dagliga uppgifter fran nationella centralbanker. USA och Japan enligt uppgifter fran Thomson Reuters.

1) Uppgifter for Cypern, Lettland, Litauen, Malta, Slovenien, Slovakien, Tjeckien, Ungern och Polen har funnits tillgangliga sedan januari 2001. Uppgifter for Bulgarien har funnits
tillgangliga sedan januari 2003, for Kroatien sedan december 2005 och fér Rumanien sedan april 2005.

2) Det finns inga estlandska statspapper som uppfyller kraven for langa réantor i konvergenssyfte. Det har inte faststallts nagon Iamplig proxyindikator.

Diagram 1.3 Langa statsobligationsrantor

(procent per ar; manadsgenomsnitt)

= Euroomradet = USA
Europeiska unionen = Japan

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

Kalla: ECB:s berakningar baseras pa dagliga uppgifter fran nationella centralbanker. USA och Japan enligt Thomson Reuters uppgifter.
1) Uppgifter for Cypern, Lettland, Litauen, Malta, Slovenien, Slovakien, Tjeckien, Ungern och Polen har funnits tillgangliga sedan januari 2001. Uppgifter for Bulgarien har funnits
tillgangliga sedan januari 2003, for Kroatien sedan december 2005 och fér Rumanien sedan april 2005.
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Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.4 Ett urval av aktieindex
(procentuell férandring)

1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgien — BEL 20 Index 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Tyskland — DAX 30 Index 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Estland — OMXT Index 616,3 119,0 122,2 38,2 11,4 7,7 19,1
Irland — ISEQ Index 354 -53,3 128,3 171 33,6 15,1 30,0
Grekland — ASE Index -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Spanien — IBEX 35 Index -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 7,2
Frankrike — CAC 40 Index -22,2 -46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Italien — FTSEMIB Index -49,7 -54,3 -7,9 7,8 16,6 0,2 12,7
Cypern — CSE Index -93,3 9,4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
Lettland — OMXR Index 281,5 74,1 113,1 6,7 16,2 -11,3 45,7
Litauen — OMXV Index 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 7.3 7.4
Luxemburg — LuxX Index -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta — MSE Index 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Nederlanderna — AEX Index -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 4.1
Osterrike — ATX Index 100,1 46,2 -4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugal — PSI 20 Index -55,6 -47,0 -37,2 2,9 16,0 -26,8 10,7
Slovenien — SBITOP Index -52,7 -42,0 -29,2 7.8 3,2 19,6 -11,2
Slovakien — SAX Index 279,3 366,0 9,5 -10,8 2,9 12,4 31,5
Finland — OMXH Index -41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 5,7 10,8
Euroomradet — DJ EURO STOXX brett index 17,1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Bulgarien — SOFIX Index 331,8 236,0 7.9 7.2 42,3 6,2 -11,7
Tjeckien — PX 50 Index 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Danmark — OMXC 20 Index 296,6 -3,1 201,2 27,2 24,1 20,9 36,2
Kroatien — CROBEX Index 441 46,9 -15,7 0,0 3,1 -2,7 -3,2
Ungern — BUX Index 171,2 38,8 12,7 71 2,2 -10,4 43,8
Polen — WIG Index 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Rumanien — BET Index 1461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9,1 -1,1
Sverige — OMXS 30 Index 20,7 -44,8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Storbritannien — FTSE 100 Index -9,9 -36,0 15,3 58 14,4 -2,7 -4,9
USA — S&P 500 Index 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Japan — Nikkei 225 Index 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 7.1 9,1

Kalla: ECB:s berékningar baseras pa dagliga uppgifter fran Thomson Reuters Datastream och Bloomberg.

1) Uppgifter fér Bulgarien och Lettland har funnits tillgangliga sedan 2000, fér Cypern sedan 2004, for Kroatien sedan 2002 och fér Slovenien sedan 2007.

Diagram 1.4 Dow Jones EURO STOXX breda index, Standard & Poor’s 500 och Nikkei 225

(index: januari 1999 = 100, manadsgenomsnitt)

= Dow Jones EURO STOXX breda index == Nikkei 225
180 Standard & Poor's 500 180
160 160
140 140
120 A 120
100 100
80 Ve RN \ / 80

. I

A \/

60 / 60
40 40
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: ECB:s berakningar baseras pa dagliga uppgifter fran Thomson Reuters Datastream och Bloomberg.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.5 Penningmarknader: 3-manaders interbankrantor”

(procent per ar; periodgenomsnitt)

| 1999-2015% | 199920087 | 20092015 2012 2013 2014 2015

Euroomradet — EURIBOR 2,23 3,35 0,63 0,57 0,22 0,21 -0,02
Bulgarien — SOFIBOR 3,44 4,57 2,61 2,26 1,14 0,78 0,54
Tjeckien — PRIBOR 2,58 3,70 0,97 1,00 0,46 0,36 0,31
Danmark — CIBOR 2,52 3,64 0,90 0,62 0,27 0,31 -0,12
Kroatien — ZIBOR 5,71 7,54 3,09 3,42 1,52 0,97 1,23
Ungern — BUBOR 7,80 9,70 5,10 7,00 4,32 2,41 1,61
Polen — WIBOR 6,83 9,11 3,58 4,91 3,03 2,52 1,75
Rumanien — ROBOR 16,36 24,65 5,40 5,34 4,23 2,54 1,33
Sverige — STIBOR 2,52 3,44 1,14 2,00 1,19 0,66 -0,20
Storbritannien — LIBOR 2,22 3,36 0,59 0,49 0,15 0,18 -0,02
USA-LIBOR 2,35 3,73 0,37 0,43 0,27 0,23 0,31
Japan - LIBOR 0,26 0,29 0,21 0,19 0,15 0,13 0,09
Kalla: ECB:s berakningar baseras pa dagliga uppgifter fran Thomson Reuters och Thomson Reuters Datastream.

1) Interbankréntor for valutan i varje referensomrade.

2) Uppgifter for Bulgarien har funnits tillgéangliga sedan 2003.

Diagram 1.5 Penningmarknader: 3-manaders interbankrantor

(procent per ar; manadsgenomsnitt)

= euroomradet (Euribor) === Japan (Libor)
8 USA (Libor) 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
\_/\__/\ J//vv—a\-\ -
0 —
-1 -1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: ECB:s berakningar baseras pa dagliga uppgifter fran Thomson Reuters.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.6 Sammansatta upplaningskostnader
(procent per ar, nya avtal, periodgenomsnitt)

1.6.1 Icke-finansiella foretag?

| 20032015]  2003-2008] 20092015 2012 2013 2014 2015
Belgien 3,24 4,24 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
Tyskland 3,76 4,75 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Estland - - 377 3,71 3,16 2,97 2,51
Irland 4,27 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Grekland 5,77 5,78 5,77 6,57 6,25 5,83 5,13
Spanien 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Frankrike 3,21 411 243 2,59 217 2,10 1,74
ltalien 4,14 4,90 3,50 4,13 4,00 3,56 2,59
Cypern - - 6,17 6,95 6,30 5,82 4,78
Lettland - - - - - 3,51 3,33
Litauen - - - - - - 2,49
Luxemburg 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 165 138
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Nederlanderna 3,34 4,30 2,52 2,52 2,36 2,32 184
Osterrike 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 197 182
Portugal 5,25 5,34 5,17 6,25 5,64 5,00 3,96
Slovenien 4,56 4,36 4,74 4,97 4,85 4,39 3,12
Slovakien - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Finland 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 1,85
Euroomradet? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23

Kalla: ECB-statistik 6ver MFI-rantor.

1) Indikatorn 6ver sammansatt lanekostnad for icke-finansiella féretag sammanfor rantor pa samtliga lan till féretag, inklusive évertrasseringar. Denna indikator har harletts fran

statistik 6ver MFI-rantor.

2) Uppgifterna avser euroomradets férandrade sammansattning.

1.6.2 Hushall fér bostadskop®

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgien 3,24 4,24 2,38 3,63 3,45 3,17 2,51
Tyskland 3,76 4,75 2,91 3,07 2,76 2,50 1,96
Estland - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
Irland 4,27 5,10 3,55 3,36 3,42 3,44 3,42
Grekland 5,77 5,78 5,77 3,21 2,81 2,93 2,63
Spanien 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Frankrike 3,21 4,11 2,43 3,76 3,18 2,95 2,31
Italien 4,14 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Cypern - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
Lettland - - - - - 3,33 3,08
Litauen - - - - - - 1,87
Luxemburg 2,99 4,03 2,09 2,23 2,13 2,02 1,86
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Nederléanderna 3,34 4,30 2,52 4,29 3,78 3,35 2,90
Osterrike 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugal 5,25 5,34 517 3,89 3,25 3,19 2,38
Slovenien 4,56 4,36 4,74 3,37 3,20 3,21 2,53
Slovakien - - 2,96 4,74 4,10 3,42 2,74
Finland 3,06 4,05 2,21 1,97 2,01 1,81 1,36
Euroomradet? 3,69 4,51 2,98 3,47 3,07 2,80 2,26

Kélla: ECB-statistik dver MFI-rantor.

1) Indikatorn 6ver sammansatt lanekostnad for nya lan till hushall sammanfor réntor pa samtliga lan till hushall for bostadskop. Denna indikator har harletts fran statistik 6ver MFI-

rantor.

2) Uppgifterna avser euroomradets férandrade sammansattning.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.7 Sammanlagd inlaningsranta
(procent per ar, periodgenomsnitt)

1.7.1 Icke-finansiella foretag"

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Tyskland 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Estland - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
Irland 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Grekland - - - - - - -
Spanien 2,13 2,90 1,48 1,90 1,65 0,80 0,36
Frankrike 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
Italien 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Cypern - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
Lettland - - - - - - -
Litauen - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Luxemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Nederléanderna - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Osterrike 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugal 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Slovenien - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Slovakien - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Finland 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Euroomradet? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32
Kalla: ECB-statistik 6ver MFI-rantor.
1) Nyinlaning med 6verenskommen I6ptid, exkl. avistainlaning och inlaning med uppségningstid.
2) Uppgifterna avser euroomradets férandrade sammanséttning.
1.7.2 Hushall »

2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgien 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Tyskland 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Estland 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
Irland 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Grekland - - - - - - -
Spanien 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Frankrike 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Italien 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Cypern - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
Lettland - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Litauen - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Luxemburg - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Nederlanderna - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Osterrike 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugal 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Slovenien - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Slovakien - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Finland 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Euroomradet? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82
Kalla: ECB-statistik 6ver MFI-rantor.
1) Nyinlaning med 6verenskommen [6ptid, exkl. avistainlaning och inlaning med uppsagningstid.
2) Uppgifterna avser euroomradets férandrade sammansattning.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.8 Rantebarande vardepapper, utgivha av hemmahoérande i euroomradet, samtliga valutor
(arlig procentuell forandring, periodgenomsnitt)

| 19992015 |  1999-2008 |  2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Belgien 33 26 25 56 14 14 13
Tyskland 22 4.8 15 A1 4.1 26 0,6
Estland - - 7.8 30,8 9,9 10,4 0,6
Irland 58 9.9 16 2,1 3,0 35 05
Grekland 4.9 12,6 7.2 9,0 25,6 14 46
Spanien 9,0 15,6 07 5,1 4.1 6,9 45
Frankrike 6.4 8.4 34 6.7 0.1 2.7 0.7
ltalien 44 6,4 0.7 65 15 13 38
Cypern - - -2,9 -0,3 2,5 -5,6 -2,9
Lettland ; - 22,1 48,0 34.4 34.9 9,1
Litauen - - 1,9 - - 3,7 21
Luxemburg 6.4 0.2 14,7 33,6 20,8 13,3 16,1
Malta - - 10,2 7.4 6.8 14,3 131
Nederlanderna 7,6 12,6 0,8 0,2 -0,8 -0,4 1,6
Osterrike 50 9.6 13 03 2,1 1,8 31
Portugal 7.2 10,4 0.1 18 2,0 7.4 65
Slovenien - - 10,5 -1,6 1,9 29,6 3,6
Slovakien 12,3 13,7 10,4 175 13,7 7.7 16
Finland 52 3,6 6,6 1,4 8,5 7,2 13
Euroomradet 52 7,7 1,1 3,6 -0,6 -0,7 -0,5
Kalla: ECB.

Diagram 1.8 Rantebarande vardepapper utgivha av hemmahoérande i euroomradet, per sektor
(arlig procentuell forandring)

= offentlig sektor = icke-finansiella féretag
monetara finansinstitut == andra finansiella féretag an MFI

50
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Kalla: ECB.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.9 Noterade aktier utgivna av hemmahdérande i euroomradet
(arlig procentuell férandring, periodgenomsnitt)

| 19992015 | 19992008 | 20092015 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgien 03 0,9 0,4 07 1,0 13 1,0
Tyskland 13 14 1,0 0.9 03 07 0.9
Estland ; - 8,0 58 45 38 48
Irland 28 1,0 08 52 6,1 07 0.3
Grekland 8.1 15 195 18 39.6 35.1 6.8
Spanien 1,2 1,1 1,3 1.1 0,8 0,3 2,5
Frankrike 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
ltalien 16 11 1.9 3.7 0.7 1.4 18
Cypern ; y 16,0 13.8 9.3 138 231
Lettland ; - 03 0.0 0.0 01 0.6
Litauen - - -0,5 - - -0,7 -3,9
Luxemburg 5,3 57 55 4,7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 41 0.4 22 51 8,0
Nederlanderna 0,3 0,3 0,3 -0,7 -0,6 0,7 0,0
Osterrike 5.9 8.7 2.4 14 12 5.2 23
Portugal 2.4 2.3 25 40 23 32 34
Slovenien - - 1,0 0,6 2,8 1,1 0,5
Slovakien ; . 06 40 0,1 0.0 0.1
Finland 0.1 0,5 11 0.9 1,4 23 0.9
Euroomradet 12 1.0 1,2 12 06 13 12
Kalla: ECB.

Diagram 1.9 Noterade aktier utgivha av hemmahdrande i euroomradet, per sektor
(arlig procentuell férandring)

= monetara finansiella institut
icke-finansiella foretag

== andra finansiella féretag an MFI|

14 14
12 12
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Kélla: ECB.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.10 Monetara aggregat, komponenter och motposter?
(arlig procentuell forandring vid slutet av varje ar, periodgenomsnitt, sdsongrensade uppgifter)

| 1999-2015 | 1999-2008 | 20092015 | 2012 | 2013| 2014 | 2015
M3:s komponenter
M3 53 7,5 2,2 3,5 1,0 3,8 4,7
M2 5,6 73 3,1 4,5 2,5 3,8 52
M1 7,5 7,8 71 6,5 58 8,1 10,7
Sedlar och mynt i cirkulation 7,5 9,0 55 2,4 53 6,4 6,7
Avistainlaning 7,5 7,6 7.4 7.4 5,9 8,4 11,5
M2-M1 (6vrig kortfristig inlaning) 3,3 71 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till 2 ar 2,5 10,3 -7,7 -2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Inlaning med upp till 3 manaders uppsagningstid 3,8 3,3 45 59 2,2 0,1 0,5
M3-M2 (omséttbara instrument) 23 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Repoavtal 0,1 6,2 -8,2 -11,4 -9,2 0,8 -35,1
Andelar i penningmarknadsfonder 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Utgivna rantebarande vardepapper med upp till 2 ars I6ptid -1,2 11,9 -17,2 9,7 -38,0 18,7 -25,5
Motposter till M32
MFI:s skulder:
Statens innehav 3,4 7,2 -1,8 -1,2 -14,7 -2,2 3,0
Langfristiga skulder gentemot andra hemmahérande i eu-
roomradet 4.1 6,6 0,7 -1,5 -1,2 -2,2 -3,0
Inlaning med dverenskommen 16ptid éver 2 ar 3,3 5,8 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 -4,6
Inlaning med 6ver 3 man. uppsagningstid -2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Utgivna rantebarande vardepapper med mer an 2 ars I6ptid 3,1 7,3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Eget kapital 6,7 7.4 57 71 34 4,6 4,3
MFI:s tillgangar:
Kreditgivning till hemmahdrande i euroomradet 4.5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Kreditgivning till offentlig sektor 2,8 0,6 5,9 5,8 -0,7 2,1 7,8
varav: utlaning 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
Kreditgivning till den privata sektorn® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
varav: utlaning® 4,8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Kalla: ECB.
1) Uppgifterna avser euroomradets férandrade sammansattning.
2) Tabellen visar endast vissa motposter till M3: externa nettotillgangar och “andra motposter” (inhemska) ingar inte har.
3) Privata sektorn avser icke-MFI i euroomradet exkl. offentlig sektor.
4) Justerat for forsaljning av lan och vardepapperisering.
Diagram 1.10 Penningmangdsmatt”
(arlig procentuell férandring vid varje manadsslut, sésongrensade uppgifter)
—_— M3
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Kalla: ECB.

1) Uppgifterna avser euroomradets forandrade sammansattning.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.11 MFI-lan till icke-finansiella foretag"
(arlig procentuell forandring vid slutet av varje ar, periodgenomsnitt, ej sésongrensade uppgifter)

| 2010-2015 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Belgien 2,2 49 21 1,3 1,1 0,6 3,0
Tyskland -0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 -0,5 0,8
Estland 1,0 -5,1 -4,9 3.1 3,6 3,6 6,4
Irland -5,2 -6,4 -2,4 -4,0 -5,7 -6,6 -6,0
Grekland -2,7 0,0 -2,4 -6,2 -3,2 -2,8 -1,3
Spanien -5,0 -0,9 -4,0 -7,6 -10,1 -6,3 -1,0
Frankrike 2,2 1,5 4,7 1,3 -0,2 2,9 3,2
Italien -1,0 2,1 2,5 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Cypern 1,5 2,6 8,2 4,6 -5,7 -0,8 0,7
Lettland -1,7 - -5,3 3,3 -0,6 -6,7 1,1
Litauen -1,4 -9,5 0,3 2,5 -3,2 -1,2 3,3
Luxemburg -2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta -3,5 -2,0 2,8 -1,7 -9,1 49 -14,7
Nederléanderna -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Osterrike 1,3 1,9 3,8 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugal -2,9 1,7 -2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Slovenien -6,4 -0,1 -3,4 -4,8 -7,8 -13,9 -7,5
Slovakien 2,9 1,6 7.6 -2,3 1,7 1,9 7,3
Finland 58 4,2 9,9 4,7 57 5,0 52
Euroomradet -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Bulgarien 2,9 2,7 6,0 54 1,4 2,4 -0,5
Tjeckien 3,4 1,7 6,3 2,4 2,4 1,7 6,3
Danmark -1,2 -1,9 -4,5 -2,0 1,1 0,5 -0,2
Kroatien -4,7 - - -12,3 0,5 -3,4 -3,1
Ungern -3,2 -3,0 -5,9 -3,6 -1,3 1,8 -7
Polen 54 -1,2 14,0 58 1,5 5,1 7,9
Rumanien 1,3 9,4 9,9 1,2 -5,7 -3,5 -2,6
Sverige 3.1 3,4 6,6 23 1,0 2,6 2,8
Storbritannien -4,6 -7,1 -5,7 -51 -5,6 -3,4 -0,4

Kélla: ECB.
1) Uppgifterna for eurolander avser lan som beviljats av andra MFI till icke-finansiella féretag i euroomradet, medan uppgifterna for icke-eurolander avser lan som beviljats till
inhemska icke-finansiella foretag. Uppgifterna for eurolander ar justerade for forsaljning av lan och vardepapperisering.

Diagram 1.11 MFI-utlaning till den privata sektorn och till icke-finansiella foretag
(arlig procentuell férandring vid manadens slut, sdsongrensade uppgifter samt justerat for forsaljning av lan och vardepapperisering)

= utlaning till den privata sektorn
1an till icke-finansiella féretag

3 3
2 e 2
1 1
0 \\ 0
1 -1
-2 -2
3 -3
-4 -4
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: ECB.

1) Privata sektorn avser icke-MF| i euroomradet, exkl. offentlig sektor.
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1. Finansiell och penningpolitisk utveckling

1.12 MFI:s utlaning till hushallV

(arlig procentuell forandring vid slutet av varje ar, periodgenomsnitt, ej sésongrensade uppgifter)

| 2010-2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Belgien 4,3 6,3 53 41 2,2 3,8 4,3
Tyskland 1,3 0,7 0,7 1,3 1,2 1,5 2,8
Estland -0,1 -3,0 -2,2 -2,3 0,4 2,5 3,9
Irland -4,0 -5,4 -3,8 -3,8 -3,9 -3,6 -3,6
Grekland -3,0 -0,6 -4,3 -4,2 -3,0 -3,0 -2,8
Spanien -2,9 -0,1 -2,7 -3,8 -4,7 -3,8 -2,2
Frankrike 3,5 6,1 4,5 2,5 2,6 1,9 3,5
Italien 1,1 5,0 3,4 -0,5 -1,3 -0,5 0,8
Cypern 1,1 9,1 4,7 1,7 -4,6 -2,7 -1,0
Lettland -4,5 - -6,2 -5,3 -4,8 -3,9 -2,5
Litauen -0,4 -5,2 -1,7 -1,5 0,0 1,5 4,9
Luxemburg 4,3 2,2 52 5,6 3,9 4.1 4,9
Malta 5,8 6,5 6,2 4,4 4,3 6,8 6,5
Nederlanderna -0,3 1,6 0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -0,7
Osterrike 1,1 0,7 1,5 0,6 0,6 1,1 1,9
Portugal -2,5 2,1 -2,2 -4.4 -4.1 -3,5 -2,6
Slovenien 0,7 8,0 1,7 1,7 -2,8 -1,5 0,6
Slovakien ",7 12,5 11,1 10,3 10,3 13,2 13,1
Finland 3,9 6,1 5,6 4,9 2,1 1,9 2,7
Euroomradet 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulgarien -0,1 0,2 0,3 -0,3 0,4 -1,0 -0,3
Tjeckien 57 7,2 6,4 4,5 5,0 4,5 6,8
Danmark 0,4 1,4 0,8 0,6 -1,6 0,2 0,8
Kroatien -1,4 - - -1,5 -1,3 -1,0 -1,7
Ungern -8,7 -4,4 -16,7 -6,0 -5,8 -7,1 -12,0
Polen 54 10,3 2,7 7,0 3,9 41 4,6
Rumaénien 1,5 3,6 4,6 -2,0 -1,4 0,3 4,1
Sverige 6,0 8,0 53 4,4 49 5,8 7,5
Storbritannien 0,2 -5,6 -0,2 0,6 0,6 2,8 3,3
Kalla: ECB.

1) Uppgifterna for eurolander avser lan som beviljats av andra MFI till hushall i euroomradet, medan uppgifterna for EU-lander utanfor euroomradet avser lan som beviljats till

inhemska hushall. Uppgifterna for eurolander ar justerade for forsaljning av lan och vardepapperisering.
Diagram 1.12 MFI-utlaning till den privata sektorn och hushall »
(arlig procentuell férandring vid varje manadsslut, sdsongrensade uppgifter och justerat for férséljning av lan och vardepapperisering)
= utlaning till den privata sektorn
utlaning till hushall
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kalla: ECB.

1) Privata sektorn avser icke-MFI i euroomradet exkl. offentlig sektor.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.1 BNP
(kedjeléankade volymer, arlig procentuell férandring)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,7 2,3 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Tyskland 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Estland 3,7 57 0,5 52 1,6 2,9
Irland 3,7 5,6 0,6 0,2 1,4 52
Grekland 0,3 3,5 -4,8 -7,3 -3,2 0,7
Spanien 1,7 3,6 -1,3 -2,6 -1,7 1,4 .
Frankrike 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 1,1
Italien 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Cypern 1,9 4,2 -1,9 -2,4 -5,9 -2,5
Lettland 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Litauen 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Luxemburg 2,7 3,4 1,7 -0,8 4,3 4,1
Malta 2,4 2,4 2,3 2,9 4,0 41 .
Nederlanderna 1,5 2,5 0,1 -1,1 -0,5 1,0 1,9
Osterrike 1,6 2,4 0,4 0,8 0,3 0,4 0,9
Portugal 0,5 1,6 -1,2 -4,0 -1,1 0,9
Slovenien 2,2 43 -1,2 -2,7 -1,1 3,0
Slovakien 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 2,5
Finland 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Euroomradet 1,2 2,1 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Bulgarien 3,0 4.8 0,1 0,2 1,3 1,5
Tjeckien 2,5 4,0 0,0 -0,9 -0,5 2,0
Danmark 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Kroatien 1,5 3,7 -2,2 -2,2 -1,1 -0,4
Ungern 2,1 3,4 -0,1 -1,7 1,9 3,7
Polen 3,7 4,2 2,9 1,6 1,3 3,3
Rumanien 3,3 54 0,0 0,6 35 3,0
Sverige 2,3 3,0 1,1 -0,3 1,2 2,3 .
Storbritannien 2,0 2,6 1.1 1,2 2,2 29 2,2
Europeiska unionen 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
USA 2,1 2,6 1,4 2,2 1,5 2,4 2,4
Japan 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter fér Luxemburg och Malta har funnits tillgéngliga sedan 2001.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter fér 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.1 BNP

(kedjelankade volymer, arlig procentuell férandring)

= Euroomradet - USA
6 Europeiska unionen = Japan 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

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

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.2 Privatkonsumtion
(kedjeléankade volymer, arlig procentuell forandring)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015% 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4 .
Tyskland 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Estland 3,9 6,6 -0,5 44 3,8 3,5
Irland 3,1 55 -0,8 -1,0 0,1 21
Grekland 0,4 3,7 -4,7 -8,0 -2,3 0,5
Spanien 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Frankrike 1,6 23 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Italien 0,2 1,0 -1,1 -3,9 2,7 0,4
Cypern 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
Lettland 3,9 6,5 -0,3 3,2 5.1 23
Litauen 4,6 8,1 -1,0 3,6 4,3 41
Luxemburg 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Nederlanderna 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Osterrike 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugal 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2
Slovenien 1,7 3,1 -0,7 2,5 4.1 0,7
Slovakien 29 4,6 0,1 -0,4 -0,8 23
Finland 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Euroomradet 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Bulgarien 4.6 7,3 0,2 3,3 -1,4 2,7
Tjeckien 2,1 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Danmark 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Kroatien 1,2 3,5 -2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Ungern 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Polen 3,3 4,0 2,1 0,7 0,2 2,5
Rumanien 4,7 7.9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Sverige 2,4 2,7 1,8 0,8 1,9 2,2
Storbritannien 2,2 3,2 0,5 1,8 1,9 2,5
Europeiska unionen 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
USA 2,5 3,1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Japan 0,9 0,9 0,9 23 1,7 -0,9

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Luxemburg och Malta har funnits tillgéangliga sedan 2001.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter fér 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.2 Privatkonsumtion

(kedjelankade volymer, arlig procentuell férandring)

= Euroomradet = USA
6 Europeiska unionen = Japan 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 N 0
1 \/ \ p
2 -2

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

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.3 Offentlig konsumtion

(kedjeléankade volymer, arlig procentuell forandring)

| 199920152 [ 1999-2008" | 200920152 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Tyskland 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Estland 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0
Irland 2,8 53 -1,1 -1,2 0,0 4,0
Grekland 0,6 3,5 -4.1 -6,0 -6,5 -2,6
Spanien 2,9 5,0 -0,4 -4,5 -2,8 0,0 .
Frankrike 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Italien 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7
Cypern 1,6 3,8 -2,0 -3,7 -4,1 -9,0
Lettland 1,1 2,8 -1,7 0,3 1,6 4,9
Litauen 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3
Luxemburg 3,4 3,3 3,4 3,6 3,9 4.5
Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7,8 .
Nederlanderna 2,3 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Osterrike 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugal 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5
Slovenien 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1
Slovakien 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 59
Finland 1,2 1,6 0,4 0,5 1,1 -0,3
Euroomradet 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9
Bulgarien 2,2 4,5 -1,5 -0,5 23 0,1
Tjeckien 1,4 2,1 0,5 -1,8 2,4 1,8
Danmark 1,4 2,0 04 0,0 -0,7 0,2
Kroatien 1,1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9
Ungern 1,5 1,9 0,8 -1,5 2,4 2,9
Polen 3,3 4.1 1,9 -0,4 2,2 4,9
Ruménien 0,4 1,2 -0,8 0,4 -4,6 0,3
Sverige 1,0 0,7 1,4 1,1 1,3 1,3
Storbritannien 2,2 2,9 1,0 1,8 0,5 2,5
Europeiska unionen 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
USA 1,1 2,1 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Japan 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Luxemburg och Malta tillgangliga sedan 2001.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter fér 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.3 Offentlig konsumtion

(kedjeléankade volymer, arlig procentuell forandring)

= Euroomréadet - USA
5 Europeiska unionen = Japan 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 o — “ 0
1 A
2 -2
3 -3

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

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.4 Bruttoinvestering

(kedjelankade volymer, arlig procentuell forandring)

| 1999-2015"2 1999-2008" | 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,9 3,6 -0,7 -3,5 -4,7 6,2 .
Tyskland 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5
Estland 47 7,7 -0,1 18,5 -0,8 5,9
Irland 2,4 51 -2,0 6,8 -5,1 16,5
Grekland -3,3 4,4 -14,9 -24,0 -10,8 9,9
Spanien 0,9 53 -6,1 -8,1 -3,6 4,8 .
Frankrike 1,6 3,4 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 1,1
Italien -0,9 2,4 -6,2 -14,9 -5,3 -4.1
Cypern -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5
Lettland 3,8 11,1 -7,3 -1,1 -4,3 -5,5
Litauen 2,7 8,9 -6,7 -12,2 1,8 0,4
Luxemburg 2,9 4,3 1,2 -2,1 -3,0 10,0
Malta 0,0 0,9 -1,1 -4,4 1,1 4,9 .
Nederlanderna 0,6 2,3 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8
Osterrike 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8
Portugal -2,5 0,4 -7,2 -18,1 -5,1 55
Slovenien 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 57
Slovakien 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6
Finland 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4,9 -0,4
Euroomradet 0,5 2,6 -3,0 -75 -1,8 1,3
Bulgarien 58 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4,4
Tjeckien 2,2 54 -3,1 -4.1 -5,0 4,4
Danmark 0,8 2,5 -2,0 1,6 0,4 4,6
Kroatien 1,3 7.9 -8,9 -6,5 -0,4 -4,7
Ungern 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3
Polen 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6
Rumanien 55 12,2 -4,7 -4.,8 0,5 3,2
Sverige 3,0 4,3 0,8 -5,0 1,6 8,0
Storbritannien 1,7 11 2,8 2.1 8,4 6,7
Europeiska unionen 0,8 2,6 21 -6,0 -0,4 2,7 .
USA 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 43 4,4
Japan -0,8 -0,7 -1,1 4,5 1,4 24
Kallor: Eurostat, OECD (for USA och Japan) och ECB:s berakningar
1) Uppgifter for Luxemburg och Malta har funnits tillgdngliga sedan 2001.
2) | de fall d& det saknas tillgangliga uppgifter fér 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.
Diagram 2.4 Bruttoinvestering
(kedjeléankade volymer, arlig procentuell forandring)
= Euroomradet = USA
15 Europeiska unionen = Japan 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.5 Export av varor och tjanster
(kedjeléankade volymer, arlig procentuell férandring)

| 1999201572 |  1999-2008" |  2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgien 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Tyskland 54 7.2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Estland 6,5 7,0 5,6 6,2 4,7 1,8 .
Irland 6,5 8,0 3,9 2,1 2,5 12,1
Grekland 4,3 7.5 -0,9 1,2 2,2 7,5
Spanien 3,7 4,5 2,5 1,1 4,3 5,1 .
Frankrike 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 59
Italien 2,0 2,9 0,4 2,3 0,8 3,1 .
Cypern 1,4 1,8 0,7 -1,1 1,8 -0,5
Lettland 6,7 8,4 4,0 9,8 1,1 3,1
Litauen 8,7 9,6 7.1 12,2 9,6 3,0
Luxemburg 4.8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 4,7 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Nederlanderna 4,3 53 2,7 3,8 21 4,0 4,2
Osterrike 41 6,2 1,3 1,7 0,8 2,1 1,8
Portugal 4,0 4,4 3,2 3,4 7,0 3,9 .
Slovenien 5,9 8,8 1,2 0,6 3,1 5,8
Slovakien 9,5 12,6 4,4 9,3 6,2 3,6
Finland 3,6 71 -2,1 1,2 1,1 -0,9
Euroomradet 4,2 55 21 2,6 21 41
Bulgarien 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
Tjeckien 8,7 1,4 4,3 4,3 0,0 8,9
Danmark 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Kroatien 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7,3
Ungern 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7.6
Polen 7.4 8,8 5,1 4,6 6,1 6,4
Rumanien 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Sverige 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Storbritannien 3,1 4,4 0,9 0,7 1,2 1,2
Europeiska unionen 4,3 57 2,1 2,3 2,2 4.1 .
USA 37 4,4 2,8 34 2,8 3,4 1,1
Japan 4,1 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3 .

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter fér Luxemburg och Malta har funnits tillgéngliga sedan 2001.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter fér 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.5 Export av varor och tjanster

(kedjelankade volymer, arlig procentuell férandring)

= Euroomradet —  USA
30 Europeiska unionen = Japan 30
20 20
10 ~ 10
’ .

0 Vel ) i
-10 -10
-20 -20
-30 -30

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

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.6 Import av varor och tjanster
(kedjeléankade volymer, arlig procentuell férandring)

| 1999201572 |  1999-2008" |  2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgien 3,7 4,4 2,5 1,4 0,8 59 .
Tyskland 4,5 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Estland 6,8 8,4 4,0 11,7 4,5 1,4
Irland 57 7,5 2,6 2,9 0,0 14,7
Grekland 1,9 7.2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Spanien 3,0 6,3 -2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Frankrike 41 52 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Italien 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 29
Cypern 1,7 4,6 -3,1 -4,4 -3,0 2,0
Lettland 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Litauen 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 2,9
Luxemburg 53 7,2 2,7 1,5 57 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Nederlanderna 4.1 5,3 2,4 2,7 0,9 4,0 4.9
Osterrike 3.4 4,9 1,2 1,1 0,0 1,3 1,6
Portugal 2,2 4,0 -0,7 -6,3 4,7 7,2
Slovenien 47 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Slovakien 7,2 10,2 23 2,5 51 43
Finland 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Euroomradet 3,8 54 1,1 -1,0 1,3 4,5
Bulgarien 73 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
Tjeckien 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Danmark 4,1 6,5 0,1 1,8 1.1 3,3
Kroatien 3,3 7,3 -3,1 -3,0 3,1 4,3
Ungern 7.9 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Polen 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Rumanien 10,6 16,0 2,3 -1,8 8,8 8,9
Sverige 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Storbritannien 3,5 5,0 1,2 2,9 2,8 2,4
Europeiska unionen 4,0 57 1,2 -0,3 1,6 4,7 .
USA 3,9 5,1 21 2,2 1.1 3,8 5,0
Japan 3,3 3,8 2,4 53 3,1 7.2
Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Luxemburg och Malta har funnits tillgéngliga sedan 2001.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.
Diagram 2.6 Import av varor och tjanster
(kedjelankade volymer, arlig procentuell férandring)
= Euroomradet = USA
15 Europeiska unionen = Japan 15
10 10
5 \ 5
0 vV e 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.7 Nominell BNP

(I6pande priser, miljarder euro)

| 1999-2015"-2 1999-2008" 2009-2015% 2012 2013 2014 2015
Belgien 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Tyskland 2476,0 2283,0 2751,6 27549 2820,8 29157 3026,6
Estland 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
Irland 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Grekland 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
Spanien 927,2 849,0 1057,6 1042,9 1031,3 1041,2 .
Frankrike 1850,8 1694,7 2073,7 2086,9 2116,6 21324 2183,3
Italien 1489,7 1418,1 1608,9 1614,7 1606,9 1613,9
Cypern 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
Lettland 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Litauen 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Luxemburg 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 5,9 5,1 71 7,2 7,7 8,1 .
Nederlanderna 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Osterrike 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 3371
Portugal 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Slovenien 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Slovakien 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Finland 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Euroomradet 87242 8107,7 97518 9835,2 9933,5 10 108,1
Bulgarien 29,0 22,1 40,4 417 41,9 42,8
Tjeckien 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Danmark 219,6 202,8 247,8 252,9 255,2 260,6
Kroatien 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Ungern 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Polen 312,1 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Rumanien 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Sverige 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Storbritannien 1876,1 18317 1950,1 2054,3 2 043,2 22547
Europeiska unionen 11 816,0 10 988,4 131954 13 433,2 13 549,9 13 958,4 .
USA 11 049,8 10 584,4 11 825,5 12574,2 12 546,4 13 058,4 16 167,3
Japan 39477 39343 39701 4637,8 3694,8 3470,5
Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Kroatien, Luxemburg och Malta har funnits tillgangliga sedan 2000 och fér Polen sedan 2002.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.8 BNP per capita

(I6pande priser; kopkraftspariteter” i tusental euro)

| 1999-20142 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 28,5 26,7 31,7 32,2 32,4 32,4 33,0
Tyskland 28,7 26,3 32,9 33,5 34,0 34,3 35,3
Estland 14,4 12,1 18,6 18,7 19,6 20,4 20,7
Irland 32,3 30,6 35,4 35,6 35,6 36,5 37,6
Grekland 20,7 20,4 21,8 20,8 19,8 19,9 20,0
Spanien 23,3 221 25,8 25,4 25,2 25,4 25,6
Frankrike 26,2 247 28,8 29,1 29,1 29,3 30,0
Italien 25,6 248 27,3 27,7 27,3 271 27,0
Cypern 23,0 21,6 25,9 25,8 254 24,2 23,7
Lettland 12,8 11,3 15,6 15,1 16,3 17,2 17,6
Litauen 13,2 10,6 17,7 17,6 18,8 20,0 20,6
Luxemburg 62,4 57,3 69,8 70,9 711 72,7 75,0
Malta 19,9 18,3 22,8 22,6 23,0 23,9 241
Nederlanderna 32,3 30,3 36,2 36,2 36,2 36,4 36,7
Osterrike 30,3 28,2 34,1 34,4 35,0 35,2 35,6
Portugal 18,8 17,5 21,2 21,0 20,6 21,6 21,9
Slovenien 20,7 19,8 225 22,2 22,2 22,4 23,1
Slovakien 13,6 10,2 19,7 19,6 20,1 20,7 21,4
Finland 27,6 25,8 31,0 31,4 31,3 31,3 30,8
Euroomradet 259 24,3 28,9 29,1 291 29,3 29,8
Bulgarien 9,3 7,7 12,1 12,2 12,4 12,5 12,8
Tjeckien 19,0 17,3 221 22,3 22,3 22,6 23,4
Danmark 30,0 27,9 33,5 33,8 34,3 34,5 35,0
Kroatien 14,3 13,1 16,2 16,0 16,4 16,6 16,4
Ungern 14,8 13,2 17,6 17,6 17,6 18,3 19,0
Polen 13,2 11,0 16,9 17,4 18,0 18,4 18,8
Ruménien 9,7 75 13,8 13,7 14,3 14,9 15,0
Sverige 30,1 28,1 33,7 34,1 34,2 34,8 34,8
Storbritannien 27,8 26,9 29,5 28,5 29,3 30,2 30,6
Europeiska unionen 23,9 22,2 26,9 26,9 271 27,5 28,0
USA 36,4 34,7 39,4 38,8 40,0 41,0 41,9
Japan 254 24,4 271 26,8 27,8 28,2 28,0

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
1) BNP i kopkraftsstandarder (PPS) i euro, beréknat pa grundval av kdpkraftsjusterade kurser fér euroomradet (euro 19 = 1).
2) Uppgifter for Luxemburg och Kroatien har funnits tillgangliga sedan 2000.

Diagram 2.8 BNP per capita

(I6pande priser; kdpkraftspariteter * i tusental euro)

= Euroomradet - USA
45 Europeiska unionen = Japan 45
40 40
35 35
30 — 30
25 25
20 20
15 15

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

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
1) BNP i kdpkraftsstandarder (PPS) i euro, beréknat pa grundval av kopkraftsjusterade kurser for euroomradet (euro 19 = 1).

ECB Arsrapport 2015 — Statistikdel S21



2. Ekonomisk aktivitet

2.9 Sysselsattning

(anstallda personer, arlig procentuell férandring)

| 1999-2015"2) 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgien 0,9 1,1 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Tyskland 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Estland 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8

Irland 1,4 3,4 -1,8 -0,6 2,4 1,7

Grekland -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1

Spanien 1,0 3.4 -2,8 -4,1 -2,9 0,9

Frankrike 0,7 1.1 0,1 0,3 0,0 0,3

Italien 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1

Cypern 1,1 2,7 -1,5 -3,2 -6,0 -1,1

Lettland -0,4 1,7 -3,0 1,4 23 -1,3

Litauen -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0

Luxemburg 2,9 3,6 2,1 2,4 1,8 2,5

Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Nederlanderna 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Osterrike 1,0 1,1 0,7 1.1 0,5 0,9

Portugal -0,5 0,4 -2,0 -4.1 -2,9 1,4

Slovenien 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6

Slovakien 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4

Finland 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9

Euroomradet 0,4 1,1 -0,5 -0,4 -0,7 0,6

Bulgarien -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4

Tjeckien 0,1 0,4 -0,3 0,4 0,3 0,6

Danmark 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8

Kroatien 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7

Ungern 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4,6

Polen 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7

Ruménien -1,5 -1,6 -1,3 -4,8 -0,9 0,8

Sverige 0,9 11 0,6 0,7 1,0 1,4

Storbritannien 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 23

Europeiska unionen 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0

USA 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6

Japan -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.

1) Uppgifter for euroomradet, EU, Ungern, Lettland, Luxemburg och Polen har funnits tillgangliga sedan 2001.

2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.9 Sysselsattning

(anstallda personer, arlig procentuell férandring)

= Euroomradet -  USA
3 Europeiska unionen = Japan 3
2 2
1 1
0 B A 0
\/
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.10 Arbetsproduktivitet

(per anstalld, arlig procentuell férandring)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgien 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Tyskland 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Estland 3,7 5.1 1,5 34 0,3 2,1
Irland 23 2,2 2,4 0,7 -0,9 3,4
Grekland 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Spanien 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Frankrike 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Italien -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Cypern 0,7 1,4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
Lettland 4,2 55 2,4 2,5 0,7 3,8
Litauen 47 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Luxemburg -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Nederlanderna 0,8 1,2 0,2 -0,9 0,4 1,2 1,1
Osterrike 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5 .
Portugal 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Slovenien 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 2,5
Slovakien 3,3 4.4 1,4 1,5 2,2 1,1
Finland 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Euroomradet 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Bulgarien 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
Tjeckien 2,4 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1,4
Danmark 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Kroatien 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Ungern 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -1,1
Polen 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Rumanien 4,9 71 1,3 57 4,4 2,2
Sverige 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Storbritannien 1,1 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Europeiska unionen 0,8 1,1 0,4 -0,1 0,6 0,4
USA 1,4 1,5 1,1 0,4 0,5 0,8
Japan 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Kroatien, euroomradet, EU, Luxemburg och Malta har funnits tillgangliga sedan 2001 och fér Polen sedan 2003.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter fér 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.10 Arbetsproduktivitet

(per anstalld, arlig procentuell férandring)

= Euroomradet - USA
6 Europeiska unionen = Japan 6
4 4
2 2
0 0
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-2 -2
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Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.11 Arbetsloshet

(procent av arbetskraften)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgien 7,8 7,7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Tyskland 7,7 9,1 58 54 52 5,0 4,6
Estland 10,1 9,3 11,4 10,0 8,6 7.4 .
Irland 8,0 47 12,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Grekland 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Spanien 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 22,1
Frankrike 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Italien 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Cypern 74 43 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
Lettland 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Litauen 11,9 11,0 13,2 13,4 11,8 10,7 9,1
Luxemburg 4,3 3,6 54 5,1 59 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Nederlanderna 5,0 4.4 6,0 5,8 7,3 7.4 6,9
Osterrike 4,9 4,7 5,2 4,9 54 5,6 57
Portugal 9,8 7,3 13,5 15,8 16,4 14,1 12,6
Slovenien 71 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Slovakien 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 11,5
Finland 8,4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Euroomradet 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Bulgarien 11,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
Tjeckien 7,0 7,3 6,5 7,0 7,0 6,1 51
Danmark 55 4,5 6,9 75 7,0 6,5 6,1
Kroatien 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Ungern 7,9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Polen 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7,5
Rumanien 71 7.2 6,9 6,8 71 6,8 6,8
Sverige 71 6,5 8,0 8,0 8,0 7,9 7.4
Storbritannien 6,1 52 7,5 79 7,6 6,1 .
Europeiska unionen 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9,4
USA 6,2 5,0 7.8 8,1 7.4 6,2 53
Japan 4,5 4,6 43 43 4,0 3,6 3.4

Kalla: Eurostat.
1) Uppgifter for Bulgarien, Kroatien, Cypern, Estland, Malta och EU har funnits tillgéngliga 2000.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 2.11 Arbetsloshet

(procent av arbetskraften)

= Euroomréadet - USA
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Kalla: Eurostat.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.12 Hushallens skuldsattning "
(procent av BNP)

| 1999-2014? 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 46,3 41,4 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Tyskland 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Estland 33,2 25,4 46,1 45,6 42,1 39,8 38,9
Irland 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Grekland 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Spanien 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Frankrike 45,1 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Italien 34,8 29,7 43,4 43,8 43,9 43,5 42,9
Cypern 97,8 83,0 122,4 122,4 124,8 125,8 128,6
Lettland 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Litauen 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Luxemburg 49,5 44,3 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 48,3 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Nederlanderna 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 112,5
Osterrike 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugal 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Slovenien 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Slovakien 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Finland 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Euroomradet 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Bulgarien 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
Tjeckien 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Danmark 117,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Kroatien 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Ungern 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Polen 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Ruménien 12,7 7,9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Sverige 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Storbritannien 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Europeiska unionen - - - - - - -
USA 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Japan 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Kallor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board och Bank of Japan.

1) Definierat som utestaende lanebelopp till hushall.

2) Uppgifter saknas for Europeiska unionen. Uppgifter fér Bulgarien har funnits tillgéngliga sedan 2000, fér Grekland sedan 1999, fér Kroatien sedan 2001, for Irland sedan 2001,
for Litauen sedan 2004, for Luxemburg sedan 2002, for Malta sedan 2004, for Lettland sedan 2004, fér Polen sedan 2003 och fér Slovenien sedan 2004.

Diagram 2.12 Hushallens skuldsattning
(procent av BNP)
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Kallor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board och Bank of Japan.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.13 Hushallens sparkvot

(procent av justerad disponibel inkomst ")

| 199920142 | 199920082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Tyskland 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Estland 4,3 11 9,5 10,2 7.1 8,9 8,2
Irland 75 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Grekland - - - - - - -
Spanien 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Frankrike 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
Italien 13,0 14,2 11,1 10,7 9.4 11,3 10,8
Cypern 54 7,9 1,3 54 0,6 -4,1 -10,8
Lettland 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Litauen 3,3 2,8 3,6 4,8 1,6 1,8 0,1
Luxemburg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Nederléanderna 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Osterrike 15,0 15,6 14,1 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugal 8,9 9,5 8,1 75 77 7,8 5,9
Slovenien 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Slovakien 8,1 7.9 8,3 8,1 7.1 8,3 9,3
Finland 8,5 8,5 8,6 8,1 7.8 8,4 7,0
Euroomradet 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Bulgarien -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
Tjeckien 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Danmark 6,1 5,3 7.4 7.8 7,5 7.9 4.4
Kroatien 9,6 7,9 11,6 11,7 12,1 10,5 11,8
Ungern 9,5 9,6 9,4 9,7 8,2 9,3 10,2
Polen 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Rumanien - - - - - - -
Sverige 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Storbritannien 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Europeiska unionen 11,6 11,7 11,4 11,1 11,0 11,0 10,3
USA 7,9 7,2 9,0 9,2 10,7 7.9 8,1
Japan 9,2 10,1 7,9 9,2 7,7 6,5 5,8

Kallor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board och Bank of Japan.

1) Disponibel inkomst justerad for férandringen i hushallens nettokapital i pensionsinstitutens avsattningar

2) Uppgifter for Grekland, Malta, Luxemburg och Rumanien saknas. Uppgifter for Kroatien har funnits tillgéangliga sedan 1999, for Irland sedan 1999, for Litauen sedan 1999, for
Polen sedan 2002 och for Slovenien sedan 2005.

Diagram 2.13 Hushallens sparande

(procent av justerad disponibel inkomst)
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Kallor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board och Bank of Japan.
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2. Ekonomisk aktivitet

2.14 Icke-finansiella foretags skuldsattning™

(procent av BNP)

| 1999-20142 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Tyskland 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Estland 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
Irland 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Grekland 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Spanien 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Frankrike 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Italien 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Cypern 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 2151 221,2
Lettland 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Litauen 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Luxemburg 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Nederlanderna 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Osterrike 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugal 112,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Slovenien 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Slovakien 447 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Finland 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Euroomradet 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Bulgarien 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
Tjeckien 45,6 44,7 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Danmark 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Kroatien 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Ungern 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Polen 37,4 33,1 41,7 41,5 42,5 43,7 45,9
Rumanien 49,6 445 58,2 52,4 52,1 48,5 451
Sverige 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Storbritannien 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Europeiska unionen - - - - - - -
USAY 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Japan® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Kéllor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board och Bank of Japan.

1) Definierat som utestaende lanebelopp, utgivna réntebarande vardepapper och pensionsataganden.

2) Uppgifter fér Europeiska unionen saknas. Uppgifter fér Osterrike har funnits tillgéngliga sedan 1999, fér Bulgarien sedan 2000, fér Danmark sedan 1999, fér Kroatien sedan 2001,
for Irland sedan 2001, for Litauen sedan 2004, for Luxemburg sedan 2002, for Lettland sedan 2004, for Malta sedan 2004, fér Polen sedan 2003 och f6r Slovenien sedan 2004.

3) Uppgifterna for USA omfattar inte koncerninterna lan och pensionsataganden.

4) Uppgifterna fér Japan omfattar inte pensionsataganden.

Diagram 2.14 Icke-finansiella foretags skuldsattning

(procent av BNP)
= Euroomradet === Japan
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Kallor: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board och Bank of Japan.
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3. Priser och kostnader

3.1 HIKP
(arlig procentuell forandring)

| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Tyskland 1,5 1,7 1,2 21 1,6 0,8 0,1
Estland 3,7 4,6 23 4,2 3,2 0,5 0,1
Irland 2,0 3,4 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Grekland 2,3 3,3 1,0 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Spanien 2,4 3,2 1,1 2,4 1,5 -0,2 -0,6
Frankrike 1,6 1,9 11 2,2 1,0 0,6 0,1
Italien 2,0 24 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Cypern 21 2,7 1,1 3,1 0,4 -0,3 -1,6
Lettland 3,8 5,6 1,3 2,3 0,0 0,7 0,2
Litauen 24 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Luxemburg 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Nederlanderna 2,0 2,4 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Osterrike 1,9 1,9 1,8 2,6 2,1 1,5 0,8
Portugal 2,1 29 1,1 2,8 0,4 -0,2 0,5
Slovenien 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Slovakien 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Finland 1,8 1,8 1,9 3,2 2,2 1,2 -0,2
Euroomradet 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulgarien 4,4 6,7 1,3 2,4 0,4 -1,6 -1,1
Tjeckien 2,1 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Danmark 1,8 2,1 1,3 2,4 0,5 0,3 0,2
Kroatien 2,7 3,4 1,6 3,4 2,3 0,2 -0,3
Ungern 51 6,7 2,9 57 1,7 0,0 0,1
Polen 3,1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Rumanien 12,7 19,5 3,6 3,4 3,2 1,4 -0,4
Sverige 1,4 1,7 1,1 0,9 0,4 0,2 0,7
Storbritannien 2,0 1,8 24 2,8 2,6 1,5 0,0
Europeiska unionen 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
USA" 2,2 2,8 1,4 2,1 1,5 1,6 0,1
Japan® 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8
Kallor: Eurostat, BIS (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifterna avser konsumentprisindex.
Diagram 3.1 HIKP"
(arlig procentuell férandring)

= Euroomradet - USA

4 Europeiska unionen = Japan 4
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Kallor: Eurostat, BIS (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifterna for Japan och USA avser konsumentprisindex.
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3. Priser och kostnader

3.2 HIKP exkKI. livsmedel och energi

(arlig procentuell forandring)

| 199920157 |  1999-2008" | 20092015 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Tyskland 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Estland 29 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
Irland 1,7 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Grekland 1,8 29 0,2 -0,3 -2,4 -1,5 -0,4
Spanien 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Frankrike 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
Italien 1,8 2,1 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Cypern 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
Lettland 2,6 4,3 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Litauen 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Luxemburg 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 21 1,2 2,5 0,1 1,5 1,5
Nederlanderna 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Osterrike 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugal 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Slovenien 2,5 4,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Slovakien 3,5 5,1 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Finland 1,6 1,5 1,7 2,1 1,8 1,6 0,8
Euroomradet 1,4 1,6 1,1 1,5 1,1 0,8 0,8
Bulgarien 41 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
Tjeckien 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Danmark 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Kroatien 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Ungern 3,4 4,3 2,5 3,5 2,3 1,4 1,7
Polen 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Rumanien 6,2 9,3 3,2 3,2 2,3 23 1,6
Sverige 1.1 1,1 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Storbritannien 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Europeiska unionen 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
USA? 2,0 2,2 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8
Japan? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0

Kallor: Eurostat, BIS (fér USA och Japan) och ECB:s berékningar.
1) Uppgifter for Tjeckien och Slovenien har funnits tillgangliga sedan 2000, fér Ungern och Ruménien sedan 2002 och fér Kroatien sedan 2006.
2) Uppgifterna avser konsumentprisindex.

Diagram 3.2 HIKP exkl. livsmedel och energi®
(arlig procentuell forandring)

= Euroomradet - USA
Europeiska unionen = Japan

2 2
1 1
0 0
1 1
2 -2

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

Kallor: Eurostat, BIS (féor USA och Japan) och ECB:s berékningar.
1) Uppgifterna for Japan och USA avser konsumentprisindex.
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3. Priser och kostnader

3.3 BNP-deflator

(arlig procentuell férandring)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Tyskland 1,1 0,8 1,6 1,5 21 1,7 2,1
Estland 51 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
Irland 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Grekland 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Spanien 2,3 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Frankrike 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Italien 2,0 24 1,2 1,4 1,3 0,9
Cypern 2,3 3,3 0,6 2.1 -1,4 -1,3
Lettland 4,9 7,8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Litauen 2,5 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Luxemburg 2,7 2,8 2,7 4,0 2,4 0,9
Malta 2,5 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7 .
Nederlanderna 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 0,3
Osterrike 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugal 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Slovenien 3,4 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Slovakien 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Finland 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Euroomradet 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bulgarien 4,5 59 2,2 1,2 -0,5 0,2
Tjeckien 1,9 2,4 1,0 1,4 1,4 2,5
Danmark 21 2,5 1,6 2,8 1,4 0,8
Kroatien 2,9 41 1,3 1,6 0,8 0,0
Ungern 51 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Polen 2,5 2,8 21 2,4 0,4 0,5
Rumanien 16,0 23,7 4,2 4,8 3,5 1,9
Sverige 1,6 1,8 1,4 1,1 1,1 1,6
Storbritannien 2,3 2,4 2,1 1,6 2,0 1,8
Europeiska unionen 1,7 2,0 11 2,4 0,6 1,6 .
USA 2,0 2,3 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Japan -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7

Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Luxemburg, Kroatien och Malta har funnits tillgangliga sedan 2001 och fér Polen sedan 2003.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 3.3 BNP-deflator

(arlig procentuell forandring)

= Euroomradet - USA
Europeiska unionen = Japan
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Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
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3. Priser och kostnader

3.4 Industrins producentpriser
(arlig procentuell forandring)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgien 2,0 3.4 0,1 3,5 0,6 -4,6 -4,2
Tyskland 1,5 2,4 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Estland 3,2 4,7 1,9 34 9,9 -2,3 -2,8
Irland 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 -4,4
Grekland 3,0 4,7 0,6 4,9 -0,7 -0,8 -5,8
Spanien 2,4 3,3 11 3,8 0,6 -1,3 -2,1
Frankrike 1,5 2,4 0,3 2,8 0,3 -1,3 2,2
Italien 1,8 3,0 0,0 4.1 -1,2 -1,8 -3,4
Cypern 2,8 4,8 0,6 8,1 -2,1 -3,1 -5,7
Lettland 5,0 8,4 1,7 5,3 1,1 0,1 -1,4
Litauen 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Luxemburg 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4,8 -0,5
Malta 4,2 5,2 3,0 2,3 0,9 -1,2 -3,2
Nederlanderna 2,4 4,7 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 -7,4
Osterrike 1,3 1,8 04 0,9 -1,0 -1,5 -2,1
Portugal 2,6 41 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Slovenien 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Slovakien 2,5 5,1 -1,1 3,8 -0,2 -3,6 -4,3
Finland 1,8 2,6 0,8 2,3 0,9 -0,9 -2,2
Euroomradet 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 -2,7
Bulgarien 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
Tjeckien 1,7 2,6 0,3 2,1 0,8 -0,8 -3,2
Danmark 3,3 5,3 0,4 2,5 2,2 -2,3 -6,5
Kroatien 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 -2,7 -3,9
Ungern 5,5 8,0 2,0 5,3 -0,5 -2,1 -3,0
Polen 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 -2,4
Ruménien 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Sverige 1,9 3,1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Storbritannien 2,8 43 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Europeiska unionen 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
USAY 2,3 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Japan® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Kallor: Eurostat, BIS (for USA och Japan) och ECB:s berakningar.

1) Uppgifter for Bulgarien, Cypern, Polen, Malta och Rumanien har funnits tillgangliga sedan 2001, for Lettland sedan 2002, fér Estland sedan 2003 och for Irland sedan 2006.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

3) Uppgifterna avser fardiga varor.

4) Uppgifterna avser avrakningsprisindex i tillverkningssektorn.

Diagram 3.4 Industrins producentpriser "

(arlig procentuell forandring)

= Euroomradet - USA
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Kallor: Eurostat, BIS (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifterna for Japan avser avrakningsprisindex i tillverkningssektorn, uppgifterna fér USA avser fardiga varor.
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3. Priser och kostnader

3.5 Enhetsarbetskostnader
(arlig procentuell férandring)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgien 1,8 1,8 1,8 3,4 2,2 -0,1 .
Tyskland 1,0 0,2 2,1 3,3 2,2 1,9 1,8
Estland 49 7,0 1,6 3,3 55 3,7
Irland 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Grekland 1,9 3,6 -1,0 -2,0 -7,4 -2,6
Spanien 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Frankrike 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Italien 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Cypern 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 -3,3
Lettland 5,0 10,3 -1,6 3,5 4,3 4,6
Litauen 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Luxemburg 3,2 3,6 2,7 4,9 1,1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1,1 1,5
Nederlénderna 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Osterrike 1,5 1,0 2,2 3,0 23 2,3
Portugal 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Slovenien 3,4 4,6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Slovakien 2,8 3,6 1,4 1,1 0,3 0,7
Finland 2,0 1,6 2,8 52 1,8 0,9
Euroomradet 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 1,1
Bulgarien 54 51 5,9 4,8 7,0 4,4
Tjeckien 2,2 2,8 1,1 3,1 0,6 0,1
Danmark 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Kroatien 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 -2,4
Ungern 4,4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Polen 1,1 0,9 1,3 2,1 0,3 0,0
Rumanien 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Sverige 2,1 2,2 2,1 41 1,7 1,3
Storbritannien 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Europeiska unionen 1,2 1,3 1,2 2,9 0,2 1,4 .
USA -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Japan -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5

Kallor: Eurostat, BIS (fér USA) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Kroatien, euroomradet, EU, Luxemburg och Malta har funnits tillgangliga sedan 2001, for Polen sedan 2003.
2) | de fall da det saknas tillgangliga uppgifter for 2015 avser genomsnittet perioderna 1999-2014 och 2009-2014.

Diagram 3.5 Enhetsarbetskostnader

(arlig procentuell férandring)

= Euroomradet - USA

Europeiska unionen = Japan 15
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Kallor: Eurostat, BIS (fér USA) och ECB:s berakningar.
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3. Priser och kostnader

3.6 Ersattning per anstalld

(arlig procentuell férandring)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015% 2012 2013 2014 2015
Belgien 2,6 2,9 21 3.2 2,6 0,9 .
Tyskland 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Estland 8,9 12,4 3,1 6,8 59 59
Irland 3,3 57 -0,6 0,0 -0,7 1,8
Grekland 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 -2,1
Spanien 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4
Frankrike 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3
Italien 1,9 2,6 0,7 -1.1 0,9 0,8
Cypern 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 -4,7
Lettland 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5
Litauen 6,5 9,6 1,6 4,2 54 3,9
Luxemburg 3,0 3,5 2,3 1,6 3,6 2,9
Malta 3.2 3,9 23 3,7 1,3 0,6
Nederléanderna 2,7 3,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Osterrike 2,2 2,3 1,9 2,7 2,2 1,7
Portugal 2,4 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4
Slovenien 5,4 7,9 1,3 -1,0 0,6 1.1
Slovakien 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8
Finland 2,9 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4
Euroomradet 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4
Bulgarien 8,6 9,1 7,8 7,7 8,8 5,6
Tjeckien 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5
Danmark 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8
Kroatien 3,0 53 0,0 0,2 -0,7 -5,3
Ungern 6,3 9,6 1,0 21 1,8 0,9
Polen 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6
Rumanien 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 2,3
Sverige 3,5 4,1 2,5 3,1 2,0 2,2
Storbritannien 3,3 4,4 1,6 1,7 1,4 -0,1
Europeiska unionen 2,1 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8
USA 3,0 3,6 2,1 2,2 1,5 2,8
Japan -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9
Kallor: Eurostat, OECD (for USA och Japan) och ECB:s berakningar.
1) Uppgifter for Kroatien, euroomradet, EU, Luxemburg och Malta har funnits tillgdngliga sedan 2001 och fér Polen sedan 2003.
2)
Diagram 3.6 Ersattning per anstalld
(arlig procentuell forandring)
= Euroomradet = USA
6 Europeiska unionen == Japan 6
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Kallor: Eurostat, OECD (fér USA och Japan) och ECB:s berakningar.
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3. Priser och kostnader

3.7 Bostadspriser

(&rlig procentuell férandring)

| 1999-2014" 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 5,6 7,8 2,1 3,1 2,5 1,7 0,6
Tyskland 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3,1
Estland 6,2 18,1 -1,1 9,9 8,0 10,7 11,0
Irland 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 21 13,0
Grekland 2,3 8,6 -7,4 -5,5 -11,7 -10,8 -7,5
Spanien 3,7 10,5 -6,8 -7,4 -13,7 -10,6 0,3
Frankrike 57 9,3 -0,2 59 -0,5 -2,1 -1,8
Italien 2,5 5,6 -2,4 0,8 -2,8 -5,7 -4,4
Cypern 0,4 19,5 -5,2 -4.1 -5,3 -6,8 -9,0
Lettland -0,1 17,4 -5,4 10,4 3,0 6,8 6,0
Litauen 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Luxemburg 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 47 6,9 1,1 1,3 0,4 2,1 7,0
Nederlanderna 3,2 7,4 -3,4 -2,4 -6,5 -6,5 0,9
Osterrike 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 4,7 3,4
Portugal -1,7 - -1,7 -4,9 -7 -1,9 4,3
Slovenien 1,6 14,4 -4,3 2,7 -6,9 -5,2 -6,6
Slovakien 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Finland 43 55 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Euroomradet 3.1 55 -0,8 1,1 -1,6 -1,9 0,2
Bulgarien -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
Tjeckien -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Danmark 3,8 10,0 -1,1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Kroatien -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Ungern -1,6 2,3 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 4,3
Polen -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Ruménien -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Sverige 7,2 8,5 4,9 2,5 1,2 55 9,4
Storbritannien 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Europeiska unionen 4,0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
USA 3,1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Japan 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Kallor: Nationella kallor och ECB.

1) Uppgifter for Litauen har funnits tillgangliga sedan 2000, fér Slovakien sedan 2003, for Tyskland och Danmark sedan 2004, fér Estland sedan 2005, foér Slovenien sedan 2006,
for Cypern, Lettland och Polen sedan 2007, fér Ungern och Luxemburg sedan 2008, for Kroatien, Tjeckien, Japan och Portugal sedan 2009 och fér Bulgarien och Rumanien

sedan 2010.

Diagram 3.7 Bostadspriser

(arlig procentuell forandring)

= Euroomradet = USA

12 Europeiska unionen === Japan

10

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kallor: Nationella kallor och ECB.

ECB Arsrapport 2015 — Statistikdel

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

12

oo

(o2}

IN

N

7,

2012

2013

2014

S 34



4. Vaxelkurser och betalningsbalans

4.1 Effektiva vaxelkurser

(periodgenomsnitt; index: 1999 1 kv = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
EER-19
Nominell 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
KPI 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
PPI 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
BNP-deflator 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
ULCM " 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
ULCT 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
EER-38
Nominell 107,1 103,7 112,0 107,0 111,9 114,7 106,5
KPI 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Kalla: ECB.
1) ULCM-deflaterade serier finns endast tillgangliga fér handelspartnergrupp EER-18.
Diagram 4.1 Effektiva vaxelkurser
(manadsgenomsnitt, index: 1999 kv 1 = 100)
== nominell EER-19
real KPI-deflaterad EER-19
120 120
115 115
110 110
105 105
100" 100
95 95
90 90
/
85 85
80 80
75 75
70 70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: ECB.
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4. Vaxelkurser och betalningsbalans

4.2 Bilaterala vaxelkurser
(nationell valutaenhet per euro, periodgenomsnitt)

| 1999-2015 " | 1999-2008 | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
kinesisk renminbi 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
kroatisk kuna 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
tjeckisk koruna 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
dansk krona 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
ungersk forint 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
japansk yen 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
polsk zloty 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
pund sterling 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
rumansk leu 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
svensk krona 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
schweizerfranc 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
US-dollar 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Kalla: ECB.
1) Uppgifter for kinesiska renminbi och kroatiska kuna har funnits tillgéngliga sedan 2001.

Diagram 4.2 Bilaterala vaxelkurser
(manadsgenomsnitt, index: 1999 kv 1 = 100)

—— USD/EUR —— GBP/EUR
150 JPY/EUR 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60

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

Kalla: ECB.
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4. Vaxelkurser och betalningsbalans

4.3 Real effektiv vaxelkurs”
(deflaterat med konsumentprisindex, periodgenomsnitt, index: 1 kv 1999 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgien 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Tyskland 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Estland 113,5 106,5 123,4 1211 124,5 126,4 125,1
Irland 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Grekland 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Spanien 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Frankrike 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
Italien 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Cypern 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
Lettland 109,0 104,7 115,0 113,9 112,5 113,9 113,2
Litauen 121,5 115,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Luxemburg 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Malta 105,9 105,1 1071 104,9 106,7 106,7 101,4
Nederlanderna 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Osterrike 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugal 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Slovenien 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Slovakien 161,1 139,4 1921 190,7 193,2 193,4 187,2
Finland 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Euroomradet 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulgarien 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
Tjeckien 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Danmark 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Kroatien 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Ungern 129,2 1253 134,8 135,7 134,4 129,1 123,5
Polen 17,7 117,4 118,1 1171 117,6 118,1 113,3
Rumanien 132,8 127,4 140,5 135,9 141,4 142,8 137,7
Sverige 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Storbritannien 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Europeiska unionen - - - - - - -
USA 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Japan 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7
Kélla: ECB.

1) For euroomradet som helhet visas eurons reala effektiva vaxelkurs gentemot 38 handelspartner. For enskilda eurolander visar tabellen de harmoniserade
konkurrensindikatorerna beraknade i forhallande till samma handelspartner plus 6vriga euroléander. For icke-eurolénder visas eurons reala effektiva vaxelkurs gentemot 38
handelspartner. En positiv forandring visar pa en minskad priskonkurrenskraft.

Diagram 4.3 Reala effektiva vaxelkurser
(deflaterade med konsumentprisindex, manadsgenomsnitt; index: 1999 kv 1 = 1002)

== Euroomradet 19 KPI-deflaterat EER-38 = Japan KPI-deflaterat EER-38
USA KPI-deflaterat EER-38
120 120
110 110
100 as 100
90 90
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50 50
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Kélla: ECB.
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4. Vaxelkurser och betalningsbalans

4.4 Betalningsbalans: bytesbalans, netto
(andel av BNP, periodgenomsnitt, ej arbetsdags- och sdsongrensade uppgifter)

| 20082014 | 20082011 | 20122014 | 2011 2012 2013 2014
Belgien -0,3 -0,3 -0,2 -1.1 -0,1 -0,2 -0,2
Tyskland 6,3 57 71 6,2 7,0 6,7 7.8
Estland -0,6 -0,7 -0,5 1,4 -2,6 -0,1 1,2
Irland -0,3 -1,8 1,8 0,9 -1,6 3,2 3,8
Grekland -7,3 -11,2 -2,2 -10,0 -2,4 -2,0 -2,0
Spanien -2,6 -5,1 0,8 -3,2 -0,2 1,5 1,0
Frankrike -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -0,8 -1,0
Italien -1,3 -2,8 0,8 -3,1 -0,4 0,9 2,0
Cypern -7,5 -9,4 -5,0 -4,0 -5,9 -4,6 -4,6
Lettland -2,1 -1,6 -2,9 -3,0 -3,7 -2,7 -2,3
Litauen -1,6 -4,0 1,5 -4.1 -1,3 1,7 4,0
Luxemburg 6,7 6,9 6,3 6,4 6,6 6,3 6,2
Malta -0,7 -3,6 3,1 -2,4 1,4 3,8 4,2
Nederlanderna 8,5 6,6 1,1 9,1 11,0 1,3 11,0
Osterrike 2,5 2,9 1,9 1,7 1,5 21 2,1
Portugal -5,5 -9,6 0,0 -6,0 -2,0 1,4 0,6
Slovenien 1,4 -1,4 5,2 0,2 2,6 5,8 7,2
Slovakien -2,4 -4,9 0,9 -5,0 1,0 1,6 0,1
Finland -0,2 0,9 -1,6 -1,8 -2,0 -1,8 -1,0
Euroomradet 0,7 -0,2 1,9 0,2 1,3 2,0 2,5
Bulgarien -3,7 -7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Tjeckien -1,6 -2,5 -0,5 -2,2 -1,6 -0,5 0,6
Danmark 55 4,3 7,2 5,8 59 7,5 8,2
Kroatien -2,0 -3,9 0,4 -0,8 -0,2 0,9 0,6
Ungern 0,2 -1,7 2,7 0,8 1,8 4,0 2,2
Polen -4,0 -5,3 2,4 -5,2 -3,7 -1,3 -2,1
Rumanien -4,6 -6,4 -2,1 -4,8 -4,7 -1,2 -0,5
Sverige 6,9 6,7 7.1 7.4 7.4 7,6 6,3
Storbritannien -3,6 -2,8 -4,8 -1,7 -3,6 -4,8 -5,9
Europeiska unionen -0,4 -1,3 0,8 -0,7 0,6 1,0 0,9
USA -2,9 -3,3 -2,4 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2
Japan 21 3,0 0,8 2,2 1,0 0,8 0,5

Kallor: ECB, BIS och Eurostat.

Diagram 4.4 Betalningsbalans: bytesbalans, netto

(procent av BNP, ej arbetsdags- och sédsongrensade uppgifter)

= Euroomradet = USA
Europeiska unionen = Japan
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 / -1
-2 -2
3 T 3
-4 -4
-5 -5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaéllor: ECB, BIS och Eurostat.
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4. Vaxelkurser och betalningsbalans

4.5 Finansiell utlandsstallning, netto
(andel av BNP, genomshnitt vid periodens slut)

2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 2011 2012 2013 2014

Belgien 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Tyskland 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Estland -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 -48,9
Irland -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Grekland -98,7 -84,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Spanien -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Frankrike -13,5 -10,8 -17.1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Italien -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Cypern -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
Lettland -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Litauen -54.4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Luxemburg 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 27,1 8,9 22,1 21,7 37,4
Nederlanderna 21,4 57 42,2 19,8 31,4 32,8 62,4
Osterrike -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugal -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Slovenien -45,4 -43,8 -47,6 -45,7 -50,6 -47,2 -44,9
Slovakien -64,5 -62,7 -67,0 -65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Finland 6,5 77 5,0 15,5 12,4 58 -3,3
Euroomradet -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Bulgarien -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Tjeckien -41,3 -42,3 -40,1 -44.3 -46,9 -39,3 -34,2
Danmark 23,3 9,3 42,1 28,2 37,6 39,6 49,0
Kroatien -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87,5
Ungern -95,4 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Polen -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Ruménien -62,4 -59,4 -66,4 -66,7 -70,1 -66,9 -62,2
Sverige -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Storbritannien -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Europeiska unionen - - - - - - -
USA -27,3 -22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Japan 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3
Kallor: ECB och BIS.

1) Uppgifter fér Bulgarien har funnits tillgéngliga sedan 2010.

Diagram 4.5 Finansiell utlandsstalining, netto

(procent av BNP)
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Kallor: ECB och BIS.
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5. De offentliga finansernas utveckling

5.1 Offentligt saldo

(procent av BNP)
| 1999-2014" 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien -1,8 -0,6 -3,9 -4,1 -4.1 -2,9 -3,1
Tyskland -1,8 -2,1 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Estland 0,3 0,6 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 0,7
Irland -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Grekland -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Spanien -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Frankrike -3,6 -2,6 -5,3 -5,1 -4,8 -4.1 -3,9
Italien -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Cypern -3,5 -2,1 -5,9 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9
Lettland -2,7 -1,9 -4,0 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6
Litauen -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Luxemburg 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Nederlanderna -1,7 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 -2,4 -2,4
Osterrike -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7
Portugal -5,5 -4,2 -7,7 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2
Slovenien -4,0 -2,2 -7,0 -6,6 -4.1 -15,0 -5,0
Slovakien -4,9 -4,9 -4,8 -4,1 -4,2 -2,6 -2,8
Finland 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Euroomradet -2,8 -1,9 -4,3 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Bulgarien -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
Tjeckien -3,5 -3,6 -3,3 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9
Danmark 0,8 24 -1,8 -2,1 -3,6 -1,3 1,5
Kroatien -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Ungern -5,1 -6,0 -3,7 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Polen -4,4 -3,9 -5,1 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3
Rumanien -3,6 -2,9 -4,7 -5,4 -3,2 -2,2 -1,4
Sverige 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Storbritannien -4,3 -2,1 -8,0 -7,7 -8,3 -5,7 -5,7
Europeiska unionen -2,9 -1,9 -4,7 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
USA -5,5 -3,4 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Japan -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 -7,7 -6,2
Kallor: ECBS och OECD.
1) Uppgifter for Grekland har funnits tillgangliga sedan 2006, fér Kroatien sedan 2002 och fér Luxemburg sedan 2000.
Diagram 5.1 Offentligt saldo
(procent av BNP)
= Euroomradet - USA
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Kallor: ECBS och OECD.
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5. De offentliga finansernas utveckling

5.2 Offentligt primarsaldo®

(procent av BNP)

| 199920142 | 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 2,8 4,7 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Tyskland 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 2,1
Estland 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
Irland -2,2 2,1 -9,3 -9,1 -4,0 -1,4 0,1
Grekland -4,4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Spanien -1,1 2,0 -6,2 -7,0 -7,5 -3,5 -2,5
Frankrike -1,0 0,1 -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Italien 1,9 2,4 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Cypern -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
Lettland -1,7 -1,3 -2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Litauen -1,8 -0,8 -3,5 -7 -1,2 -0,9 0,9
Luxemburg 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 1,1 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Nederlanderna 0,5 2,1 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Osterrike 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugal -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 -2,3
Slovenien -2,1 -0,4 -4,9 -4,7 -2,1 -12,4 -1,9
Slovakien -2,7 -2,4 -3,2 -2,6 -2,4 -0,8 -0,9
Finland 3,2 5,8 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 -2,1
Euroomradet 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Bulgarien 1,1 2,9 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4,9
Tjeckien 2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Danmark 3,2 5,0 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3,1
Kroatien -2,3 -1,7 -2,9 -4,7 -2,0 -1,9 -2,1
Ungern -0,7 -1,5 0,7 -1,3 2,3 2,0 1,5
Polen -1,8 -1,2 2,7 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Rumanien -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Sverige 2,3 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Storbritannien -1,9 0,1 -5,2 -4,5 -54 -2,8 -3,0
Europeiska unionen 0,0 1,1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
USA -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 17 -1,4
Japan -4,1 -2,9 -6,0 -6,7 -6,6 -5,6 -4,1

Kallor: ECBS och OECD.
1) Offentligt saldo exkl. rénteutgifter.
2) Uppgifter for Grekland har funnits tillgéngliga sedan 2006, fér Luxemburg sedan 2000 och foér Kroatien sedan 2002.

Diagram 5.2 Offentligt primarsaldo

(procent av BNP)
= Euroomradet - USA
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Kallor: ECBS och OECD.
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5. De offentliga finansernas utveckling

5.3 Offentliga sektorns utgifter
(procent av BNP)

| 1999-2014" | 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 51,5 49,6 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Tyskland 45,7 45,8 45,5 44,7 44,4 44,5 44,3
Estland 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
Irland 38,7 34,1 46,3 45,5 41,8 39,7 38,2
Grekland 52,2 47,7 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Spanien 41,5 39,0 45,8 45,6 48,0 45,1 44,5
Frankrike 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
Italien 48,3 47,0 50,5 49,1 50,8 51,0 51,2
Cypern 39,7 37,5 43,3 42,5 41,9 41,4 49,3
Lettland 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Litauen 374 36,2 39,4 42,5 36,1 35,6 34,8
Luxemburg 41,3 39,7 43,7 43,3 44,6 43,3 42,4
Malta 42,1 42,1 42,2 40,9 42,5 42,6 44,0
Nederlanderna 44,7 43,2 47,2 47,0 471 46,4 46,2
Osterrike 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugal 46,8 44,6 50,4 50,0 48,5 49,9 51,7
Slovenien 47,3 45,1 51,0 50,0 48,6 60,3 49,8
Slovakien 41,7 41,8 415 40,5 40,1 41,0 41,6
Finland 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Euroomradet 47,7 46,5 49,8 49,1 49,7 49,6 49,4
Bulgarien 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 421
Tjeckien 42,5 42,2 43,2 42,9 445 42,6 42,6
Danmark 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Kroatien 46,7 45,9 47,7 48,8 471 47,8 48,2
Ungern 49,4 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Polen 43,9 44,2 43,6 43,6 42,6 42,4 42,1
Rumanien 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Sverige 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Storbritannien 43,4 41,3 46,8 46,9 46,8 44,9 43,9
Europeiska unionen 47,0 45,7 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
USA 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Japan 39,0 37,3 41,8 41,8 41,8 42,5 42,0

Kallor: ECBS och OECD.
1) Uppgifter for Grekland har funnits tillgangliga sedan 2006, fér Luxemburg sedan 2000 och fér Kroatien sedan 2002.
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5. De offentliga finansernas utveckling

5.4 Offentliga sektorns skulder"
(procent av BNP)

| 1999-20142 | 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgien 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Tyskland 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 77,4 74,9
Estland 6,2 5,0 8,2 59 9,5 9,9 10,4
Irland 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Grekland 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Spanien 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Frankrike 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Italien 109,8 102,8 1214 116,4 123,2 128,8 132,3
Cypern 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
Lettland 23,5 12,8 41,4 42,8 414 39,1 40,8
Litauen 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Luxemburg 12,6 7.4 20,4 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Nederléanderna 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Osterrike 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugal 80,3 60,8 112,8 11,4 126,2 129,0 130,2
Slovenien 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Slovakien 421 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Finland 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Euroomradet 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulgarien 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
Tjeckien 30,9 25,0 40,8 39,9 447 45,2 42,7
Danmark 43,3 42,7 44,2 46,4 45,6 45,0 45,1
Kroatien 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Ungern 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Polen 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Rumanien 244 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Sverige 44,6 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 44,9
Storbritannien 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Europeiska unionen 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
USA 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Japan 179,8 156,2 219,0 2191 225,8 232,5 236,4

Kallor: ECBS och OECD.

1) Bruttoskuld (omfattar sedlar och mynt, inlaning, rantebarande vardepapper och utlaning). Uppgifterna konsolideras mellan den offentliga sektorns undersektorer, med undantag
for Japan.

2) Uppgifter for Grekland har funnits tillgangliga sedan 2007, fér Luxemburg och Bulgarien sedan 2000 och fér Kroatien sedan 2002.
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