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FORKORTNINGAR

LANDER OVRIGA FORKORTNINGAR

BE Belgien BIS Bank for International Settlements

BG Bulgarien BNP bruttonationalprodukt

Ccz Tjeckien EBA Europeiska bankmyndigheten

DK Danmark ECB Europeiska centralbanken

DE Tyskland ECBS Europeiska centralbankssystemet

EE Estland EES Europeiska ekonomiska

IE Irland samarbetsomradet

GR Grekland Eiopa Europeiska forsakrings-

ES Spanien och tjanstepensionsmyndigheten

FR Frankrike EMU Ekonomiska och monetéra unionen

IT Italien ENS 95 Europeiska nationalrikenskapssystemet
CY Cypern 1995

LV Lettland ESMA Europeiska vérdepappers-

LT Litauen och marknadsmyndigheten

LU Luxemburg EU Europeiska unionen

HU Ungern EUR euro

MT Malta HIKP harmoniserat index for konsumentpriser
NL Nederldnderna ILO Internationella arbetsorganisationen
AT Osterrike IMF Internationella valutafonden

PL Polen KPI konsumentprisindex

PT Portugal MFI monetért finansinstitut

RO Ruménien NCB nationell(a) centralbank(er)

SI Slovenien OECD Organisationen for ekonomiskt samar-
SK Slovakien bete och utveckling

FI Finland PPI producentprisindex

SE Sverige

UK Storbritannien

JP Japan I enlighet med EU-praxis anges medlemsstaterna

US USA i alfabetisk ordning med utgingspunkt i lands-
namnens stavning pa respektive sprak.

Om inget annat anges avser alla hinvisningar
i denna rapport till artiklar i fordraget den numre-
ring som har gillt sedan Lissabonfordraget tridde
i kraft den 1 december 2009.
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FORORD

I ett 1dge som pé grund av finans- och statsskuld-
krisen prédglades av sjunkande aktivitet i ekono-
min och volatila finansiella forhallanden stéll-
des penningpolitiken under 2012 aterigen infor
stora utmaningar. ECB:s penningpolitik hade
emellertid fortfarande hog trovérdighet, vilket
framgick av att forvéntningarna om inflationen
pa medellang till lang sikt fortsatte att ligga fast
forankrade pd nivder som var forenliga med
ECB-radets mal att halla inflationen under, men
néra, 2 procent pa medellang sikt.

Det var i forsta hand en svag investeringstakt
och hushéllens ddmpade konsumtion som fick
aktiviteten i den reala ekonomin i euroomradet
att sjunka under 2012. Denna utveckling skedde
mot en bakgrund av ett svagt ekonomiskt for-
troende, 0kad osdkerhet och fortsatta balans-
rakningsanpassningar inom finanssektorn och
andra sektorer, samtidigt som arbetslosheten var
hog, finanspolitiken stramare och den utlindska
efterfrigan dimpad. Den éarliga inflationstakten
sjonk visserligen under 2012, men fortsatte trots
ogynnsamma makroekonomiska forhallanden
att vara hog. Till inflationen bidrog framst stora prishdjningar pa energi och hojningar av indirekta
skatter och administrativt faststéllda priser i flera euroldnder. I genomsnitt 1&g inflationen under
2012 pa 2,5 procent, jamfort med 2,7 procent 2011. Den underliggande penningméngdstillvixten
var under hela 2012 ddmpad. Eftersom inflationstrycket i det tidsperspektiv som é&r relevant for pen-
ningpolitiken ldttade pa grund av att vissa nedatrisker for den ekonomiska tillvéxten realiserades,
beslutade ECB-radet i juli 2012 att sdnka styrrintorna med 25 punkter.

Oron pa finansmarknaderna var stor i borjan av aret. Det anstrdngda finansieringsléget pa inter-
bankmarknaderna kom senare att forbattras ndgot, framfor allt tack vare att s& manga banker del-
tog i de tva tredriga refinansieringstransaktioner som genomfordes i december 2011 och februari
2012. Transaktionerna genomfordes, i likhet med alla refinansieringstransaktioner 2012, med full
tilldelning och bidrog till att avvérja neddragningar av kreditgivningen till den reala ekonomin.
Eurosystemet vidtog dessutom étgérder for att bevara och dka motparternas tillgang till sédkerhe-
ter genom att t.ex. godta fler kreditfordringar som sékerhet och dndra kriterierna for godkédnnande
sé att de omfattar vissa typer av virdepapper med bakomliggande tillgangar som sékerhet. Dessa
atgarder har sammantaget forbattrat tillgangen till sékerheter i euroomradet.

Nir statsskuldkrisen ater intensifierades forsta halvéaret 2012 blev det tydligt att det behdvs mer och
béttre samordning av ldndernas ekonomiska politik, finanspolitik och finansmarknadspolitik, sa att
en ohallbar utveckling i enskilda lander inte riskerar att stéra hela EMU:s funktion. Flera viktiga
initiativ togs under 2012 for att stirka EMU.

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéra unionen (&ven
kallat “finanspakten”), som undertecknades i mars 2012, ratificerades senare av tolv euroldnder och
tridde 1 kraft den 1 januari 2013. Syftet med fordraget &r att stérka det befintliga finanspolitiska
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ramverket, i synnerhet genom att i lindernas lagstiftning inféra en regel om att det strukturella
budgetsaldot ska vara i balans. Avsteg fran denna regel och framfor allt den samlade inverkan av
saddana avsteg pa den offentliga sektorns skuldséttning ska korrigeras automatiskt. Om den nya
regeln verkligen infors och tillimpas kommer den att bidra till att f4 de offentliga finanserna att
aterga till en hallbar utvecklingsbana.

I maj 2012 uppmanade stats- och regeringscheferna ordférandena i Europeiska radet, Europeiska
kommissionen, Eurogruppen och ECB att lagga fram forslag om hur den ekonomiska unionen kan
forstarkas for att fullt ut uppfylla den monetira unionens krav. Forslagen lag till grund for flera
viktiga beslut under aterstoden av 2012, varav ett av de viktigaste var beslutet om att inritta en
gemensam tillsynsmekanism med ECB i centrum. Viktiga initiativ togs som maste vidareutvecklas
under 2013, bl.a. om inréttandet av en gemensam mekanism for avveckling av banker och nya kon-
kurrens- och tillvaxtdverenskommelser for att frimja strukturreformer, stirka konkurrenskraften
inom euroomradet och ddrmed dka euroomrddets motstandskraft.

Laget pa finansmarknaderna forvarrades aterigen kring mitten av 2012, delvis pd grund av att
vissa investerare hyste ogrundade farhagor om att valutaunionen kunde komma att uppldsas. For
att virna den penningpolitiska transmissionsmekanismen och den gemensamma penningpolitiken
meddelade ECB-rédet i augusti att man var beredd att genomfora direkta monetéra transaktioner.
Nérmare villkor for sddana transaktioner tillkdnnagavs i september. En forutséttning for att sidana
transaktioner ska genomforas och vara effektiva &r att regeringarna infriar sina ataganden och att
Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten och Europeiska stabilitetsmekanismen é&r involve-
rade. Om dessa villkor uppfylls kan Eurosystemet kdpa statspapper pa andrahandsmarknaderna nér
den penningpolitiska transmissionsmekanismen anses ha drabbats av allvarliga storningar. Inga kop
har gjorts hittills, men efter detta meddelande och regeringarnas atgérder for att komma till ritta
med obalanser i de offentliga finanserna och med bytesbalansunderskotten avtog efterhand oron pa
finansmarknaderna. En gradvis minskning av fragmentiseringen av finansmarknaderna ledde till att
penningpolitikens transmission till den reala ekonomin blev nagot mer homogen, men fragmentise-
ringen dr fortfarande nadgot som forsvérar politiken.

Nér det géller den finansiella stabilitetens utveckling dkade riskerna for stabiliteten i euroomradets
finansiella system avsevért under forsta halvaret 2012. Efter ett relativt lugnt forsta kvartal ledde
oron pé statsobligationsmarknaderna i vissa euroldnder till nya pafrestningar for euroomradets
finansiella system. Det anstringda léget lattade markant efter sommaren nir oron pa finansmark-
naderna minskade 6verlag. Andra halvaret préglades av farre signaler om finansiell stress, men den
finansiella stabiliteten i euroomradet var fortsatt brécklig. Orsaken till detta var fortfarande de nega-
tiva aterkopplingsloopar som kan uppsta mellan systemriskfaktorer som beror pa obalanser och
sarbarheter i offentliga finanser, makroekonomiska férhallanden och finansiella forhallanden.

Ekofinradets 6verenskommelse i december 2012 om att inrétta en gemensam tillsynsmekanism ar
en milstolpe i den europeiska finansiella integrationen och innebér att ansvaret for banktillsynen
overfors till europeisk niva. I det forslag till en rddsforordning som Europeiska kommissionen lade
fram vid arsskiftet foreskrivs att ECB ska vara tillsynsmyndighet for alla banker i lander som deltar
i den gemensamma tillsynsmekanismen och ansvara for den direkta tillsynen dver stora, systemvik-
tiga banker. ECB och de nationella tillsynsmyndigheterna ska samtidigt fungera som ett enda sys-
tem 1 linje med Overtygelsen att ett gemensamt system for banktillsyn ar en avgdrande komponent
i en monetir union.

ECB
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Vid sidan om skérpta regler for banksektorn &r det ténkt att bankunionen &ven ska omfatta en
gemensam mekanism for bankavveckling, med en gemensam finansiell sikerhetsmekanism, en s.k.
backstop, om det behdvs tillfalligt statsfinansiellt stod. Att fa dessa olika byggstenar pé plats kom-
mer att vara avgorande for att motverka konkreta risker som hotar stabiliteten i det finansiella sys-
temet, i synnerhet risker som beror pa kopplingar mellan sarbarheter i banksektorn och sarbarheter i
den statsfinansiella sektorn, samt for att stoppa fragmentiseringen av finansmarknaderna.

Ar 2012 var Europeiska systemrisknimndens (ESRB) andra verksamhetsar. ESRB ér det EU-organ
som har i uppdrag att utéva makrotillsyn &ver EU:s finansiella system. Dess sekretariatsfunktion
tillhandahalls av ECB, som dven bistdr ESRB med analyser, statistik, logistik och administration.
Under sitt andra verksamhetsér fortsatte ESRB att ha regelbundna asiktsutbyten om systemrisker
for EU:s finansiella system och offentliggjorde sin forsta “risk dashboard”, ett diagramunderlag
med ett antal kvantitativa och kvalitativa indikatorer som ska gora det mdjligt att upptdcka och
méta systemrisker i EU:s finansiella system. Under 2012 utféirdade ESRB dven tvd rekommen-
dationer. Den ena handlade om hur man kan minska de risker som bankerna tar pa sig i samband
med sin finansiering, den andra om hur man kan stirka regelverket for penningmarknadsfonder
i EU. ESRB arbetade dven med genomfGrandet av rekommendationer som utfédrdades aret innan
utifran principen “agera eller forklara”. Som oberoende EU-organ fortsatte ESRB att uppfylla kra-
ven pa ansvarighet gentemot Europaparlamentet genom sin &rsrapport, regelbundna utfragningar av
ESRB:s ordférande i Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor och konfidentiella
diskussioner mellan ESRB:s ordforande och ordféranden och vice ordférandena i detta utskott.

Nir det géller betalningssystem och finansiell infrastruktur fortsatte ECB att bidra till viktiga ini-
tiativ rérande policy och lagstiftning som syftar till att 6ka marknadsinfrastrukturernas stabilitet,
bl.a. lagstiftningsinitiativ pd& EU-niva. ECB bidrog &ven till arbetet i kommittén for betalnings- och
avvecklingssystem (CPSS) och i International Organization of Securities Commissions, framfor allt
nér det géller principerna for den finansiella infrastrukturen och avveckling och rekonstruktion av
sadan infrastruktur, samt till arbetet nér det giller marknadsinfrastrukturen féor OTC-derivat. Nar
det giller 6vervakningen av massbetalningar faststdllde Eurosystemet 6vervakningsférvéntningar
for lankar mellan massbetalningssystem och forumet for sékra massbetalningar utarbetade séker-
hetskrav for internetbetalningar.

ECB fortsatte dven att verka for en integrerad europeisk marknad for massbetalningar. Ett stort fram-
steg i detta sammanhang var den férordning som antogs den 14 mars 2012, i vilken den 1 februari 2014
faststélls som slutdatum for ndr migreringen till det gemensamma omradet for betalningar i euro
(SEPA) ska vara avklarad. Nér det géller centralbankstjénster tillhandahaller Eurosystemet Target2
for stora betalningar. Den gemensamma plattformen i detta system underléttar bruttoavveckling av
betalningar i euro i realtid och innebér att 24 centralbanker i EU och deras respektive anvéndar-
grupper kan utnyttja samma omfattande och avancerade tjanster.

En viktig milstolpe i projektet for att utveckla Target2-Securities uppnaddes 2012, nir 22 euro-
peiska centrala vérdepappersforvarare undertecknade ramavtalet och Danmarks Nationalbank
undertecknade avtalet om valutasamarbete. De centrala védrdepappersforvarare som har under-
tecknat T2S-ramavtalet hanterar nidstan 100 procent av de nuvarande avvecklingsvolymerna i
euro. Detta visar T2S-gemenskapens beslutsamhet att ro projektet i hamn. Stora framsteg gjordes
nir det giller utvecklingen av kidrnfunktionerna i T2S och systemet fortsatte att spela en avgo-
rande roll for att frimja harmoniseringen av post trade-sektorn. I maj 2012 bekriftade Ekofinradet
att man stdder T2S som kommer att bidra vésentligt till uppréttandet av en gemensam marknad

for vardepapperstjénster.
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Niér det giller organisationen hade ECB i slutet av 2012 1 450,5 fast anstdllda uttryckt i heltids-
ekvivalenter, jamfort med 1 440,5 anstillda i slutet av 2011. Okningen berodde frimst pa de hogre
krav som stélldes pa verksamheten till f6ljd av finanskrisen. ECB:s personal kommer fran samtliga
27 medlemsstater i EU och rekryteras genom Oppna anstidllningsfoérfaranden for att fylla vakanser
som utannonseras pa ECB:s webbplats. I enlighet med ECB:s policy om yrkesmassig rorlighet flyt-
tade 225 anstillda internt till andra tjanster under 2012, medan 14 anstéllda ldnades ut till andra
organisationer for att f4 extern arbetslivserfarenhet, och 41 beviljades obetald tjénstledighet for
studier eller arbete inom en annan organisation, eller av personliga skél. ECB:s personallednings-
policy var fortsatt inriktad pa 16pande fortutbildning och kompetensutveckling for alla anstillda.
De viktigaste nyheterna pa personalomradet var inforandet av ett mentorsprogram och ett program
for att underlétta karridrovergangar.

Byggandet av ECB:s nya kontor gick framéat under 2012. Fasadpaneler monterades pa dubbeltornet,
den gamla saluhallens fasader renoverades och arbetet paborjades med att installera teknisk infra-
struktur och utrustning. Den 20 september 2012 hdll ECB en taklagsfest for sitt nya kontor, som
berdknas sta klart under 2014.

ECB:s rikenskaper visar ett dverskott pa 2,16 miljarder euro 2012, jamfort med ett 6verskott pa
1,89 miljarder euro 2011. ECB-radet beslutade att 1,17 miljarder euro den 31 december 2012
skulle dverforas till avséttningen for valutarisk, ranterisk och guldprisrisk for att nad upp till taket pa
7,53 miljarder euro, som var vérdet pd det kapital som hade betalats in till ECB av de nationella
centralbankerna i euroomrédet vid denna tidpunkt. Storleken pa denna avséttning ses over arligen.
Efter denna &verforing uppgick ECB:s nettoresultat for 2012 till 998 miljoner euro. Detta belopp
distribuerades till de nationella centralbankerna i euroomradet i proportion till deras andelar av
ECB:s tecknade kapital.

Frankfurt am Main, mars 2013

Mario Draghi

ECB
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Restaureringen av Grossmarkthalle (tidigare Frankfurts grosshandlarmarknad) &r en av de anmérkningsvérda delarna av
anldggningsarbetena for ECB:s nya sdte. De tidigare praktfulla fasaderna och takkonstruktionen med betongkappor restau-
reras langsamt och minner om arkitektens, Martin Elsaesser, vision.

Stora framsteg har gjorts med restaureringen av Grossmarkthalles fasader. I slutet av 2012 hade murverket pa flygelbygg-
naderna gjorts rent och fogstrukits, nya och betydligt mer energisnala fonster hade installerats och marknadshallens betong-
fasad restaurerats. Allt eftersom nya fonster installerades pa varje vaning pé flyglarna borjade arbetena med installationen
av den tekniska infrastrukturen.



KAPITEL 1

EKONOMISK UTVECKLING OCH
PENNINGPOLITIK

| PENNINGPOLITISKA BESLUT

MYCKET BESVARLIGA FORHALLANDEN FOR PENNINGPOLITIKEN

Aven 2012 bedrev Eurosystemet sin penningpolitik under mycket besvirliga forhillanden. Den
statsfinansiella krisen drojde sig kvar i flera eurolidnder och det som sdgs som bristande beslut-
samhet fran regeringarnas sida att ta itu med sjdlva grundorsakerna till krisen fortsatte att ha ett
negativt inflytande pa det ekonomiska fortroendet, pé stimningsldget pa finansmarknaderna och pa
finansieringsvillkoren. Stressen pé finansmarknaderna varierade under 2012. Kring mitten av aret
paverkades sdrskilt vissa statsobligationsmarknader negativt av orimligt hdga riskpremier som bl.a.
berodde pa ogrundade farhdgor om att valutaunionen kunde komma att upplosas. Oron forvérrade
de finansieringssvarigheter som bankerna redan upplevde och vissa banker stingdes ute fran inter-
bank- och andra finansmarknader. Detta ledde till ett 6kat tryck pa bankerna att skérpa sina kredit-
krav och fortsdtta med skuldnedvéxling (deleveraging), vilket riskerade att minska kreditgivningen
till den reala ekonomin. Finansmarknaderna var pa det hela taget fortfarande fragmentiserade langs
nationsgranserna och de finansiella forhallandena varierade avsevirt mellan olika euroldnder.

Aktiviteten i ekonomin mattades av i euroomradet under 2012. Det skedde mot en bakgrund av
ett svagt ekonomiskt fortroende, stigande ravarupriser och fortsatta balansrakningsjusteringar inom
den finansiella och den icke-finansiella sektorn, samtidigt som arbetslosheten var hég, finanspoliti-
ken stramades &t och den utlédndska efterfrdgan var dimpad. Efter tvd ar av mattlig positiv tillvixt
sjonk BNP dérfoér med 0,5 procent for dret som helhet. Den sarskilt negativa utvecklingen for den
inhemska efterfragan fick euroomradets BNP att forst stagnera under forsta kvartalet och dérefter
sjunka frén och med andra kvartalet 2012.

Inflationstakten enligt HIKP 1dg &ver 2 procent under hela 2012, men sjonk frén 2,7 procent i borjan
av aret till 2,2 procent i november och december. Genomsnittstakten for aret som helhet var 2,5 pro-
cent, vilket var bara nagot ldgre &n de 2,7 procent som registrerades 2011. Den ihéllande hoga infla-
tionen under 2012 berodde frimst pa hdga energipriser och hdjningar av indirekta skatter, som i sin
tur var en f6ljd av det fortsatta behovet av att sanera de offentliga finanserna. Forvintningarna om
inflationen p& medelldng och l4ng sikt var fortfarande vl forankrade pé nivder som var forenliga
med ECB-radets mél om en inflation under, men néra, 2 procent pa4 medellang sikt.

Tillvaxten i M3 steg totalt sett mattligt under 2012 i en tolvmaénaderstakt pa i genomsnitt 3,1 pro-
cent, vilket kan jimforas med den laga tillvdxt pa 1,5 procent som registrerades 2011. Nér det gil-
ler utldningen till den privata sektorn blev tolvménadersfordndringen ddremot negativ under 2012,
framfor allt pa grund av andelen lan till icke-finansiella féretag som 16stes in. Den ddmpade lane-
utvecklingen berodde i hog grad pé att den svaga ekonomin, de ddmpade ekonomiska utsikterna,
den okade riskaversionen och de fortsatta balansridkningsanpassningarna bland hushall och foretag
drog ned efterfragan pa lan. I flera euroldnder holls kreditforsorjningen dessutom tillbaka av kapi-
talrestriktioner, synen pa risk och finansmarknadernas fragmentisering.

De penningpolitiska atgérder som vidtogs visar att ECB-radet under hela aret bedomde att prisut-
vecklingen var forenlig med prisstabilitet Gver den tidshorisont som &r relevant for penningpolitiken
i ett ldge som préglades av svag ekonomisk tillvéxt, vil forankrade forvéntningar om inflationen
pa medelléng sikt och en dimpad penningméngdsutveckling. Riskerna for prisstabilitetsprognosen

ansags vara i stort sett balanserade.
L
Arsrapport
20012



LAGRE INHEMSKT INFLATIONSTRYCK TILL FOLID [ Yoy yemrsmprar o rmpprspps
AV SVAG AKTIVITET FORANLEDDE YTTERLIGARE
SANKNINGAR AV ECB:S STYRRANTOR

For att minska de negativa effekter som oron

(procent per ar; dagliga uppgifter)

peol finansmarknaderna kunde fa pé den eko- = rinta i huvudsakliga refinansieringstransaktioner
. . . - +. B ranta pa utlaningsfaciliteten
nomiska och monetdra utvecklingen sénkte === réinta p4 inlaningsfaciliteten
ECB-radet i juli styrrdntorna med 25 punkter. - dndhmeEi (B
Beslutet fattades eftersom inflationstrycket hade ~ ¢0 6,0
lattat ytterligare ndr ndgra av de tidigare identi- 33 o+

fierade nedétriskerna for den ekonomiska akti-
viteten hade realiserats. Styrrdntorna fortsatte att
ligga kvar pa historiskt laga nivaer under andra
halvaret 2012, dvs. pa 0,75 procent nir det gél-
ler réntan i de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna, 0,00 procent ndr det géller rantan pa
inlaningsfaciliteten och 1,50 procent nér det géller
réntan pa utlaningsfaciliteten (se diagram 1).

STYRRANTORNAS GENOMSLAG FORSAMRADES

AV STORNINGAR | DEN PENNINGPOLITISKA
TRANSMISSIONSMEKANISMEN

ECB:s styrrantesédnkningar i juli 2012, som kom
efter tvad sénkningar med 25 punkter vardera
i slutet av 2011, ledde till att réntorna pa penningmarknaderna sjonk ytterligare. Men dven om
genomslaget av ECB:s styrrintesdnkningar sedan november 2011 fick bankernas réntor pé 1an till
hushall och icke-finansiella foretag att sjunka under 2012 i euroomrédet totalt, var utvecklingen inte
homogen i alla eurolédnder, sdsom tidigare hade varit fallet. Det var framfor allt finansmarknadernas
fragmentisering ldngs nationsgranserna som hindrade en jamn penningpolitisk transmission i euro-
omradet. | vissa lander hade styrrintesdnkningarna darfor ett stort genomslag, medan bankernas
rantor pa lan till den reala ekonomin i andra ldnder inte férdndrades alls eller till och med steg.

T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kallor: ECB och Thomson Reuters.

EUROSYSTEMET VIDTOG YTTERLIGARE EXTRAORDINARA PENNINGPOLITISKA ATGARDER UNDER 2012
For att ECB:s expansiva penningpolitik skulle fa ett effektivare genomslag pd den reala ekono-
min, fOr att stdtta finansieringen av den reala ekonomin och dérigenom upprétthélla prisstabilitet
pa medellang sikt beslutade ECB-radet vidta ytterligare extraordindra penningpolitiska atgirder
under 2012. Atgérder som rorde refinansieringstransaktioner genomfdrdes for att stétta bankernas
utldning och likviditeten pd marknaderna. Andra atgdrder fokuserade pa vissa bristfélligt fung-
erande segment av finansmarknaderna och hade som framsta mal att forhindra att riskpremierna
skulle stiga till orimliga nivéer och ge upphov till destruktiva scenarier.

EXTRAORDINARA ATGARDER SOM RORDE REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

For att minska bankernas finansieringssvarigheter och forhindra en oordnad avyttring av banktill-
géangar fortsatte ECB att ge finansieringsstdd genom att erbjuda refinansieringstransaktioner med
sarskilt 1dng 16ptid och genom att genomfora alla refinansieringstransaktioner som fastranteauk-
tioner med full tilldelning. ECB vidtog &ven étgéirder for att oka tillgdngen till sdkerheter. De tva
tredriga refinansieringstransaktioner som aviserades den 8 december 2011 hade ett sdrskilt stort
inflytande under 2012.! Den forsta transaktionen genomfordes den 21 december 2011 och forsag

1 For en ndrmare beskrivning av de dtgérder som vidtogs i december 2011, se rutan ”Ytterligare extraordindra penningpolitiska atgérder
som beslutats av ECB-radet den 8 december 20117, ECB:s mdnadsrapport, december 2011.
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bankerna med 489,2 miljarder euro. Den andra genomfordes den 29 februari 2012 och gav ett till-
skott pa 529,5 miljarder euro. Tillsammans med 6vriga refinansieringstransaktioner ledde dessa
tvé langfristiga refinansieringstransaktioner till ett nettotillskott pd omkring 500 miljarder euro.
Vid sidan om det reformarbete som pégar i flera eurolander och utvecklingen mot en starkare eko-
nomisk styrning i euroomréadet, ledde dessa transaktioner till att det finansiella laget forbattrades
under de forsta manaderna 2012 och till att pafrestningarna pa penningmarknaderna l4ttade under
hela aret (se dven ruta 2).

ECB-radet meddelade dven att Eurosystemet skulle fortsétta att forse bankerna med likviditet
genom fastrinteauktioner med full tilldelning dtminstone fram till mitten av 2013. I februari, juni
och september 2012 beslutade ECB-radet dessutom dndra kraven for godkénda sékerheter och sina
riskkontrollatgirder for att utdka poolen av godkénda sdkerheter som kan anvéndas i Eurosystemets
kredittransaktioner. I december 2012 meddelade ECB slutligen att befintliga swapavtal med andra
centralbanker skulle forldngas till den 1 februari 2014.

RIKTADE ATGARDER FOR ATT KOMMA TILL RATTA MED DALIGT FUNGERANDE
STATSOBLIGATIONSMARKNADER

Efter nagra forhéllandevis lugna ménader i borjan av 2012 forsdmrades ldget pd statsobliga-
tionsmarknaderna pa nytt i mitten av 2012. Orsaken var frimst det som sdgs som regering-
arnas bristande beslutsamhet att vidta nodvindiga atgirder for att 16sa krisen och folja de
Ooverenskommelser som hade ingétts p& europeisk nivd. Marknaderna fokuserade sérskilt
pé de potentiella aterverkningarna av osédkerheten i Grekland och péd utvecklingen i Spanien
och Italien, eftersom det fanns en oro dver om ldndernas skuldsittning var hallbar och dver
deras begrédnsade tilltrdde till marknaderna for upplaning. Oron ledde till exceptionellt hoga
riskpremier som i forsta hand berodde pa investerarnas ogrundade farhdgor om att valu-
taunionen kunde komma att upplosas. Framfor allt skillnader i prissattningen av statspapper
okade fram till juli 2012 (se diagram 2).

Diagram 2 Tva- och tioariga statsobligationsrantor for ett urval eurolinder

(procent per ar)

=== Belgien — [Italien

----- Frankrike -+ Spanien

==== Tyskland  ------ Nederlénderna

Tvaariga statsobligationsriintor Tioariga statsobligationsrintor
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 =15
4 4 4 4
3 | 3 3 3
2 |y J 2 2 a2
1 1 1 1
0 20 0 0
-1 T T — -1 -1 : T -1

2010 2011 2012 2010 2011 2012

Kaélla: Thomson Reuters.
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For att komma till ritta med de allvarliga skevheterna i prisséttningen av vissa euroldnders stats-
papper meddelade ECB-radet att man var beredd att genomfora direkta monetéra transaktioner pa
andrahandsmarknaderna (dvs. kdp av euroldnders statsobligationer). De direkta monetéra transak-
tionerna aviserades forst i augusti 2012 och detaljer om de tekniska villkoren meddelades i september.?
ECB meddelade samtidigt att vardepappersmarknadsprogrammet, som hade inforts i maj 2010,
skulle avslutas.

Négra direkta monetira transaktioner har dnnu inte genomforts, men Eurosystemet stir berett att
genomfora dem under forutséttning att vissa krav uppfylls (kraven beskrivs ndrmare i avsnitt 1.1 i
kapitel 2). ECB-radet beslutar sjélvt om direkta monetéra transaktioner dr motiverade av penning-
politiska skél p& grund av marknadernas fragmentisering. Syftet med de direkta monetéra trans-
aktionerna &r att frimja den penningpolitiska transmissionsmekanismen i alla euroldnder och den
gemensamma penningpolitiken. De utgor ett effektivt skydd mot destruktiva scenarier som kan
skapa allvarliga problem for prisstabiliteten i euroomradet.

Efter meddelandet om direkta monetéra transaktioner avtog oron pa finansmarknaderna under andra
halvaret 2012, liksom dven tail-riskerna och osdkerheten. De bidrog till att forbattra finansierings-
villkoren 6verlag, vilket bl.a. mirktes i att rintorna pa problemdrabbade ldnders statsobligationer
sjonk (se diagram 2) och i att banker, foretag och stater som under en tid inte hade haft tillgang till
marknaderna gav ut nya obligationer.

Sa ldnge man inte har gatt till botten med sjélva grundorsakerna till krisen ar situationen dock fort-
satt omtalig. Ansvaret for detta vilar pa regeringarna, som maéste se till att de har en héllbar skuld-
séttning, gora sina ekonomier mer konkurrenskraftiga, 6ka bankernas motstandskraft och fortsétta
arbetet med att forbéttra EMU:s institutionella struktur.

2 MONETAR, FINANSIELL OCH EKONOMISK
UTVECKLING

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

DEN GLOBALA TILLVAXTEN BROMSADE 2012

I borjan av 2012 signalerade enkidtbaserade indikatorer att dkningen av den globala tillvéxten under
sista kvartalet 2011 hade fortsatt in pa forsta kvartalet 2012. Nér det géller den globala industri-
produktionen lag inkdpschefsindexet (PMI) i februari pa 54,5, jamfort med i genomsnitt 52,1 sista
kvartalet 2011. Denna forbattring av stimningsldget var emellertid bara tillfallig och fortroendet
sjonk darefter pa ungefiar samma sétt som 2011. Aktiviteten bromsade in i de utvecklade ekono-
mierna nér stressen pa finansmarknaderna och statsskuldkrisen i vissa euroldnder forvérrades, och
det radde hela tiden stor osdkerhet. Tillvixten fortsatte att hallas tillbaka av anstringningarna att
reparera balansrdkningarna och de svaga arbets- och bostadsmarknaderna. Tillvixten sjonk dven
i flera av tillvixtekonomierna, &ven om den fortfarande var stark jamfort med utvecklingen i de
utvecklade ekonomierna. Nedgéngen berodde delvis p& 6kad osdkerhet, delvis pa tidigare atstram-
ningsatgarder i flera ldnder. Tillvixten sjonk dven till foljd av sociala oroligheter och geopolitiska
spanningar i flera ldnder i Mellandstern och Nordafrika.

2 For en ndrmare beskrivning av de dtgdrder som vidtogs i september 2012, se rutan “Penningpolitiska atgarder om vilka ECB-radet fattat
beslut den 6 september 20127, ECB:s mdnadsrapport, september 2012.
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I mitten av aret hade de europeiska ledarnas beslut om bl.a. gemensam tillsyn 6ver banksektorn
minskat osdkerheten inom vissa omraden och det globala stimningsldget borjade visa tecken pa
att stabiliseras, om &n pa mycket laga nivaer. Under érets andra hélft drogs aktiviteten dock ned av
hogre energipriser som berodde pa stérningar i oljeutbudet, fortsatt oro ver hanteringen av stats-
skuldkrisen och styrningen i euroomradet, samt osdkerhet kring budgetatstramningarna och hoj-
ningen av skuldtaket i USA. Den underliggande tillvéxttakten i den globala ekonomin var totalt sett
fortfarande svag och aterhdmtningen langsam. I slutet av aret syntes mycket forsiktiga tecken pa en
forbéttring i bade ny statistik och enkétindikatorer.

Den nedgang i vérldshandeln som borjade 2010 accelererade under 2012 och uppgifter frén
CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis visade att handelsvolymerna dkade med
bara 2,2 procent 2012, jamfort med 5,8 procent 2011. Under 2012 sjonk importtillvéixten globalt
betydligt mer &n den samlade aktiviteten. Stor osdkerhet — sdrskilt i Europa — och ett svagt fortro-
ende tycks ha minskat efterfrdgan pa varaktiga varor och producentkapitalvaror, vilket paverkade
de globala handelsflodena. De globala handelsflédena kan dven ha paverkats negativt av en del
strukturella faktorer (se dven ruta 1). Detta kan tyda pa att den svaga handelstillvéxten riskerar att
bli langvarig. I slutet av 2012 pekade kortsiktiga enkitindikatorer fortfarande pa ett svagt handels-
klimat och det globala inkdpschefsindexet (PMI) for industrins nya exportorder 1ag under arets sista
nio manader under troskelvirdet mellan expansion och kontraktion.

Arbetslosheten var totalt sett hog i OECD-omréadet under hela 2012, men utvecklingen skiftade i de
stora utvecklade ekonomierna. Medan arbetslosheten sjonk i USA, Kanada och Japan fortsatte den
att stiga i euroomradet.

Nir det géller prisutvecklingen sjonk den arliga inflationen i konsumentledet gradvis i de utveck-

lade ekonomierna under 2012, med undantag for en begransad uppgéng i augusti och oktober som
framst berodde pa energipriserna (se diagram 3). En betydande ledig kapacitet och de utvecklade

Diagram 3 Utveckling i utvalda ekonomier

= Euroomréidet —— Storbritannien

..... USA ---+- Kina

====Japan

Produktionstillvixt V Inflationstakt?

(arlig procentuell forindring; kvartalsuppgifter) (arlig procentuell forindring; manadsuppgifter)

T T T T T -10 -4 T T T T T T
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Kéllor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s berdkningar.
1) For euroomradet och Storbritannien anvinds uppgifter fran Eurostat. Fér USA, Kina och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-

siffrorna dr sdsongrensade.
. ECB
Arsrapport
2012

2) HIKP for euroomradet och Storbritannien; KPI for USA, Kina och Japan.



ekonomiernas langsamma utveckling innebar att det underliggande inflationstrycket var fortsatt
begrinsat. | OECD-ldnderna lag inflationen i1 konsumentledet under 2012 pa i genomsnitt 2,2 pro-
cent, en sinkning fran 2,9 procent 2011. Inflationen i konsumentledet exklusive livsmedel och
energi lag i genomsnitt pa 1,8 procent, jamfort med 1,6 procent 2011. Inflationen pa érsbasis sjonk
kraftigt i Kina och mer mattligt i andra tillvixtekonomier under 2012 i takt med att inflationstrycket
dédmpades av det svaga omvérldsldget.

VAD LIGGER BAKOM DEN SENASTE NEDGANGEN | VARLDSHANDELN?

Under de senaste tva aren har vérldshandeln Diagram A Virldens varuimport
minskat Overlag i ett ldge dar den globala
ekonomin har drabbats av en rad chocker:
ett forsdmrat konsument- och foretagsfortro-
ende, som beror pa statsskuldkrisen i euro- P
omradet, skuldnedvixlingen och, pa regional .- tillvixtekonomier
nivd, de storningar som orsakades av jord- === utvecklade ekonomier

(arliga procentuella forandringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)

bavningen i Japan och den “arabiska varen”. 30 30
Den éarliga importtillvaxten har sjunkit i bade g9
utvecklade ekonomier och tillvixtekonomier 20 20
(se diagram A). Tillvaxten i varldshandeln har
inte bara minskat i absoluta termer, utan dven 10 10
forsvagats 1 forhallande till den globala ekono- 0 o
miska aktiviteten. Mellan 1987 och 2007 var
kvoten mellan den globala importtillvéxtenoch 10
BNP i genomsnitt 1,8, vilket sjonk till 1,0 andra
halvaret 2011 och forsta halvdret 2012 (se tabel- P
len nedan).

30 , ! , , 30
Varfor har den senaste nedgéngen varit Au AWy 0zl AN

stOorre an man kunnat vanta med tanke pé Killa: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

o . e Anm. Uppgifterna ér berdknade som glidande medelvarden 6ver
det langsiktiga forhallandet mellan handel tre manader. Den senaste observationen avser december 2012.
och BNP-tillvaxt? Att tillvixten i handeln
relativt BNP-tillvéxten har sjunkit har for det forsta varit sérskilt markant i utvecklade ekono-
mier, eftersom det i hog grad berodde pa utvecklingen i euroomréadet. I vissa regioner sjonk

BNP pé grund av efterfraigekomponenter med ett relativt stort importinnehall, nimligen fasta

Importtillvaixt i forhallande till BNP-tillvaxt

1982-2007 H1 2011 H2 2011 H12012
Virlden 1,8 1,7 1,0 1,0
Utvecklade ekonomier 2,9 49 1,2 1,1
Utvecklade ekonomier exkl. euroomradet och Japan 1,9 2,1 1,7 1,6
Tillvaxtekonomier 1,5 1,5 1,0 1,1

Kéllor: Haver Analytics, IMF och ECB:s berdkningar.
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bruttoinvesteringar och lagerfordndringar. Det finns slutligen en del som talar for att dven lagre
handelsfinansieringsfloden kan ha haft en ddémpande inverkan pa handeln.

Regional handelsutveckling

Aven om handeln minskade 6verlag fanns det betydande skillnader mellan olika regioner.
Den globala importtillvaxten i forhallande till den globala BNP-tillvixten sjonk fran 1,7 for-
sta halvaret 2011 till 1,0 under de efterfoljande tolv ménaderna. Den relativa handelstillvéax-
ten sjonk mer i utvecklade ekonomier &n i tillvixtekonomier (se diagram A). Ett viktigt skl
till detta var att importtillvixten i euroomradet sjonk kraftigt efter halvarsskiftet 2011, samt
att en sa stor andel av den (ca 50 procent) utgérs av importvaror fran utvecklade lander. Fran
och med andra halvéret 2011 har euroomradets BNP-tillvéxt sjunkit mindre &n importtillvax-
ten och euroomradets andel av de utvecklade landernas BNP har minskat till omkring 30 pro-
cent. Om man undantar euroomréadet och Japan (eftersom Japans BNP och handel paverkades av
naturkatastrofen 2011) &r nedgangen i den relativa handelstillvéxten i utvecklade ekonomier inte
alls lika markant. I méanga tillviixtldnder, sirskilt i Central- och Osteuropa, har importtillviixten
dven forsvagats avsevért i forhallande till produktionstillvaxten.

Vilken roll spelar en svag investeringstakt?

En forklaring till varfor importtillvéxten i forhéllande till BNP-tillvaxten sjonk 2012 &r det
minskade tillvaxtbidraget fran efterfraigekomponenter med ett relativt hogt importinnehall —
t.ex. lagerfordndringar, fasta bruttoinvesteringar och konsumtion av varaktiga varor.! Enligt
berédkningar av Bussiére m.fl. hade investeringar i OECD-ekonomierna ar 2005 ett genomsnitt-
ligt importinnehall pa 32 procent, medan motsvarande siffra for exporten var 28 procent, foljt
av 25 procent for hushéllens konsumtion och 10 procent for den offentliga konsumtionen. Expor-
tens importinnehdll ar sédrskilt hdgt i smé oppna ekonomier och i lander som ér starkt integrerade
med vertikala produktionsnitverk, vilket ar fallet med manga av landerna i Ostasien.

Sedan andra halvaret 2011 har bidraget till produktionstillvixten i euroomradet fran fasta brut-
toinvesteringar och lagerfordndringar varit negativt, vilket ar en del av forklaringen till att kvo-
ten mellan importtillvéxten och BNP-tillvixten har minskat s& mycket. Medan lageruppbyggnad
bidrog till tillvixten med néstan en halv procentenhet forsta halvaret 2011 sjonk lagerforandring-
arna under andra halvéret 2011 och under de forsta sex manaderna 2012, liksom dven de fasta
bruttoinvesteringarna under samma period (se diagram B). Konsumtionen av varaktiga varor,
som har ett storre importinnehall dn icke-varaktiga varor, sjonk parallellt med investeringarna,
om an i langsammare takt.

I tillvixtekonomierna kunde vissa lagerneddragningar observeras andra halvaret 2011, foljt av
en viss aterhdmtning under forsta halvéret 2012 (se diagram C). Denna utveckling sammanfoll i
stort sett med nedgangen i importtillvéxten i forhallande till BNP-tillvaxten. I EU-medlemsstater
i Central- och Osteuropa var det negativa bidraget fran lagerforindringar ndgot storre in i dvriga
tillvéxtldnder och kvarstod under forsta halvaret 2012. Att kvoten mellan handelstillvaxten och

1 Se Alessandria, G., Kaboski, J. och Midrigan, V., "The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?”, IMF Economic
Review, Vol. 58, nr 2, ss. 254-294, 2010; Alessandria, G., Kaboski, J. och Midrigan, V., ”US trade and inventory dynamics”, American
Economic Review, Vol. 101, Issue 3, ss. 303-307, 2011; Anderton, R. och Tewolde, T., "The global financial crisis: trying to under-
stand the global trade downturn and recovery”, Working Paper Series, nr 1370, ECB, augusti 2011; och Bussiere, M., Callegari, G.,
Ghironi, F., Sestieri, G. och Yamano, N., ”Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09”,
NBER Working Paper Series, nr 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Diagram B Bidrag till BNP-tillvixten i euro- Diagram C Bidrag till tillvaxten fran fasta

omradet investeringar och lagerforandringar i
utvalda tillvixtekonomier

(sexmanadersforandring i procent; procentenheter) (sexmanadersfordndring i procent; procentenheter)
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Kalla: Eurostat. Kélla: Haver Analytics.
Anm. ECB:s berdkningar pa grundval av uppgifter for Tyskland, Anm. ECB:s berdkningar pa grundval av uppgifter for Argentina,
Spanien, Frankrike, Italien, Nederldanderna och Finland. Brasilien, Tjeckien, Hongkong SAR, Ungern, Indien, Indonesien,

Malaysia, Mexiko, Polen, Rumainien, Ryssland, Singapore,
Sydkorea, Taiwan, Thailand och Turkiet.

BNP-tillvixten &r ldgre pa tillvixtmarknader kan delvis dven bero pa att exporten till utvecklade
ekonomier, t.ex. euroomradet, ir mindre, eftersom exportvaror dven ér en relativt importintensiv
efterfrigekomponent.

Blandade signaler niir det giller effekterna av handelsfinansiering och protektionism

Tvé andra faktorer tas ofta upp som mojliga forklaringar till varfor varldshandeln har tappat fart
pa senare tid. Den forsta &r tillgdngen till handelsfinansiering. Enligt berdkningar fran Institute of
International Finance? har handelsfinansieringsflodena sjunkit betydligt sedan slutet av 2011 och
nedgangen ir koncentrerad till euroomradets banker. Aven om minskningen av handelsfinansie-
ringsflodena sammanfaller med minskningen av den globala handelstillvéxten kan det faktum att
minskningen av handelsfinansieringen relativt sett var storre bland euroomréadets banker delvis
bero pa att dessa banker har genomfort skuldnedvéxling och minskat sin gransoverskridande
utlaning.

Nar det giller i vilken grad nedgéngen i handelsfinansiering beror pa lagre efterfridgan eller
ett minskat utbud ar bilden inte entydig. I den framatblickande undersékningen ICC-IMF
Market Snapshot (januari 2012) konstaterades att bade utbud och efterfragan forvantades ha en
negativ inverkan pa handelsfinansieringen 2012. En betydande andel av respondenterna upp-
gav att de rdknade med att minskad tillgang till krediter eller likviditet hos den egna banken
(73 procent) eller hos motpartsbanker (89 procent) atminstone i nagon utstrickning skulle

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance, september 2012.
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paverka deras handelsfinansieringsaktiviteter. Sjuttioatta procent av respondenterna trodde dven
att handelsfinansieringen skulle minska pa grund av en lagre efterfragan pa sadan finansiering.
I enkéten konstaterades att tillgangen till krediter for handelsfinansiering var sdmre i linderna
soder om Afrika, i Central- och Osteuropa och i Latinamerika.

Protektionism, som brukar 6ka i samband med globala konjunkturnedgéngar, hade daremot for-
modligen inte nagon storre inverkan pa vdrldshandeln under de senaste tva aren. Enligt ECB-
experternas berakningar’® ledde krisen till 6kad protektionism, men sedan 2009 har néstan alla
regeringar antagit farre protektionistiska atgérder. Andelen nya handelsrestriktiva atgarder i for-
héllande till handelsliberala atgirder sjonk fran over atta i borjan av 2009 till omkring tva forsta
kvartalet 2012. ECB-experterna raknar dven med att det totala antalet tillfdlliga handelshinder
som har inforts av G20-ldnderna, som dkade under aren 2008-2009, atergick till sin langsiktiga
trendmaéssiga utveckling under 2010-2011.*

3 Enligt uppgifter fran Global Trade Alert, korrigerat for efterslapningar i rapporteringen.
4 Enligt uppgifter frén Virldsbankens databas 6ver tillfélliga handelshinder.

USA

I USA fortsatte aterhdmtningen under 2012 och den amerikanska ekonomin véxte i snabb-
are takt dn aret innan. BNP véxte med 2,2 procent jdmfort med 1,8 procent 2011. Under forsta
halvaret 2012 var den ekonomiska tillvéxten trog till f61jd av oro 6ver de globala tillvixtutsikterna,
nedskirningar i de offentliga utgifterna och en ldngsammare tillvixt i de flesta andra in-
hemska efterfragekomponenter. Under arets andra hélft steg BNP-tillvixten nagot tack vare en
stadig 6kning i hushéllens konsumtion, som i sin tur fraimst berodde pa formogenhetseffekterna av
fortsatt stigande aktier och en starkare bostadsmarknad, samt pa ett starkt konsumentfértroende. Till
den snabbare BNP-tillvéxten bidrog dven en betydande dkning av de privata bostadsinvesteringarna
till f6ljd av stadigt stigande bostadspriser. Trots det politiska dodlaget kring de budgetatstramningar
som skulle tridda i kraft i bérjan av 2013 bidrog andra privata investeringar dn bostadsinvesteringar
och lageruppbyggnad positivt till tillvixten. Den offentliga konsumtionen drog déremot ned
tillvixten 2012, i synnerhet den kraftiga nedskdrningen av forsvarsutgifterna fjarde kvartalet.
Handelsnettots bidrag var neutralt. Underskottet i bytesbalansen uppgick till 3,1 procent av BNP
under de forsta tre kvartalen 2012, vilket var ofordndrat jaimfort med 2011. Pa arbetsmarknaden
var sysselsittningstillvixten négot starkare an dret innan, vilket ledde till att arbetslosheten sjonk
under 2012 frén 8,9 procent 2011 till 8,1 procent.

Efter en genomsnittlig inflationstakt pa arsbasis pa 3,2 procent 2011 sjonk inflationen enligt KPI
till 2,1 procent 2012. Under forsta halvaret 2012 sjonk inflationen rejélt till foljd av lagre priser
pa energi och livsmedel. I augusti 2012 véinde dock energipriserna uppat igen, vilket ledde till att
KPI-inflationen steg fram till oktober och darefter sjonk fram till arets slut. Exklusive livsmedel och
energi lag KPI-inflationen i genomsnitt pa 2,1 procent, jimfort med 1,7 procent aret innan, vilket
framst berodde pa en stadig 6kning av kostnaderna for boende, sjukvard och klédder.

Den amerikanska centralbankens Federal Open Market Committee (FOMC) lét sin viktigaste styr-
ranta (federal funds rate) ligga ofoérdndrad inom intervallet 0—0,25 procent under hela 2012 i ett
lage med en mattlig ekonomisk tillvixt och sysselséttningstillvéxt, hog arbetsloshet och ddmpade
utsikter for inflationen p& medellang sikt. I juni 2012 beslutade FOMC att programmet for att for-
langa den genomsnittliga 10ptiden i1 centralbankens vardepappersinnehav (allmént kallat Opera-
tion Twist”) skulle fortsétta fram till slutet av 2012, liksom &ven policyn att aterinvestera kapital
frén placeringar i skuldférbindelser och bolanesidkrade virdepapper utgivna av statliga laneinstitut.
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I september 2012 beslutade FOMC stimulera ekonomin ytterligare genom en tredje omgang kvan-
titativa lattnader ("QE3”). FOMC planerade kdpa ytterligare bolanesékrade vardepapper utgivna av
statliga laneinstitut till ett virde av 40 miljarder US-dollar per manad. FOMC rdknade med att dessa
atgarder skulle pressa ned de langa réntorna, stotta bolanemarknaderna och bidra till att gora de
finansiella forhéllandena mer ackommoderande. FOMC réknade &ven med att det skulle vara moti-
verat med en exceptionellt 1&g styrridnta “atminstone fram till mitten av 2015 efter att tidigare — i
januari 2012 — ha talat om ”atminstone fram till slutet av 2014”. I december 2012 beslutade FOMC
att kopen av langfristiga statsobligationer skulle fortsitta till ett virde av 45 miljarder US-dollar
per manad efter det att ”’Operation Twist”’-programmet hade avslutats i slutet av 2012, vilket ledde
till att Federal Reserves balansrikning expanderade. Man meddelade dven att man skulle 6verga
fran en kalenderbaserad guidning nér det géller styrréntan till en utfallsbaserad guidning och for-
utspadde att en exceptionellt l1ag styrrdnta skulle vara lamplig dtminstone sé linge arbetsldsheten
fortsétter att ligga 6ver 6,5 procent, inflationen pa ett till tva ars sikt inte ligger 6ver 2,5 procent och
forvantningarna om inflationen pa lang sikt fortsétter att vara vél forankrade.

Nar det géller statsfinanserna krympte budgetunderskottet till 7,0 procent av BNP 2012 frén 8,7 pro-
cent aret innan. Darmed steg statsskulden ytterligare till 73 procent av BNP i slutet av 2012, fran
68 procent i slutet av 2011. Bristen pa enighet nér det gillde att undvika det s.k. budgetstupet — dvs.
atstramningar av de offentliga finanserna i borjan av 2013 i form av skattehdjningar och automa-
tiska utgiftsnedskérningar — ledde till osedvanligt stor osékerhet. I borjan av januari 2013 upp-
naddes en politisk dverenskommelse om skatte- och utgiftsreformer nidr kongressen godkidnde
American Taxpayer Relief Act (ATRA) och dédrmed kunde en betydande dtstramning av de offent-
liga finanserna delvis undvikas. Fokus i overenskommelsen lag dock pa inkomstsidan, medan
besluten om utgiftsreformer skots upp med tvd manader. Frdgan om hur man ska komma till rétta
med de langsiktiga statsfinansiella obalanserna ldmnades obesvarad, vilket innebar att utsikterna for
den nidrmaste framtiden var mycket osékra.

JAPAN

Den ekonomiska tillvéxten i Japan varierade kraftigt under 2012 eftersom det rddde stor osdkerhet
kring den globala utvecklingen och de nationella politiska atgirderna. Tillvixten var stark under
forsta kvartalet, dd den framfor allt fick draghjélp av en stark inhemsk efterfrdgan. Den offentliga
sektorns efterfrdgan till f61jd av ateruppbyggnadsarbetet efter jordbdavningen och tsunamin 2011,
samt hushéllens konsumtion, som 6kade delvis pa grund av subventionerade kop av miljovinliga
bilar, bidrog positivt till tillvixten. Frdn och med andra kvartalet borjade ekonomin tappa fart i ett
lage med en vikande global efterfradgan. Delvis p& grund av den starka yenen blev bytesbalansen
negativ for forsta gdngen sedan serien borjade 1985. Tillsammans med en ddmpad inhemsk efter-
fragan ledde den svagare utlandska efterfragan till att tillvéxten sjonk kraftigt under tredje kvartalet.
I slutet av aret var ekonomin fortsatt svag, dven om hushéllens konsumtion hade borjat stiga i ett
lage med en svagare yen. Inflationen pa arsbasis var positiv under forsta halvaret, men blev negativ
under det andra halvaret. Den underliggande inflationen (exklusive livsmedel, drycker och energi)
var negativ under hela 2012.

P& grund av den svaga ekonomiska utvecklingen och deflationen beholl Bank of Japan sin styr-
rdnta inom intervallet 0,0-0,1 procent. Under &ret meddelade centralbanken att programmet for
kop av tillgangar skulle utokas med totalt omkring 46 biljoner yen och forlingas till slutet av 2013.
Centralbanken kompletterade dessutom sin facilitet for tillvaxtfrimjande finansiering med facili-
teten for stimulering av bankernas utlaning. Den sistndmnda har ingen 6vre gréns och ger banker
som Okar sin utldning 1&n av motsvarande storlek. I januari 2013 meddelade Bank of Japan &ven att
ett prisstabilitetsmal pa 2 procent skulle inforas som skulle ersitta inflationsmalet pa 1 procent som
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satts upp i februari 2012. Centralbanken inforde dessutom en “metod for stodkdp utan slutdatum”
i programmet for kop av tillgdngar som ska borja tillimpas i januari 2014. Trots att det godkén-
des att mervirdesskatten ska hojas gradvis (fran 5 procent till 10 procent) frén och med 2014 var
saneringen av Japans offentliga finanser begransad. Ett dodlage mellan det japanska parlamentets
under- och 6verhus betraffande ett lagférslag om skuldfinansiering 16stes genom att det utlystes
nyval, som i december ledde till ett regeringsskifte och till att den nya lagen antogs.

TILLVAXTLANDERNA | ASIEN

I tillvaxtldnderna i Asien bromsade den ekonomiska tillvéxten ytterligare 2012 och BNP-tillvixten
pa arsbasis sjonk till 5,9 procent, vilket dr betydligt l4gre 4n det langsiktiga genomsnittet. Export-
tillvéxten sjonk rejdlt ndr nedgangen i Europa och andra utvecklade ekonomier fick handeln att
minska overlag. Trots att en stramare penningpolitik och hérdare kreditkrav under 2011 och i bor-
jan av 2012 ddmpade den inhemska efterfrdgan nagot var utgifterna dverlag motstandskraftiga i ett
lage med en stark kredittillvdxt och stigande bostadspriser i flera lander. Inflationen i de asiatiska
tillvéxtlanderna gick ned under 2012. Sjunkande globala livsmedelspriser bidrog till en ldgre sam-
lad inflation, samtidigt som inflationstrycket 4ven ddmpades av en svagare aktivitet. Nedgangen i
aktiviteten och handeln, samt den sjunkande inflationen, ledde till att vissa centralbanker avbrot
eller till och med upphédvde den cykel av penningpolitiska &tstramningar som hade inletts andra
halvaret 2010, vilket fick tillvéxten att ta fart ytterligare i slutet av aret.

I Kina sjonk BNP till 7,8 procent 2012 frén 9,3 procent 2011. Efter att ha varit svag i borjan av
aret okade tillvixten starkt under andra halvaret tack vare den inhemska efterfragan. Konsumtion
och investeringar bidrog ungefar lika mycket, medan bidraget fran exportnettot var nagot negativt.
Den inhemska efterfragan holls uppe av statliga infrastrukturinvesteringar och ackommoderande
finansiella forhallanden. Aktiviteten i byggbranschen 6kade i slutet av aret i takt med att bostads-
marknaden aterhdmtade sig efter en mindre nedgang under forsta halvaret. Sjunkande livsmedels-
priser fick inflationen att sjunka till 2,6 procent for 2012 som helhet, jamfort med 5,4 procent 2011.
Pé grund av de svaga utsikterna tidigare under éret sdnkte myndigheterna kassakravet for banker
med en halv procentenhet i bade februari och maj. Aven referensréntan for ut- och inldning med ett
ars 16ptid sénktes i juni och juli med sammanlagt 56 respektive 50 punkter. Den pagaende reformen
av finanssektorn innebar att bankerna fick stdrre utrymme att faststélla rantor pa ut- och inléning.
Under andra halvaret 2012, nir kapitalfilddena blev negativa och valutareserven stabiliserades, bor-
jade People’s Bank of China i betydligt hogre grad anvénda sig av Sppna marknadsoperationer for
att paverka likviditetsforhdllandena. Det svaga omvérldsldget ledde till att tillvixten i exporten,
framst till euroomrddet men &ven till Japan, sjonk under storre delen av 2012. Eftersom import-
tillvaxten sjonk mer &n exporttillvixten véxte handelsoverskottet till 232,8 miljarder US-dollar
fran 157,9 miljarder US-dollar 2011. Renminbin apprecierade med 1,7 procent i nominella effek-
tiva termer och med 2,2 procent i reala effektiva termer mellan slutet av 2011 och slutet av 2012,
dven om den deprecierade tillfdlligt under sommaren. I slutet av 2012 hade Kinas valutareserv vuxit
till 3,3 biljoner US-dollar fran 3,2 biljoner US-dollar i december 2011.

LATINAMERIKA

I Latinamerika som helhet sjonk aktiviteten i ekonomin forsta halvéret 2012 till foljd av en ldgre
utldndsk efterfrdgan och vissa tecken pa en vikande inhemsk efterfrdgan i flera ldnder. Svagare
globala utsikter ledde dessutom till att rdvarupriserna sjonk och till en forsdmring av bytesfor-
hallandet for ravaruexporterande lédnder, som svarar for ungefar tre fjirdedelar av produktionen i
denna region. For regionen som helhet lag BNP-tillvéxten pa arsbasis pa 3,1 procent under forsta
halvéret 2012, vilket kan jamforas med en genomsnittlig tillvaxt pa 4,5 procent 2011. Hushéllens
konsumtion fortsatte att vara det viktigaste dragloket for tillvdxten, trots att den minskade négot.
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Aven bidraget frdn den offentliga konsumtionen var positivt, om #n inte lika stort. Exportnettot drog
ddremot ned tillvixten pa grund av nedgingen i vérldsekonomin, och dven investeringarna bidrog
negativt, vilket var en f6ljd av tidigare penningpolitiska atstramningar. Sérskilt i Brasilien, som &r
den storsta ekonomin i Latinamerika, bromsade tillvixten in betydligt nir den utléndska efterfragan
sjonk mer dn véntat och den inhemska efterfrdgan bara okade svagt. Brasiliens BNP-tillvaxt pa
arsbasis lag pa 0,6 procent under forsta halvéaret 2012, jamfort med i genomsnitt 2,7 procent 2011.
Nir det giller inflationen ledde den langsammare ekonomiska tillvaxten i kombination med ldgre
energi- och livsmedelspriser till att inflationstrycket minskade nagot under 2012. Den éarliga
inflationen i konsumentledet sjonk fran i genomsnitt 6,9 procent 2011 till 6,2 procent 2012.

Under de sista manaderna 2012 forbéttrades den latinamerikanska ekonomin négot tack vare
gradvis ljusare globala utsikter och en mer expansiv penningpolitik i vissa ldnder. I Brasilien
ledde ett dystrare omvérldsldge i kombination med en langsammare inflation till att centralban-
ken sénkte styrrintorna rejdlt mellan september 2011 och oktober 2012 och ddrmed upphévde
tidigare atstramningar. Under 2012 sidnkte Banco Central do Brasil rdntorna med 375 punkter.
Efter en relativt positiv utveckling under forsta halvéret 2012 forbattrades arbetsmarknaden ytterli-
gare under arets andra hilft tack vare en mattlig sysselséttningstillvéxt och en relativt 1ag arbetsloshet.
Finansmarknaderna i regionen var dverlag motstandskraftiga och banksektorerna i de ekonomier
som har de mest utvecklade finansiella sektorerna (Brasilien, Mexiko och Chile) var fortsatt stabila,
lénsamma och likvida.

VOLATILA RAVARUPRISER UNDER 2012

Aven om priset pd Brentolja var stabilt for aret som helhet sviingde det betydligt under 2012.
Mellan mitten av mars och slutet av juni 2012 sjonk priset fran den hogsta till den ldgsta nivan med
néstan 40 US-dollar per fat. Direfter steg det igen och stabiliserades kring 110 US-dollar per fat i
slutet av aret (se diagram 4). Ar 2012 var dven det andra aret i rad da det arliga genomsnittspriset pa
Brentolja var hogre dn 110 US-dollar per fat.

Precis som 2011 var det en kombination av
utbudsproblem och faktorer pa efterfragesidan
som lag bakom de kraftiga prissvingningarna
pé olja. P4 utbudssidan eskalerade spanningarna ~ (daglie frekvens)

Diagram 4 Ravaruprisutveckling
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leveranserna fran ldnder som inte 4r medlemmar i Opec, tillsammans med de geopolitiska span-
ningarna, till att oljepriserna aterhdmtade sig.

Priserna pa andra ravaror dn energi priglades av viss instabilitet men steg sammantaget nagot under
2012 (se diagram 4). De var under hela aret dock betydligt lagre &n sina dagstoppar 2008 och 2011.
Metallpriserna paverkades frimst av osdkerheten kring den globala tillvixten, medan priserna
péa vissa livsmedelsravaror — sirskilt sojabonor och spannmal — paverkades starkt av viderrela-
terade utbudsstorningar. Priserna pa andra ravaror dn energi (i US-dollar) var totalt sett omkring
1,2 procent hogre i slutet av 2012 &n i borjan av aret.

EURONS EFFEKTIVA VAXELKURS | STORT SETT OFORANDRAD UNDER ARET

Eurons kursutveckling under 2012 f6ljde i hog grad utvecklingen av marknadens syn pé euroom-
radets ekonomiska utsikter och dndringar i riskpremierna till f6ljd av statsskuldkrisen i euroomra-
det. Under perioden fram till april 2012 apprecierade euron nagot i nominella effektiva termer och
bilateralt mot US-dollarn. Efter april ledde fornyad oro 6ver hur man skulle komma till ritta med
statsskuldkrisen i euroomradet till att eurokursen gick ned. Mellan april och juli 2012 deprecierade
euron narmare bestdmt med omkring 5 procent i nominella effektiva termer och med 8 procent mot
US-dollarn. Denna utveckling upphérde och viande sedan ECB i slutet av juli dterigen slagit fast
att euron dr odterkallelig och aviserat att Eurosystemet kunde komma att gora direkta monetira
transaktioner. Mellan slutet av juli och slutet av september apprecierade euron markant och hamtade
till stor del in tidigare forluster i ett ldge dé volatiliteten minskade vésentligt. Eurons kursutveckling
i slutet av 2012 préglades av en situation dir det radde stabilitet och volatilitetsindikatorerna pa
valutamarknaderna 1&g néra nivaerna fore krisen (se diagram 5).

Diagram 5 Vaxelkursutveckling och implicit volatilitet
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Anm. Den senaste observationen avser den 1 mars 2013.
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Eurons nominella effektiva véxelkurs, mitt i I et R R LR R
forhallande till 20 av euroomrédets viktigaste MRAEREXCITTEN{AIEVIVE

handelspartner, var darfor i stort sett ofor-
dndrad under aret (se diagram 6). I slutet av

(kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)

2012 var euron i nominella effektiva termer — nominell

. R, =~ Ocooo real, deflaterad med KPI
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31 december 2012 motsvarade 1 euro 1,32 US- 120 120
dollar, vilket var omkring 2 procent hogre én i
slutet av 2011 och 5 procent ldgre 4n genom-
snittet 2011.

Nér det géller andra stora valutor apprecierade
euron kraftigt mot den japanska yenen, sérskilt
andra halvéret 2012, nér osdkerheten i Japan
hade ett negativt inflytande pa den japanska
valutan. Den 31 december 2012 motsvarade
1 euro 114 yen, vilket var 13 procent hogre dn

80 80
i borjan av aret och 2 procent ver genomsnit- 2007 2008 2000 2010 2011 2012
tet 2010. Euron deprecierade ddremot ndgot mot  xia: ECB.
v H 1) En uppgang i EER-20-indexet representerar en appreciering av
det brittiska pundet och noterades 1 slutet av euron. De senaste observationerna avser fjarde kvartalet 2012 for
2012 till (),82 pund’ vilket var omkring 2 pro- “nominell” och “real, deflaterad med KPI”, och andra kvartalet

. L. R . 2012 for “real, deflaterad med BNP” och “real, deflaterad med
cent ldgre &n i borjan av aret och 6 procent ldgre ~ ULCT”. ULCT stir for enhetsarbetskostnad i den totala ckono-
.. . min (Unit Labour Cost of the total economy).
an genomsnittet 2011.

Euron var under 2012 of6réndrad i forhéllande till den australiensiska dollarn, men deprecierade
gentemot den kanadensiska dollarn (med 1 procent), den norska kronan (med 5 procent) och den
sydkoreanska wonen (med 6 procent). Euron apprecierade ddremot mot de asiatiska valutor som ar
knutna till US-dollarn — déribland den kinesiska renminbin (med 1 procent) och Hongkong-dollarn
(med 2 procent).

Eurokursen gentemot den schweiziska francen fortsatte att ligga nira den légstakurs pé 1,20 schwei-
ziska franc som Swiss National Bank ensidigt meddelat i september 2011 och som centralban-
ken forsvarade genom interventioner pa valutamarknaden under 2012. Den 30 december 2012
motsvarade 1 euro 1,21 schweiziska franc, vilket var i stort sett ofordndrat jamfort med nivén i
boérjan av aret.

Eurons reala effektiva véxelkurser, som baseras pd olika kostnads- och prisindikatorer, sjonk
under de forsta tre kvartalen 2012. 1 slutet av 2012 var vixelkurserna ldgre &n i slutet av 2011
(se diagram 6).

2.2 MONETAR OCH FINANSIELL UTVECKLING

PENNINGMANGDSTILLVAXTEN OKADE MATTLIGT

Tillvaxten i M3 borjade aterhdmta sig under 2012, 4ven om den fortfarande var mattlig. Den érliga
tillvéxttakten i M3, som hade legat pa 1,5 procent i december 2011, steg till omkring 3,6 procent i
juli 2012, for att dérefter sjunka igen fram till september. I december 2012 14g den éarliga tillvaxt-
takten i M3 dock pa 3,4 procent. Att utvecklingen i euroomradet skiftade sa mycket frdén manad
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till ménad berodde framst pa att innehavarsek-
torn foredrog likviditet i ett lige som préglades
av laga rintor och, framfor allt fram till augusti,
okad osdkerhet. Penningméngdsutvecklingen

Diagram 7 M3 och utlaning till den privata

sektorn

(arlig procentuell fordndring; sdsongrensad och
kalenderkorrigerad)

fortsatte darfor att paverkas av statsskuldkrisen, — M3 (arlig tillvixttakt)

som utloste portfoljfordndringar till och fran — --ee- M3 (3-ménaders tillvixttakt, uppriiknad till arstakt)
. 170 . . S el ====ytldning till den privata sektorn (arlig tillvéxttakt)
monetara tlllgangar, sarskilt bland institutionella —— utldning till den privata sektorn (3-manaders tillvaxttakt,

uppriknad till &rstakt)
14 14

investerare.

Den arliga tillvixttakten i utlaningen till den
privata sektorn (rensad for effekterna av for-
sdljning av 1dn och vérdepapperisering) sjonk
stadigt och lag i december 2012 pa —0,2 pro-
cent, jamfort med 1,2 procent i december 2011.
De skillnader mellan den érliga tillvaxttakten
i penningméngden respektive kreditgivningen
till den privata sektorn som har kunnat obser-
veras sedan borjan av 2012 fortsatte darfor att
6ka under 2012 (se diagram 7). En del av de
finansieringssvérigheter som monetdra finans-
institut upplevde lindrades dock sedan ECB- 4 r— o= o —r— = o—r 4
radet vidtagit extraordinira atgirder, i synner-

het de tredriga refinansieringstransaktioner som

genomfordes i december 2011 och februari 2012

— dven om effekterna av dem mirktes med en viss fordréjning — och aviserat att man kunde komma
att genomfora direkta monetéra transaktioner. Den 6kade volatiliteten i manadsstatistiken ver pen-
ningméngds- och kreditutvecklingen berodde dven pa utvecklingen nir det giller refinansierings-
transaktioner som genomfors via centrala motparter, som traditionellt har ingatt i innehavarsektorn.
ECB éndrade darfor sin statistiska méitning av den breda penningméngden och kreditgivningen till
den privata sektorn for att fran och med penningméngdsstatistiken i slutet av augusti® rensa for
repotransaktioner med centrala motparter. Nya regler och osékerhet kring om det skulle ske ytterli-
gare dndringar av regelverket fick effekter for hela det finansiella systemet och péverkade inte bara
monetéra finansinstituts utldning utan fick dven banksystemet att forsoka starka sin inl&ningsbas.
Om man bortser frdn den kortsiktiga volatiliteten visar utvecklingen nér det géller den breda pen-
ningméngden och kreditgivningen att takten i den underliggande penningméngdsutvecklingen steg
mattligt under 2012 men att den var fortsatt ddmpad.

12

10

Kaélla: ECB.

PORTFOLJRESONEMANG DEN VIKTIGASTE FAKTORN BAKOM UTVECKLINGEN FOR M3:S KOMPONENTER
Nér det giller utvecklingen for M3:s viktigaste komponenter mérktes den 6kade osdkerheten
pé finansmarknaderna och preferensen for mycket likvid inldning — i ett ldge dér styr- och pen-
ningmarknadsrdntorna var mycket laga — framst i att den arliga tillvéxttakten i M1 steg kraftigt
till 6,3 procent i december 2012 (se diagram 8). Dessa portfoljfordndringar, som innebar att mer
riskfyllda tillgangar 6vergavs, atfoljdes dessutom av ldgre riantor pa sé gott som alla tillgdngar som
ingar i M3, vilket ledde till att alternativkostnaden for innehav av mycket likvida instrument sjonk
(se diagram 9). Preferensen for likvid inldning i en situation dér styr- och marknadsrintorna var
mycket 14ga tyder pa att innehavarsektorn byggde upp likviditetsbuffertar, kanske som ett mellan-
steg 1 samband med omférdelningen av sina innehav.

3 Se rutan "The adjustment of monetary statistics for repurchase agreement transactions with central counterparties”, Monthly bulletin,

ECB, september 2012.
. ECB
Arsrapport
2012



Diagram 8 M3:s huvudkomponenter

Diagram 9 MFl-rantor pa kortfristig inlaning
och 3 manaders Euribor

(arlig procentuell fordndring; sdsongrensad och
kalenderkorrigerad)

- Ml
----- ovrig kortfristig inlaning (M2-M1)
==== omsittbara instrument (M3-M2)

(procent per ar)

= avistainlaning
----- inlaning med en dverenskommen 16ptid pa hogst 2 ar
====inldning med en uppsdgningstid pa hogst 3 manader

—— 3 maénaders Euribor

-10 “‘»‘/' -10
-15 T T T T T T =il T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Killa: ECB. Kélla: ECB.

Nar det géller omséttbara instrument sjonk den arliga tillvéxttakten under 2012 till —7,5 procent i
december 2012, jamfort med —1,2 procent i december 2011. Detta berodde pa att innehavarsektorns
innehav av repoavtal (som investerare tidigare tycks ha utnyttjat for att tillfalligt parkera likvidi-
tet) minskade kraftigt. Den érliga tillvéxttakten for rintebdrande virdepapper med en ursprunglig
16ptid pa hogst tva ar lag samtidigt kvar pa tvasiffriga nivéer innan den sjonk rejélt i november
och dnnu mer i december 2012. Den starka tillvaxten fram till hosten kan delvis bero pa en fordand-
ring i monetira finansinstituts utgivning fran langfristiga till kortfristiga rantebarande vardepapper.
Detta skedde sedan de tva treariga refinansieringstransaktionerna hade fatt investerarnas fortroende
for att euroomrédets banksektor skulle kunna 16sa in obligationer med en 16ptid pa hogst tva ar att
oka tillrackligt mycket for att blasa nytt liv i marknaden for kortfristig uppldning. ECB:s nya och
striktare definition av penningmarknadsfonder, som infordes i augusti 2011, ledde dessutom till att
allt fler penningmarknadsfonder omklassificerades som investeringsfonder eller bytte till samma
investeringsstrategi som investeringsfonder. Eftersom investeringsfonder, till skillnad fran penning-
marknadsfonder, tillhor innehavarsektorn ledde den dndrade definitionen av penningmarknadsfon-
der till att efterfragan pa kortfristiga rdntebdrande virdepapper utgivna av monetéra finansinstitut
fran aktorer som tidigare klassificerats som penningmarknadsfonder nu redovisas som innehavar-
sektorns innehav av rantebdrande vardepapper utgivna av monetira finansinstitut.

Nir det giller andelar i penningmarknadsfonder var utvecklingen ganska volatil under 2012.
De mycket 1dga korta rintorna har gjort det allt svarare for penningmarknadsfonder att generera
en betydande positiv avkastning for investerare och de gynnades dirfor inte av flodena till mer
kortfristiga finansiella tillgdngar.

Den starkare efterfragan pa repoavtal under forsta halvaret 2012 berodde ddremot i hdg grad pa att
interbanktransaktioner mot sékerhet som genomfors via centrala motparter 6kade, eftersom de ur
bankernas synpunkt har den fordelen att de minskar motpartrisken viasentligt. Eftersom det finns
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en volatilitet inbyggd i interbanktransaktioner har 6kningen av séddana interbanktransaktioner mot
sdkerhet under finanskrisen — i synnerhet efter Lehman Brothers kollaps — oundvikligen lett till
en Okad volatilitet i den relevanta penningméngdsstatistiken. For att policyanalysen ska stimma
6verens med den statistiska ramen beslutade ECB dérfor att repoavtal/reverserade repoavtal via
centrala motparter skulle exkluderas fran M3 fran och med den penningméngdsstatistik som skulle
offentliggoras i slutet av augusti.

VOLATILITETEN | M3 BERODDE TILL STOR DEL PA INLANING FRAN OVRIGA FINANSINSTITUT (OFI)

Nér det géller inldning som ingér i M3 — dvs. kortfristig inldning och repoavtal — som &r det bredaste
penningmingdsmattet for vilket det finns tillforlitlig information pa sektorsniva, steg den éarliga
tillvéxttakten fran 1,2 procent i december 2011 till 4,4 procent i december 2012.

Utvecklingen nédr det géller inlaning som ingar i M3 berodde dven pa bidraget fran icke-mone-
tdra finansinstitut utom forsékringsforetag och pensionsinstitut (en kategori som kallas “6vriga
finansinstitut” eller OFI). Nar det géller M3-inldning fran 6vriga finansinstitut steg den arliga
tillvaxttakten fran 1,4 procent i december 2011 till 3,9 procent i oktober 2012, for att dérefter sjunka
till 0,9 procent i december 2012, vilket skedde efter betydande svangningar. Ur ett ekonomiskt
perspektiv paverkas ovriga finansinstituts efterfragan pa pengar starkt av forhallandena pé finans-
marknaderna och av hur den relativa avkastningen pa en stor méngd finansiella tillgdngar utveck-
las. Eftersom det finns en inbyggd volatilitet i dessa bestimningsfaktorer kan penninginnehavet
hos dvriga finansinstitut ibland f6lja ett ganska ryckigt monster och man bor darfor inte vertolka
deras kortsiktiga utveckling. Att dessa investerare reagerar sd snabbt innebédr samtidigt att deras
penninginnehav i ett tidigt skede kan ge signaler om nya trender nér det géller portfoljfordelning
som forst senare visar sig i penninginnehaven hos andra, mer inaktiva sektorer, t.ex. hushall. Aven
inlaning fran offentlig sektor exklusive staten hade en stark utveckling och steg fran 4,8 procent i
december 2011 till 9,0 procent i december 2012.

Den arliga tillvixttakten for hushéllens M3-inlaning fortsatte att oka under 2012 fran
1,4 procent i december 2011 till 4,4 procent i december 2012, delvis till f6ljd av bankernas
anstrdngningar att 6ka sin finansiering genom inlaning, inte minst av skil som har att géra med
regelverken. Hushéllens innehav utgdér merparten av M3-inlaningen. En liknande 6kning kunde
noteras i den arliga tillvéxttakten for icke-finansiella foretags M3-inlaning, som steg till 4,7 procent
i december 2012 frdn —0,9 procent i december 2011. Detta kan vara ett tecken pa att man haller pa
att bygga upp likviditetsbuffertar infér framtida interna finansieringsbehov.

SVAGARE OKNING AV KREDITGIVNINGEN TILL DEN PRIVATA SEKTORN
Nér det géller M3:s motposter sjonk den arliga tillvaxttakten i monetdra finansinstituts utla-
ning till hemmahoérande i euroomradet till 0,5 procent i december 2012 fran 0,9 procent i
december 2011 (se diagram 10). Bakom dessa siffror dolde sig emellertid tva trender i motsatta
riktningar, ndmligen att arstakten for krediter till den offentliga sektorn steg medan arstakten for
krediter till den privata sektorn sjonk. Att drstakten for krediter till den offentliga sektorn, som lag
péa 5,8 procent i december 2012, 6kade berodde bade pa att utldningen till den offentliga sektorn
andra halvaret 2012 steg till en arstakt pa 2,2 procent i november 2012, och pé den starka efterfra-
gan pé statspapper, sarskilt forsta halvaret 2012, som ledde till en tvasiffrig rstakt under perioden
januari-november 2012. Den starka efterfragan under de forsta manaderna 2012 kan ha berott pa
att det fanns gott om likviditet efter de tredriga refinansieringstransaktionerna, samtidigt som mone-
tdra finansinstituts innehav av rantebiarande virdepapper utgivna av offentlig sektor sedan slutet av
sommaren har gynnats av den stabilisering av euroomradets statsobligationsmarknader som &dgde
rum sedan ECB meddelat att man var beredd att genomfora direkta monetdra transaktioner.
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Tillvaxtprofilen for kreditgivningen till den
privata sektorn brukar spegla utvecklingen for
lan, som &r den viktigaste komponenten i detta
aggregat. Kreditgivningen till den privata sek-
torn foljde saledes laneutvecklingen genom
att bli negativ och sjunka till en tillvixttakt pa
—0,8 procent i december 2012. Den éarliga till-
vixttakten i monetdra finansinstituts utlaning
till den privata sektorn (rensad for effekterna av
forsiljning av 14n och virdepapperisering) sjonk
ockséd under 2012 och lag pa —0,2 procent i slu-
tet av december 2012, jamf{ort med 1,2 procent i
december 2011. Denna tillvaxtutveckling dver-
ensstimmer med den ekonomiska aktiviteten
och finansmarknadsutvecklingen under 2012.
Utvecklingen for lan till den privata sektorn
paverkades av utvecklingen for dess viktigaste
komponenter. Den arliga tillvaxttakten sjonk for
béade lan till icke-finansiella foretag och lan till
hushall (rensad for effekterna av forsiljning av
lan och virdepapperisering) under storre delen
av 2012. Aven lan till 5vriga finansinstitut sjonk,

Diagram 10 Motposter till M3

(arliga floden; miljarder euro; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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dven om de hade en mycket volatil utveckling. 207

Kalla: ECB.
Anm. M3 redovisas bara som referensobjekt (M3 = 1+2+3+4+5).
Léngfristiga skulder (exklusive eget kapital) redovisas med

Nir det giller lan till den icke-finansiella privata
omvint tecken eftersom de utgér MFI-sektorns skulder.

sektorn fortsatte arstakten for lan till hushéllen
(rensad for effekterna av forsdljning av 1&n och
vardepapperisering), som lag pa 2,0 procent i december 2011, efterhand att sjunka, till 0,7 procent
i december 2012. Detta 6verensstimde med den svagare ekonomiska aktiviteten, den dkade osé-
kerheten och riskaversionen, ett lagre konsumentfértroende, dystrare utsikter for bostadsmarkna-
den och behovet av skuldnedvixling till foljd av tidigare excesser. (For nidrmare information om
utlaningen till hushall, se avsnittet om hushallens uppléning lédngre fram i detta kapitel). Den arliga
tillvaxttakten for 14n till icke-finansiella foretag (rensad for effekterna av forsdljning av 14n och
virdepapperisering) 1&g daremot pa —1,3 procent i december 2012, vilket frimst berodde pé det
forsvagade ekonomiska laget, ldgre forvantningar bland foretagen, en hdgre upplevd risk for banker
och foretag, samt behovet av skuldnedvéxling. Mer generellt och ur ett tidsserieperspektiv tycktes
tillvaxttakten for lan till icke-finansiella foretag folja ett typiskt procykliskt monster med en viss
tidsfordrojning. I slutet av 2012 var den arliga tillvdxten i utlaningen till hushallen fortfarande matt-
ligt positiv, medan arstakten for utlaningen till icke-finansiella féretag var negativ.

Utlaningen till foretag tycks samtidigt ha paverkats av samspelet mellan andra faktorer pa bade
utbuds- och efterfragesidan, dven om det finns vissa skillnader mellan lianderna. I flera ldnder
finns andra interna och externa finansieringskéllor &n banker som kan erbjuda en ganska gynnsam
finansiering och som darfor dimpar efterfragan pa l&n frdn monetira finansinstitut. I andra ldnder
skapar foretagens skuldsittning ett behov av skuldnedvéxling.

Pa utbudssidan fortsatte kapitalrestriktioner och marknadsbaserade finansieringsrestriktioner, dven
om de minskade i slutet av aret, att i flera lander begrdnsa monetéra finansinstituts kreditgivning till
ekonomin. Finansmarknadernas segmentering forstérkte utvecklingen nér det géller kredittillvaxten
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ytterligare, &ven om det fanns tecken péa att segmenteringen minskade fran och med september.
De extraordindra penningpolitiska atgdrder som ECB har vidtagit, framfor allt de treariga refi-
nansieringstransaktionerna och aviseringen av direkta monetéira transaktioner i augusti och av de
tekniska villkoren for dessa i september, bidrog formodligen till att man kunde undvika en oord-
nad skuldnedvixling inom banksektorn genom att lindra finansieringssérigheterna fér euroomréadets
kreditinstitut.

Nér det géller M3:s 6vriga motposter sjonk den arliga tillvixttakten i monetéra finansinstituts 1dng-
fristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital) hos innehavarsektorn under 2012 till -5,1 procent
i december 2012, jamfort med 1,4 procent i december 2011, och bidrog darmed till 6kningen i M3.
Bakom denna utveckling 1ag stora nedgéngar i tillvixten for langfristig inlaning och i emission-
erna av langfristiga ridntebirande vardepapper, dér det sistndmnda paverkas av de aterkopsprogram
som monetdra finansinstitut genomfor for att starka sin kapitalposition, och, nir det géller dvriga
monetéra finansinstitut, av att den marknadsbaserade finansieringen ersattes av de treariga refinan-
sieringstransaktionerna. Utflodet fran langfristig inldning var till stor del resultatet av en atergang
av tidigare vardepapperiseringar.

Nir det géller monetira finansinstituts nettotillgangar gentemot utlandet — som visar innehavarsek-
torns kapitalfloden nér de sker via monetéra finansinstitut och dverfoéringen av tillgdngar utgivna
av innehavarsektorn — 6kade dessa med 101 miljarder euro under de tolv ménaderna fram till
december 2012. Medan borjan av 2012 framst praglades av nettoutfloden registrerades nettoinflo-
den under arets andra hélft.

LAGET PA PENNINGMARKNADERNA FORTSATTE ATT PRAGLAS AV STATSSKULDKRISEN

Laget pa euroomradets penningmarknader priglades dven 2012 av statsskuldkrisen. De ECB-
beslut som fick storst inverkan pa euroomradets penningmarknader var genomférandet av de tva
treariga refinansieringstransaktionerna (den 21 december 2011 och den 29 februari 2012) samt
sdnkningen av rintan pé inlaningsfaciliteten till
noll i juli 2012 (se dven ruta 2).

Diagram |1 Eonia-volymer

En stark efterfrdgan fran motparterna i de tva
tredriga refinansieringstransaktionerna resul-  (miljarder euro, dagliga uppgifter)
terade i en betydande overskottslikviditet, som 45 45

mest i genomsnitt pa 773,9 miljarder euro under
den sjitte uppfyllandeperioden 2012. Att Gver-
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beredd att gora direkta monetéra transaktioner
forbattrades laget pa finansmarknaderna Gver-
lag och overskottslikviditeten, som uppgick till i 0
genomsnitt 622,7 miljarder euro under den sista i
uppfyllandeperioden 2012, minskade. Méngden
overskottslikviditet under hela 2012 gjorde att
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mer (se diagram 11 nedan som visar hur handels- ¥

volymerna i Eonia sjonk under éret). Den vikti- 2

gaste orsaken till att handeln fortsatte att sjunka

var dock den fortsatt starka segmentering av

marknaderna som berodde pé statsskuldkrisen.

Nér ECB i augusti 2012 meddelade att man var
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de korta penningmarknadsréntorna fortsatte att
ligga ndra réntan pa inlaningsfaciliteten och att
uppvisa begriansad volatilitet.

Diagram 12 visar utvecklingen for tremana-
dersrantorna pa lan utan sdkerhet (treménaders
Euribor) och tremanadersrantorna pa lan mot
sikerhet (treménaders Eurepo och tremana-
ders OIS-rinta). Alla dessa penningmarknads-
rantor sjonk under 2012. Sérskilt Euribor och
OIS-rantorna péverkades av att &verskottslik-
viditeten 6kade och forvéintades kvarstd ldngre
efter de tva treariga refinansieringstransaktio-
nerna. Bada dessa rdntor sjonk kraftigt under
arets forsta halft. Under andra halvéret 2012 var
OIS-rantan pa det hela taget stabil, medan tre-
manaders Euribor fortsatte att sjunka.

I juli 2012 sdnkte ECB-rddet sina styrrintor
med 25 punkter. Att rdntan pa inléningsfaci-
liteten sénktes till noll berodde pa att de korta
penningmarknadsréntorna 1&g nira noll och att
en del transaktioner, sérskilt inom segmentet
for 1an mot sdkerhet, skedde till negativ réinta.
Eonia fortsatte att ligga dver noll. Utnyttjandet

Diagram 12 3 manaders Eurepo, Euribor och
OIS (overnight indexed swap)

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

=== 3 manaders Eurepo (vinster skala)

----- 3-manaders Euribor (vinster skala)

==== 3 manaders OIS (vénster skala)

—— skillnad mellan 3 manaders Euribor och
3 manaders Eurepo (hoger skala)
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av inlaningsfaciliteten minskade sedan réntan sénkts till noll och manga motparter bestdmde sig
for att halla mer medel pé sina 16pande rakningar &n vad som behovdes for att uppfylla kassakra-
ven. Under den sista uppfyllandeperioden 2012 uppgick det genomsnittliga utnyttjandet av inla-
ningsfaciliteten till exempel till 239 miljarder euro, medan i genomsnitt 383,6 miljarder euro utdver

kassakraven holls pa 16pande rakningar.

EFFEKTERNA AV DE EXTRAORDINARA ATGARDER SOM BESLUTADES DEN 8 DECEMBER 201 |

Den 8 december 2011 beslutade ECB-radet vidta féljande extraordindra penningpolitiska atgérder!:

— Att genomfora tva langfristiga refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa tre &r och mgj-

lighet till terbetalning i fortid efter ett ar.

— Att frén och med den uppfyllandeperiod som borjar den 14 december 2011 tills vidare avbryta
de finjusterande transaktioner som genomfors den sista dagen i varje uppfyllandeperiod.

— Att sdnka kassakravsprocenten fran 2 procent till 1 procent fran och med den uppfyllandepe-

riod som borjar den 18 januari 2012.

1 Se ECB:s pressmeddelande av den 8 december 2011, ”’ECB announces measures to support bank lending and money market activity”.
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— Att forbéttra tillgangen till sékerheter genom att i) sanka kreditvérdighetskravet for vissa vér-
depapper med bakomliggande tillgangar som sékerhet och ii) som en tillfallig 16sning tillata
att nationella centralbankerna godtar fler kreditfordringar (t.ex. banklan) som uppfyller sér-
skilda kriterier for att fa anvéndas som sikerhet.

I denna ruta beskrivs hur Eurosystemets balansrakning har fordndrats sedan dessa ytterligare
extraordinira atgirder vidtogs och hur penningmarknadsrintorna har utvecklats. Aven fragor
om Eurosystemets riskexponering berdrs och det diskuteras huruvida atgirderna innebar nagra
risker for prisstabiliteten i euroomradet.

Forindringar i Eurosystemets balansrikning

En centralbanks balansrikning innehaller detaljerad information om hur den anvinder sina pen-
ningpolitiska styrmedel. Den dr dérfor en anvéndbar kélla om man vill férstd hur penningpoliti-
ken bedrivs under sévil normala forhallanden som i kristider. Eurosystemet har expanderat sin
balansrakning vésentligt pd grund av att flera segment av finansmarknaden slutade att fungera
(se diagram A och B). Mellan den 16 december 2011 och slutet av december 2012 vixte
Eurosystemets balansrdkning med omkring 25 procent till en niva strax under 2 500 miljar-
der euro. Okningen berodde friimst pa att centralbanken erbjod mer refinansiering med léngre
loptider (tillgdngssidan i Eurosystemets forenklade balansrdkning?). I de tva tredriga refinan-
sieringstransaktioner som genomfordes den 21 december 2011 och den 29 februari 2012 till-
delades totalt 1 018,7 miljarder euro. Om man tar hansyn till 1&n som f6rfoll kring mitten av
december 2011 och fordndringar i efterfrigan mellan refinansieringstransaktioner som notera-
des fore de tva tredriga transaktionerna ledde de sistndmnda till en 6kning av likviditeten med

2 Se dven rutan”Simplified balance sheets: methodology” i artikeln “Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the
Federal Reserve System and the Bank of Japan”, ECB:s manadsrapport, oktober 2009.

Diagram A Forenklad balansrikning for Eurosystemet: tillgangar

(miljarder euro)
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Diagram B Forenklad balansrikning for Eurosystemet: skulder

(miljarder euro)
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omkring 500 miljarder euro. I samband med detta minskade den refinansiering som centralban-
ken erbjod genom de veckovisa huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (med en 16ptid pa
en vecka) avsevirt, fran 170 miljarder euro i mitten av december 2011 till omkring 90 miljarder
euro i slutet av december 2012. Nér det géller de program for kop av tillgdngar som inférdes inom
ramen for penningpolitiken ledde det forsta och andra programmet for kop av sdkerstéllda obliga-
tioner (juli 2009 till juni 2010, och november 2011 till oktober 2012) och vardepappersmarknads-
programmet sammantaget till ett till ett bruttolikviditetstillskott p& i genomsnitt 279,8 miljarder
euro under den aktuella perioden (dvs. fran mitten av december 2011 till slutet av december 2012).
Eurosystemet fortsatte slutligen att i nettotermer hélla stora mangder utlindska tillgdngar (dvs.
tillgdngar i utlindsk valuta som innehas for att man ska kunna gora valutainterventioner eller
investeringar), samt nationella tillgangar som halls av nationella centralbanker och inte &r rele-
vanta for genomforandet av penningpolitiken.

Pa skuldsidan i Eurosystemets forenklade balansrikning ledde de tva treariga refinansierings-
transaktionerna till att utnyttjandet av inléningsfaciliteten okade kraftigt och nadde en topp
pa 827,5 miljarder euro den 5 mars 2012. Sedan juli 2012 har bankerna dock i stéllet hallit stora
méngder likviditet pd sina l6pande rakningar hos centralbankerna. Detta beror huvudsakligen pa
att rdntan pa inlaningsfaciliteten sénktes till noll i juli 2012, vilket innebar att det blev egalt for
bankerna om de skulle verfora sin 6verskottslikviditet (definierat som likviditet utdver banksek-
torns likviditetsbehov till f61jd av autonoma faktorer och kassakrav) dver natten till inlaningsfa-
ciliteten eller lata den ligga kvar pa den l6pande rakningen. Under den aktuella perioden fortsatte
Eurosystemet att sterilisera vardepappersmarknadsprogrammets effekter pa likviditetslaget. Nar
det géller sedlar i cirkulation var situationen i stort sett stabil, medan statlig inlaning (dvs. finans-
ministeriernas behéllningar pa 16pande rakningar hos centralbankerna) néstan tredubblades. Ett

ECB
/ Arsrapport
2012



skal till denna utveckling ar de svarigheter finansministerierna har att placera medel 1 banksys-
temet, bl.a. pa grund av de forstndmndas sérskilda krav (t.ex. att sdrskilda tillgdngar ska stéllas
som sakerhet for dessa transaktioner). Andra autonoma faktorer &n sedlar och statlig inlaning
okade slutligen avsevart.

Utvecklingen pa penningmarknaderna

Efter de tvd tredriga refinansieringstransaktionerna uppgick likviditetsoverskottet till
omkring 810 miljarder euro. I slutet av december 2012 uppgick den till omkring 615 miljarder
euro. Eftersom det fanns sa gott om likviditet fortsatte Eonia att ligga mycket néra réntan pa
inlaningsfaciliteten: i slutet av december 2012 var den omkring 62 punkter ldgre &n réntan i
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Nér man i januari 2012 avbrot de finjusterande
transaktioner som brukade genomforas i slutet av uppfyllandeperioderna forsvann de plotsliga
stegringar i Eonia som brukade intréiffa pa uppfyllandeperiodens sista dag, vilket bidrog till att
didmpa volatiliteten ytterligare.

Effekt pa Eurosystemets riskexponering

Att de penningpolitiska transaktionerna vaxte i storlek innebar att Eurosystemet dven dkade sin
exponering mot risk under 2012. Centralbanker tar alltid en viss finansiell risk ndr de genomfor
de marknadsoperationer som dr nodvéndiga for att verkstilla penningpolitiska beslut. Mekanis-
mer inrdttades dock for att minska riskerna pa ett effektivt satt.

Beslutet den 8 december 2011 om de tva treariga refinansieringstransaktionerna f6ljdes som sagt
av ett beslut om att forbéttra tillgangen till sdkerheter genom att i) sdnka kreditvardighetskra-
vet for vissa viardepapper med bakomliggande tillgdngar som sékerhet och ii) som en tillfil-
lig 16sning tillata att de nationella centralbankerna godtar fler kreditfordringar (t.ex. banklan)
som uppfyller sirskilda kriterier for att f& anvindas som sékerhet. Denna utokning av poolen av
godkinda sdkerheter var nodvéindig for att motverka att sdnkta kreditbetyg skulle paverka till-
gangen till sdkerheter genom att férre tillgdngar skulle uppfylla kraven for godkénnande och att
det skulle stdllas hogre krav pa marginalsékerheter.

Centralbankernas risktagande maéste vdgas mot de forvantade fordelarna av atgérderna i termer
av bidrag till uppnéendet av institutionella mal. Eurosystemets noggrant utformade ram for risk-
hantering gor att centralbankerna i euroomréadet kan stotta ekonomin pa ett effektivt sitt genom
att optimera forhallandet mellan politikens effektivitet och risktagande. Riskerna vervakas kon-
tinuerligt och bedoms mot tillgdngliga finansiella buffertar for Eurosystemet som helhet. Det
g0ors dven en l6pande utvirdering av hur effektiv ramen for riskhantering &r.

Den forsta forsvarslinjen for att sdkra ett adekvat skydd av Eurosystemets balansrikning &r att
bara acceptera motparter som anses vara ekonomiskt solida. Eurosystemet kraver dessutom att
motparterna ska stélla tillfredsstédllande sakerheter. Sékerheterna virderas dagligen utifrén obser-
verade marknadspriser eller med hjilp av ldmpliga teoretiska prissittningsmetoder om det sak-
nas tillforlitliga uppgifter om dagliga marknadspriser. Det stélls dessutom krav pa marginalsa-
kerheter for att skydda Eurosystemet mot ekonomiska forluster om priset pa en tillgang skulle
falla kraftigt pa grund av att motparten fallerar (med en ytterligare marginalsékerhet om det ar
frédga om en teoretisk virdering). Genom denna ram sékras ett hogt atervinningsvérde for det fall
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att en motpart fallerar. Pa detta sétt hanterar Eurosystemet sin exponering och sitt risktagande for
att kunna fullgora sitt viktigaste uppdrag, dvs. att uppréitthalla prisstabilitet.

ECB-rédet har hittills godként &tta ramar® for fler kreditfordringar. De marginalsékerheter som
ska krévas har kalibrerats for att riskerna ska ligga pé en acceptabel niva och uppfylla artikel 18.1 i
ECBS-stadgan (enligt vilken Eurosystemets kredittransaktioner ska ske mot “tillfredsstéllande
sakerheter”). Genom att fler kreditfordringar godkanns kommer sidkerhetspoolen att utdkas med
nya gildendrer som hor till olika sektorer av ekonomin, vilket kommer att ka diversifieringen i
sékerhetsportfoljerna. De hogre risker som de sdnkta kraven for godkdnnande som ska tillimpas
pa kreditfordringarna innebér, vilka méts som véntat underskott med konfidensnivan 99 procent
over en ettarsperiod, ska tickas genom krav pa marginalsékerheter, inte minst med tanke pa de
redan ndmnda diversifieringseffekterna.

Implikationer for prisstabiliteten

Att Eurosystemets balansrdkning vixte mellan december 2011 och december 2012 berodde
alltsa till stor del pa bankernas starka efterfrdgan i de tva treariga refinansieringstransaktionerna.
Denna efterfragan ledde till att 6verskottslikviditeten 6kade. Banker placerar sin overskottslikvi-
ditet p& lopande riakningar, i inlaningsfaciliteten eller i veckovisa likviditetsindragande transak-
tioner med Eurosystemet.

Man kan fraga sig om sé& mycket dverskottslikviditet medfor risker for prisstabiliteten. Nédgon
risk foreligger inte for ndrvarande. Den starka efterfragan fran euroomradets banker pa refi-
nansiering fran centralbanken beror pa att interbankmarknaderna inte fungerar. Den stora dver-
skottslikviditeten hos euroomradets banker ar resultatet av centralbankernas agerande for att
motverka finansieringsrestriktioner pa interbankmarknaderna och dédrmed forhindra en oordnad
skuldnedvixling som kan minska krediterna till den reala ekonomin, vilket skulle ha skapat stora
nedatrisker for prisstabiliteten.

I ett medellangt till 1angt perspektiv finns det en inflationsrisk om den monetira likviditeten okar
snabbt, i synnerhet métt genom tillvéxten i M3. En sddan penningméngdstillvaxt har dock inget
samband med den dverskottslikviditet som nu hélls av euroomradets banksektor. Det foreligger
inte nodvandigtvis ndgot starkt samband mellan bankers reserver, i synnerhet den &verskotts-
likviditet som halls av euroomradets banker & ena sidan, och den monetdra likviditeten 4 den
andra sidan, vilket framgar av den ddmpade penningméngds- och kredittillvaxt som har kunna
observeras sedan slutet av 2010. Skélet till att det saknas ett sdédant samband beror pa central-
banksreservernas karaktar, eftersom deras yttersta och huvudsakliga véarde ligger i de ar den enda
bytesenhet genom vilken kassakrav kan uppfyllas och autonoma faktorer refinansieras.* Harav
foljer att méngden reserver som en bank haller hos centralbanken inte avgoér dess forméga att
generera nya lan. Faktorer som paverkar en banks laneutbud ar bl.a. dess kapitalposition, dver-
vakningsteknik och kostnadsstruktur.

En mojlig pataglig effekt av den stora méngden &verskottslikviditet inom banksektorn kan vara
dess inverkan pa tillgdngspriserna och penningmarknadsrdntorna, vilket paverkar bankernas

3 Ramar som foreslagits av Central Bank of Ireland, Bank of Greece, Banco de Espaiia, Banque de France, Banca d’Italia, Central Bank
of Cyprus, Oesterreichische Nationalbank och Banco de Portugal.t

4 For en mer utforlig analys, se rutan ”The relationship between base money, broad money and risks to price stability”, Monthly bulletin,
ECB, maj 2012.
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refinansieringskostnader, de relativa priserna pa alternativa investeringsmdjligheter och, via
dessa kanaler, utbudet av banklédn. Som beskrivs narmare ovan var de direkta effekterna av den
ytterligare centralbanksrefinansieringen av bankerna genom de tva treériga refinansieringstrans-
aktionerna relativt dimpade, 4ven om de langa penningmarknadsrantorna har tenderat att ga ned
mer, framst till f6ljd av att transaktionerna hade en langre 16ptid.

Om man ser till den monetdra pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi har den ytterligare
monetdra stimulansen till foljd av hdgre tillgdngspriser och ldgre penningmarknadsrintor inte
lett till en 6kad tillvéxt i penningméngdsmatten och dérfor inte lett till risker for prisstabiliteten
pa medellang till lang sikt.

Det bor slutligen understrykas att stora mangder Gverskottslikviditet inte hindrar att ECB kan
hdja rantorna om dess samlade analys av riskerna for prisstabiliteten skulle peka pa att penning-
politiken maste stramas at.

ORON PA MARKNADERNA FOR STATSOBLIGATIONER | EUROOMRADET AVTOG MARKANT ANDRA
HALVARET 2012

Réntorna pa AAA-klassade statsobligationer i euroomradet sjonk fran omkring 2,6 procent i bor-

jan av januari 2012 till 1,7 procent i slutet av december (se diagram 13). I USA sjonk rdntorna
pa langfristiga statsobligationer bara svagt under samma period fran omkring 1,9 procent till

omkring 1,8 procent.

Den tydligaste skillnaden nér det géller utveck-  IPYIE  RERE et T
lingen pa obligationsmarknaderna i de tva vik-
tigaste ekonomiska omradena kunde observeras
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pa tioariga statsobligationer i USA med mer
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ritta med statsskuldkrisen i euroomréadet spelade en roll i detta sammanhang. For det forsta fick
bankerna i euroomradet en extraordinir penningpolitisk stimulans, frimst genom de treariga refi-
nansieringstransaktionerna. For det andra ingick euroldnderna en “finanspakt™. Och for det tredje
lyckades det grekiska PSI-programmet fa till stdnd ett skuldbyte som forbéttrade mojligheterna att
undvika en oordnad omstrukturering av den grekiska statsskulden. Blandade ekonomiska och finan-
siella nyheter, bl.a. sdnkningarna av kreditbetygen for flera eurolénders statsobligationer, ledde
inte till ndgon vésentlig forsamring av stimningslidget pd euroomrédets obligationsmarknader.
I USA var den framsta orsaken till det positiva stimningslidget ny makroekonomisk statistik som
visade sig vara battre dn véntat, vilket fick rintan pa amerikanska tiodriga obligationer att stiga.

Den andra fasen pagick fran mitten av mars till slutet av juli. Under denna period sjonk rédntorna pa
AAA-klassade langfristiga statsobligationer i euroomradet och réntorna pad amerikanska langfris-
tiga statsobligationer kraftigt. Det fanns tva orsaker till detta trendbrott. For det forsta sjonk sam-
manfallande och langsiktiga indikatorer for aktiviteten i de storsta ekonomiska omradena, samtidigt
som konsument- och foretagsfortroendet forsimrades och arbetsmarknadsdata var svaga, vilket
ledde till en kraftig nedskrivning av de globala tillvaxtutsikterna. For det andra uppstod aterigen
oro dver den politiska och finansiella stabiliteten i euroomradet, vilket utloste en ny “flykt till sdkra
placeringar” och till att spreadarna for vissa euroldnders statsobligationer 6kade. Oron underblastes
i forsta hand av resultatet av det grekiska valet i maj, sdnkningarna av flera spanska och italienska
bankers kreditbetyg och Moody’s sédnkning av Spaniens kreditbetyg i juni.

Den tredje fasen inleddes i slutet av juli, d@ ECB 4n en ging slog fast att euron ar oaterkallelig
och gjorde klart att atgérder skulle vidtas for komma till ritta med de riskpremier som var knutna
till oro dver att valutaunionen kunde komma att upplosas. Detta 16fte infriades ndr man aviserade
direkta monetéra transaktioner och villkor for dessa i borjan av augusti och i september. Detta ledde
till att stimningsldget pa obligationsmarknaderna i euroomradet forbattrades avsevért. Framfor allt
rantorna pa AAA-klassade statsobligationer slutade att sjunka och holl sig relativt stabila mellan
bdrjan av augusti och slutet av 2012. Investerarnas osidkerhet om utvecklingen pé obligationsmark-
naderna i1 euroomradet den ndarmaste tiden, métt genom den implicita volatiliteten, minskade dess-
utom betydligt frén den hdga nivan under sommaren pa omkring 9,5 procent till omkring 5,6 procent
vid arets slut. Réntorna pa statsobligationer i eurolénder med finansiella problem sjonk dessutom
rejalt under denna period. Den positiva marknadsutvecklingen gynnades av framstegen i arbetet
med den gemensamma tillsynsmekanismen och omstruktureringen av det spanska banksystemet,
samt av Greklands aterkdp av statsobligationer i december som ledde till att utbetalningen av
stod till detta land godkdndes. Sammantaget ledde dessa faktorer i slutet av 2012 till att fortro-
endet pad finansmarknaderna i euroomradet forbéttrades kraftigt samtidigt som fragmentiseringen
minskade. Det &r nu regeringarnas ansvar att dra nytta av de stabilare marknadsforhallandena och
snabbt vidta atgirder for att ta itu med sjdlva grundorsakerna till krisen. I USA tilltog oron over
”budgetstupet” efter det amerikanska presidentvalet i november. Detta ledde till att réntorna pa
tioariga statsobligationer i USA steg fran historiskt laga nivaer pa omkring 1,4 procent i slutet av
juli till omkring 1,8 procent i slutet av 2012.

Ett framtrddande fenomen pé euroomréadets statsobligationsmarknader under 2012 var att réntorna i
de flesta eurolédnder tenderade att ndrma sig varandra till foljd av de redan ndmnda atgérderna for att
komma till ritta med statsskuldkrisen i euroomrédet. Denna trend var tydligast i borjan av 2012 och
under arets fem sista manader, medan framfor allt rdntorna i Spanien och Italien avvek frén denna
trend frén mitten av mars fram till slutet av juli. Mellan januari och december 2012 minskade

4 Finanspakten har genomforts som ett mellanstatligt fordrag som ingatts av 25 av EU:s 27 medlemsstater.
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ranteskillnaden mellan tiodriga statsobligationer Diagram 14 Spreadar for statsobligationer
och tyska Bund-obligationer i alla storre euro- [RRUAZICERITIIENLLTE

lander utom Spanien, ddr den i stdllet dkade
med omkring 70 punkter (se diagram 14).

(rantepunkter, dagliga uppgifter)

Marknadens positiva instillning till euroomra- - ?srgﬂi;ﬁ(e T Isrll’:r‘:;e“
det gynnade framst linder som omfattades av ==== Italien == Portugal
ekonomiska stodprogram. Réanteskillnaden mel- — Grekland (hoger skala)
lan grekiska statsobligationer och tyska Bund- 1500 S
obligationer minskade med mer &n 2 000 punk-
ter, medan motsvarande siffror for Portugal och 1200 auwy
Irland var 600 respektive 350 punkter. Aven for
Italien och Belgien sjonk rinteskillnaden vdsent- e 50U
ligt p& omkring 190 respektive 160 punkter.

600 2000
Parallellt med denna utveckling sjonk CDS- %l
premierna kraftigt pa alla eurolénders statsobli- 300 | 1000
gationer. Oron var emellertid langt ifran 6ver i .
slutet av 2012. Sérskilt rinteskillnader och CDS- O 20 L 2009 ' 2010 " 2011 201; 0
premi;r for statsobligati'oner i euroldnder med Killa: Thomson Reuters.
finansiella problem 14g i slutet av 2012 fortfa- Anm. Spread mellan 10-driga statsobligationer och motsvarande

o . . . . tyska statsobligationer.
rande langt dver nivierna fore statsskuldkrisen. Y €

I ett 1dge dir de ekonomiska utsikterna forsdmrades tenderade realrdntorna pa AAA-klassade
statsobligationer i euroomradet att sjunka ytterligare 2012, trots att de i borjan av 2012 redan lag
pa sa laga nivaer som omkring 0,0 procent for femariga och 0,7 procent for tioariga obligationer.
De fortsatt svaga ekonomiska utsikterna drog framfor allt ned realrdntorna pa AAA-klassade stats-
obligationer med en 16ptid pa fem ar, som i bdrjan av 2012 hamnade i negativt territorium dér de
sedan stannade under resten av aret. Aven realréintorna pa tiodriga statsobligationer blev negativa
under 2012, men inte forrdn vid arets mitt. I slutet av december 2012 lag den reala femariga och
tiodriga spotrantan pa omkring —0,8 procent respektive —0,2 procent. Realrintornas nedgang under
aret skedde pa det hela taget i ett ldge med generellt stabila inflationsforvantningar (se ruta 3).
I slutet av 2012 lag den femariga break even-inflationen fem ar framét i tiden p&d omkring
2,5 procent, vilket var ungefér samma niva som i borjan av aret, medan inflationsswapréintan éver
samma period lag néra 2,2 procent, vilket var omkring 20 punkter lagre &n ett ar tidigare.

TRENDER NAR DET GALLER FORVANTNINGARNA OM INFLATIONEN | EUROOMRADET PA LANG SIKT

ECB:s penningpolitik &r inriktad pé att uppna prisstabilitet i euroomradet pa medellang sikt.
Darfor 6vervakas forvintningarna om inflationen pa lang sikt noggrant. Denna ruta handlar om
hur tillgéngliga indikatorer for forvéntningarna pa inflationen pa lang sikt har utvecklats i euro-
omradet under 2012. Det visar sig att bade enkétbaserade och finansiella indikatorer pekar pa att
inflationsforvantningarna var fast forankrade pa nivéer som ar forenliga med prisstabilitet.!

1 Se dven artikeln ”Assessing the anchoring of long-term inflation expectations”, Monthly bulletin, ECB, juli 2012.
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Enkiitbaserade indikatorer pé Diagram A Langsiktiga inflationsforvant-

ningar enligt enkater

inflationsforvintningar

(kvartalsdata; arlig fordndring i procent)

Under 2012 lﬁg de enkitbaserade forvant- === ECB Survey of Professional Forecasters
ningarna om inflationen pé lang sikt nira sina - Euro Zone Barometer

historiska genomsnitt (se diagram A). Enligt === Consensus Economics

ECB:s Survey of Professional Forecasters steg
forvintningarna om inflationen pa lang sikt
fran ett genomsnitt pd 1,98 procent 2011 till
ett genomsnitt pa 1,99 procent 2012. Forvant- 2.2
ningarna enligt Euro Zone Barometer lag i
genomsnitt pa 2,10 procent 2012, en 6kning
frén 2,03 procent 2011, medan forvéntning-
arna enligt Consensus Economics sjonk
till 2,00 procent 2012 fran 2,05 procent 2011.

24 24

.22

s
o

c c a0 @ 1.8 18
Finansiella indikatorer pa ’ ’
inflationsforvintningar

De finansiella indikatorerna pa inflationsfor- 1,6

L . 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
véantningarna brukar vara mer volatila &n de
Kallor: ECB, Euro Zone Barometer och Consensus Economics.

enkdtbaserade indikatorerna (Se dlagram B Anm. De langsiktiga inflationsforvantningarna méts varje kvar-

och C) Eftersom break even-inflationen — dvs tal i ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) och Euro
: : Zone Barometer, och halvdrsvis av Consensus Economics.
ranteskillnaden mellan nominella obligatio- Prognoshorisonten varierar mellan enkiterna. I SPF ér tids-
. ) perspektivet 5 ar, i Euro Zone Barometer 4 ar och i Consensus

ner och realobligationer — och andra finan-  Economics prognoser 6-10 ar.

siella indikatorer inte bara omfattar nivan pa

den forvéntade inflationen utan dven erséttningen (riskpremien) for riskerna som ar knutna till
den framtida nivan, &r den ofta mer volatil pd grund av fordndringar i riskpremier. Att priserna
pa finansiella tillgdngar i allminhet och obligationsrantor i synnerhet blivit alltmer instabila
sedan 2008 har lett till att 4ven de finansiella indikatorerna pé inflationsférvantningarna (tillfal-
ligt) blivit mer volatila.?

Den femariga break even-inflationen fem ar framat i tiden — som &r en grundlaggande indika-
tor for forvantningarna om inflationen pé lang sikt (och relaterade premier) — lag i genomsnitt
pa omkring 2,4 procent under 2011, vilket var obetydligt hdgre &n det historiska genomsnit-
tet pa 2,3 procent sedan 2004. Den langsiktiga break even-inflationen var emellertid ndgot mer
volatil 4n vanligt under 2012 och fluktuerade inom intervallet 2,1-2,7 procent.

Fluktuationerna i den langsiktiga break even-inflationen under 2012 tycks ha haft mer att gora
med tillfalliga marknadsfenomen dn med andringar i inflationsforvantningar (och relaterade
riskpremier). Episoder av stigande och sjunkande trender i den langsiktiga break even-inflationen
kan framfor allt bero pa en “flykt till sdkra placeringar”, som brukar paverka AAA-klassade
nominella obligationer och realobligationer pa olika satt. Efter en flykt till sdkra placeringar
brukar framfor allt rdntan pd AAA-klassade nominella obligationer sjunka mer &n réntan pa
realobligationer, vilket leder till en ldgre break even-inflation. Omvaént géller att den berdknade
2 TIslutet av 2011 dndrade ECB siittet att skatta break even-inflationen for euroomradet for att minska skevheter som beror pa en okad

ranteskillnad mellan tyska och franska obligationer. Se dven rutan “Estimating real yields and break-even inflation rates following the
recent intensification of the sovereign debt crisis”, Monthly bulletin, ECB, december 2011.
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Diagram B Langsiktig break even-inflation

Diagram C Langsiktig break even-inflation

i euroomradet och reala ranteswappar i euroomradet

(dagliga uppgifter, procent per ar) (dagliga uppgifter; procent per ar)

= femarig break even-inflation = femarig break even-inflation fem ar framét i tiden
----- tiodrig break even-inflation +++++ femdrig rinta i reala rinteswappar
==== femadrig break even-inflation fem ar framat i tiden

3,0 3,00

A6 2,75

1.8 225

1.4 2,00

T T — L0 1,75 ; ; — 1,75
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Kallor: Thomson Reuters och ECB:s berdkningar. Kéllor: Thomson Reuters, ICAP och ECB:s berdkningar.

Anm. Sdsongrensad break even-inflation berdknad pa grundval
av AAA-klassade reala nollkupongobligationer indexerade till
inflationen i euroomradet.

Anm. Sasongrensad break even-inflation berdknad pa grundval
av AAA-klassade reala nollkupongobligationer indexerade till
inflationen i euroomradet.

break even-inflationen stiger nar dessa floden gar tillbaka, utan att det har skett ndgon foérdndring
i de underliggande inflationsfoérvéntningarna.

Break even-inflationen 1ag i regel ldgre an sitt arsgenomsnitt under arets forsta halft, dé ny oro
pa marknaden utloste en flykt till AAA-klassade obligationer. Under arets andra hélft, nér oron
pa marknaden hade minskat efter det att ECB aviserat nya extraordinéra penningpolitiska atgér-
der, gick de tidigare flodena till sédkra placeringar dock gradvis tillbaka, vilket ledde till att den
berdknade break even-inflationen steg. Detta bekréftas bl.a. av att likviditetspremierna i tyska
och franska obligationer utgivna av statliga laneinstitut var lagre &n i motsvarande statsobli-
gationer. Sedan Moody’s sénkt kreditbetyget for italienska statspapper fran A3 till Baa2 i juli
exkluderades italienska realobligationer fran en del viktiga realobligationsindex, vilket utloste
vissa portfoljfidden till AAA-klassade realobligationer och ledde till att rintorna pa dessa sjonk.
I slutet av aret orsakade en kombination av minskade floden till sdkra placeringar pd markna-
den for nominella obligationer och portf6ljfléden till AAA-klassade realobligationer ett visst
uppétriktat tryck pa break even-inflationen.

Tva andra iakttagelser bekréftar att marknadsfenomen hade ett stort inflytande pa den senaste
tidens volatila break even-inflation. For det forsta var de langsiktiga indikatorer som baseras
pa realranteswappar och som inte bor paverkas lika mycket av floden till sékra placeringar mer
stabila 4n den obligationsmarknadsbaserade break even-inflationen. Den fluktuerade kring ett
lagre genomsnitt pa 2,3 procent och inom intervallet 2,1-2,6 procent.

Om man med hjilp av I6ptidsstrukturmodeller bryter ned den langsiktiga break even-inflationen
1 inflationsforvéntningar, inflationsriskpremier och maétfel (som kan ha att géra med skevheter i
marknadens likviditet) pa det sétt som visas i diagram D, framgar det for det andra att konsta-
terade snedvridningar pa marknaden som paverkar berdkningen av den langsiktiga break even-
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Diagram D Dekomponering av den langsiktiga

inflationen har okat vésentligt sedan finans-
krisens borjan. Detta har lett till att skillnaden
mellan den observerade och den modellbase-
rade langsiktiga break even-inflationen har

break even-inflationen i euroomradet

(ménadsuppgifter; procent per ar)

= inflationsriskpremier (vénster skala)

okat. De berdknade forvantningarna om infla- »  observerad femérig break even-inflation fem ar

. o 12 . o framat i tiden
tionen pa 1ang sikt pa ﬁnansmarknadema’ .S(?m ==== modellbaserad femérig break even-inflation fem ar
lag strax under 2 procent 2012, var samtidigt framat i tiden

. Q 2 o2 . = modellbaserade inflationsforvéntningar (5-10 ar)
forenliga med prisstabilitet och dverensstimde ®  lingsiktiga inflationsforvantningar (6-10 ar) enligt
med enkétbaserade uppgifter. Inflationsrisk- Consensus Economics
premierna fortsatte dessutom att vara ganska 25 3,0

q o o 1. ° o 9 I

begransade och ligga pé historiskt sett relativt 00? X

o o . o e . ¢ 0 /
l&ga nivéer, vilket kan ha berott pd de makro- 2.0 1%, o o0%% @ 89" %! 2.5

T W a

2D 8% 01 9 n,
(O , LN G 1y 2,00 0
.,‘!,3'4.'" '|‘|.|\|\I L

ekonomiska forhéllandena i euroomradet. Eko-
nometriska modeller som omfattar krisperio-
den bor sjalvfallet tolkas med stor forsiktighet.
Det finns flera forskningsstudier som bekréftar 1,0 15
att skevheter i nominella och reala rantor som

upptéicks i loptidsstrukturmodellen definitivt 05

har att géra med floden till sékra placeringar W{J
och tillgangsspecifika likviditetspremiematt.? 0.0 o5

Trots att det finns uppgifter som talar for att o5
forvantningarna om inflationen pa lang sikt ar
forankrade finns det i dagsléget jven uppgif- Kallor: Thomson Reuters och ECB:s berdkningar.

Anm. For en utforlig beskrivning av modellen, se Garcia, J.A.
ter som pekar pé en betydande osikerhet kring och Werner, T., “Inflation risks and inflation risk premia”,

. . . . . s Working Paper Series, nr 1162, ECB, Frankfurt am Main,
inflationsutsikterna. Enkétbaserade métt pd  mars 2010.

osdkerheten har legat pa relativt hoga nivéer

de senaste dren och man fortsétter att skydda sig (hedga) mot relativt extrema (hoga eller 1aga)
inflationsutfall med hjilp av inflationstak och inflationsgolv. Det finns anledning att noga folja
dven dessa indikatorer pa inflationsférvintningarna. P4 det hela taget pekar tillgdngliga bevis
fran bade enkétdata och finansmarknadsindikatorer dock pa att forvantningarna om inflationen

pa lang sikt i euroomradet ligger fast férankrade pa nivaer som &r férenliga med prisstabilitet.

T T T T T T T T T 070
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

3 Se Garcia, J.A och Werner, T., ”Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates”,
i Chadha, J., Durré, A. och Joyce, M. (red.), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.

AKTIEKURSERNA | EUROOMRADET STEG KRAFTIGT 2012

Aktiekurserna i euroomradet och USA steg med omkring 16 respektive 13 procent under 2012
(se diagram 15). Detta kan jamforas med en uppgang pa omkring 23 procent i Japan. De breda
aktieindexen i euroomradet och USA rorde sig i stort sett parallellt under hela aret. Trots att
aktiemarknaderna i euroomradet totalt sett hade en stark utveckling var uppgangen i det breda aktie-
indexet inte jimnt fordelad inom euroomradet, utan det fanns stora skillnader mellan linderna.

Under forsta kvartalet 2012 gjorde aktiemarknaderna en stark upphédmtning i bade euroomradet och
USA och Dow Jones Euro Stoxx och S&P 500 steg med omkring 14 respektive 12 procent mellan
borjan av januari och mitten av mars. Osékerheten pa aktiemarknaderna, métt genom den implicita
volatiliteten, sjonk dessutom markant pa béda sidor av Atlanten. Det var finanssektorn som var
dragloket i den positiva marknadsutvecklingen och aktierna inom denna sektor steg med 17 procent
i euroomradet och med 18 procent i USA. Finansaktierna i euroomradet steg framst till foljd av de
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penningpolitiska stimulanser som gavs i form IEYIEt BT T L
av de tredriga refinansieringstransaktionerna,
som minskade bankernas finansieringssvarig-
heter avsevért. Finansaktierna i euroomradet

(index satta till 100 den 1 januari 2012; dagliga noteringar)

gynnades dessutom av att statsskuldkrisen sig - ;’J“S"’Aomfﬁdet

ut att fa begrinsade negativa spridningseffekter ==== Japan

pé finanssektorn tack vare de politiska dtgérder 49 240
som euroldndernas stats- och regeringschefer 5y

enades om vid sitt mote i slutet av januari. Sink-  ,,

ningarna av kreditbetygen for vissa banker i |

euroomradet och generellt svaga vinstrapporter 160

hade samtidigt ingen storre negativ inverkan pa 40

stimningsldget pa marknaden. 120

Den positiva kursutvecklingen vénde under 100

senare hilften av mars 2012 och de efterfol- 80

jande kursfallen var storre i euroomradet an

i USA. Medan aktiekurserna i euroomridet — 40 B

: : r 2007 2008 2009 2010 2011 2012
enligt Dow Jones Euro Stoxx foll med néstan
Kalla: Thomson Reuters.

15 procent mellan mitten av mars och mitten  Amm. De index som anviinds & Dow Jones Euro Stoxx
av juni, foll aktickurserna i USA enligt S&P oo ks, 200 fon et Standard & Poor's 300 16r USA
500 med omkring 4 procent under samma period.

Osidkerheten pd aktiemarknaden, méitt genom

den implicita volatiliteten, tilltog dessutom markant i euroomradet (med 14 procentenheter), medan
den bara dkade mattligt i USA (med 5 procentenheter). Kursraset i euroomradet berodde i forsta
hand pé forluster inom finanssektorn, vars delindex sjonk med mer &n 20 procent. Marknadsakto-
rernas riskaversion tycks dessutom ha okat igen efter sénkningen av italienska och spanska bankers
kreditbetyg och pa grund av den politiska osdkerheten i Grekland. Aktiekurserna i euroomradet
drogs dven ned av att den ekonomiska aktiviteten mattades av generellt och av den 6kade fallisse-

mangsrisken nér det giller europeiska foretag.

Stdmningsliget pa aktiemarknaderna forbattrades betydligt under tredje kvartalet, vilket stod i bjért
kontrast mot den negativa utvecklingen under andra kvartalet. Sérskilt aktiemarknaderna i euroom-
radet steg tack vare en stark kursuppgéng for finansaktier. Denna uppgéng dgde rum sedan politiska
beslutsfattare lovat vidta nddvéndiga atgérder for att hantera krisen, vilket ddmpade marknadens
oro over den finansiella stabiliteten. I juli upprepade ECB éterigen att euron dr oaterkallelig och
aviserade ddrefter direkta monetdra transaktioner i borjan av augusti och villkor for dessa i
september for att motverka de riskpremier som berodde pa oro 6ver att de nationella valutorna kunde
komma att aterinforas. Utvecklingen frimjades dven av politiska initiativ for att starka den finansiella
stabiliteten i euroomradet via en bankunion (till att borja med genom en gemensam tillsynsmeka-
nism) och av den tyska forfattningsdomstolens beslut om Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM).
Aktiemarknaderna stottades ocksd av nya penningpolitiska stimulanser i USA. Som en foljd av
detta steg Dow Jones Euro Stoxx med 12 procent mellan mitten av juni och slutet av september,
medan S&P 500 steg med omkring 7 procent under samma period. Bade euroomrédet och USA
upplevde dessutom en vésentlig minskning av osdkerheten pd aktiemarknaden, métt genom den
implicita volatiliteten.

Aktiekurserna i euroomradet fortsatte att stiga under arets sista kvartal, om &n i langsammare takt &n
tredje kvartalet. Nya konkreta beslut om hur den gemensamma tillsynsmekanismen skulle utformas
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bidrog till det positiva stimningsldget pa aktiemarknaden, medan de simre ekonomiska utsikterna
hade motsatt effekt. Aktiekurserna i euroomradet steg enligt Dow Jones Euro Stoxx totalt med
omkring 7 procent under sista kvartalet. Aktiekurserna inom finanssektorn fortsatte att overtréffa
aktiekurserna inom den icke-finansiella sektorn. Medan de forstnimnda steg med 10 procent steg
de sistndmnda med 6 procent. I USA var S&P 500 i stort sett ofordndrat under samma period,
eftersom tecken pa en forbéttring pa de amerikanska bostads- och arbetsmarknaderna motverkades
av oron ¢ver det dverhdngande “budgetstupet”.

HUSHALLENS UPPLANING SJONK YTTERLIGARE

Under 2012 fortsatte arstakten i utlaningen till hushall att sjunka, fran 1,6 procent i december
2011 till 0,5 procent i december 2012. Detta speglade utvecklingen for MFI:s utlaning (rensat for
effekterna av forsdljning av lan och vérdepapperisering), vilket beror pa att MFI fortfarande ar
de viktigaste langivarna for hushéllen. Icke-MFI:s utlaning till hushallen speglade dessutom till
stor del MFI:s forsdljning av 1&n och vardepapperiseringsaktiviteter, vilket, beroende pa nationell
redovisningspraxis, resulterar i att hushallens lan flyttas fran MFI-sektorn till OFI-sektorn (Other
Financial Intermediaries — 6vriga finansinstitut, utom forsékringsforetag och pensionsinstitut).

Bolan fortsétter att ha det storsta inflytandet pé tillvixten i MFL:s utlaning till hushallen.
Arstakten i utliningen for huskdp, som ldg pa 2,3 procent i rstakt i slutet av 2011, sjonk stadigt till
0,7 procent i september for att darefter stiga igen till 1,3 procent i december 2012. Bakom tillvixtta-
len f6r euroomradet som helhet doljer sig stora skillnader mellan landerna som under 2012 inte bara
berodde pa deras varierande skuldsdttning, och darmed varierande behov av skuldnedvéxling, utan
dven pa skillnader i bankernas formaga och vilja att lana ut. Tillvaxtprofilen for bolan till hushéllen
berodde sannolikt dven pa att aktiviteten i ekonomin forsvagades, utsikterna pa bostadsmarkna-
den forsdmrades och konsumentfortroendet sjonk. I enkdtundersdkningen om bankernas utlaning
i euroomradet konstaterades att dessa faktorer &ven var de viktigaste orsakerna till att efterfragan
pa bolan gick ned under forsta hilften av 2012.
Pé utbudssidan var skédrpningen av kreditkraven
under andra halvdret 2012 ganska begrinsad, RUERGEUEREUTTTN FREDRINTH EIR)
eftersom ECB:s extraordindra atgirder (framfor
allt de tva tredriga refinansieringstransaktioner
som genomfordes i slutet av 2011 och borjan o o
av 2012) bidrog till att litta pa restriktionerna . i b lingfsia in il ke fmamils et
for bankernas utlaning till hushéllen genom att ===~ réntor pé l4n till hushdll for huskdp

. o . i1q- .. o —— rantor pa konsumentkrediter till hushall
ge bankerna tillgang till billig finansiering pé
medellang sikt. Nedgangen i marknadsréntorna
ledde dven till att bankrdntorna pa bolan sjonk 9 9
under 2012 i euroomradet som helhet.

icke-finansiella foretag

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

10 10

Efter en viss stabilisering forsta kvartalet 7 u
2012 borjade tillvaxten i konsumentkredi-
terna ater att sjunka och den var i decem-
ber 2012 fortsatt negativ pa —2,8 procent,
jamfort med —1,8 procent i december 2011.
Den svaga utvecklingen nér det géiller konsu-
mentkrediter berodde till stor del pé efterfrage-
faktorer (som sdrskilt paverkar denna typ av lan),
samtidigt som den &verensstimde med resulta-
ten av hushallsenkdter. Den ddmpade tillvixten
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i hushallens reala disponibla inkomst och det
faktum att hushéllens skuldséttning i flera euro-
lander fortfarande var mycket hog fortsatte
att dra ned efterfragan pa konsumentkrediter.
Enkédtundersokningen om bankernas utldning
fortsatte darfor att peka pa bade sjunkande efter-
fragan och en viss skdrpning av kreditkraven
for den hér typen av 14n. Bankernas rintor pa
konsumentkrediter sjonk under andra halvéret
(se diagram 16). Det fanns emellertid stora
skillnader mellan MFI:s utlaningsrdntor i
euroomradet.

HUSHALLENS SKULDSATTNING FORTSATT HOG
MEN OVERLAG OFORANDRAD

Under 2012 steg hushallens skuldséttning i for-
hallande till den nominella disponibla brutto-
inkomsten nagot till ndstan samma niva som i
mitten av 2010. Denna mattliga 6kning berodde
pa att hushéllens totala skuldsittning 6kade sam-
tidigt som den disponibla inkomsten stagnerade
(se diagram 17). Réntebordan (dvs. hushal-
lens réntebetalningar i procent av den disponi-
bla bruttoinkomsten) var i stort sett oforédndrad
under 2012, vilket frimst berodde pa att bolane-
rantorna sjonk nagot. Hushallens skuldséttning i
forhallande till BNP tros dock ha sjunkit nagot
och lag pa 66,0 procent fjarde kvartalet 2012.

ICKE-FINANSIELLA FORETAGS KOSTNADER FOR
EXTERN FINANSIERING SJONK

Icke-finansiella foretags kostnader for extern
finansiering sjonk sammantaget med omkring
80 punkter fran slutet av 2011 till slutet av
2012. Sdnkningen omfattade samtliga kéllor
till extern finansiering (se diagram 18). Aven
om de genomsnittliga finansieringskostnaderna
for icke-finansiella foretag i euroomradet sjonk
totalt sett fanns det emellertid stora skillnader
mellan olika regioner.

Effekterna av styrrdntesdnkningarna under
2011 i kombination med den forbéttring av
stimningsldget p4 marknaden som f6ljde pa de
tvd tredriga refinansieringstransaktioner som
genomfordes i december 2011 och februari
2012 bidrog till att sdnka icke-finansiella fore-
tags kostnader for extern finansiering under
arets forsta hilft. Nedgangen upphorde kring

Diagram 17 Hushallens skulder och ranteut-
gifter

(procent)

= rinteutgifter i procent av disponibel bruttoinkomst
(hoger skala)

hushallens skulder i forhallande till disponibel
bruttoinkomst (vénster skala)

====hushéllens skulder i forhdllande till BNP (vénster skala)
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Kéllor: ECB och Eurostat.

Anm. Hushéllens skulder omfattar totala lan till hushéllen fran
alla institutionella sektorer, inklusive utlandet. Ranteutgifterna
omfattar inte hushallens hela finansieringskostnad, eftersom
avgifter for finansiella tjinster inte ingdr. Uppgifterna for det
senaste kvartalet dr delvis uppskattningar.

Diagram 18 Kostnad for icke-finansiella

foretags externa finansiering, totalt

(procent per ar)

— finansieringskostnader, totalt
MFI-rintor pa kortfristiga lan
====kostnad for noterade aktier (hoger skala)
kostnad for marknadsfinansiering
MFI-réntor pa langfristiga lan

T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kaéllor: ECB, Thomson Reuters och Merrill Lynch.
Anm. Icke-finansiella foretags kostnader for extern finansiering
beriknas som ett vigt genomsnitt av kostnaderna for banklédn,
rantebdrande virdepapper och eget kapital pa grundval av res-
pektive utestdende belopp (se ruta 4 “Ett matt pa den reala kost-
naden for extern finansiering av icke-finansiella foretag i euro-

omréadet” i ECB:s mdnadsrapport for mars 2005).
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halvarsskiftet, d& oron pa marknaden 6kade. Nar ECB sinkte styrrantorna ytterligare i juli 2012 och
aviserade att man var beredd att genomfora direkta monetéra transaktioner sjonk kostnaderna for
extern finansiering aterigen och i snabbare takt.

Niér det géiller den bankbaserade finansieringen sjonk MFI:s nominella korta réantor fran 3,7 procent
i slutet av 2011 till 2,9 procent i slutet av 2012. Under samma period sjonk de korta marknadsran-
torna dnnu mer, med omkring 120 punkter for treménaders Euribor. Skillnaden mellan MFI:s korta
rantor och treménadersrantan pa penningmarknaden 6kade under hela 2012. MFI:s langa nominella
rintor sjonk med omkring 60 punkter, dvs. inte lika mycket som de nominella korta riintorna. Aven
skillnaden mellan MFI:s langa nominella rdnta och den tio&riga OIS-réntan dkade.

Medan styrrantesdnkningarna i slutet av 2011 i1 hog grad kan ha slagit igenom i l&nerdntorna i
slutet av 2012, ar det mojligt att styrrantesdnkningen i juli 2012 &dnnu inte har fatt fullt genom-
slag, vilket delvis kan forklara varfor skillnaderna mellan bankernas rintor pa lan 6kade. Under
2012 fanns det dessutom fortfarande stora skillnader mellan MFI:s utlaningsréntor i olika euro-
lander. Flera faktorer kan ha bidragit till att réanteskillnaderna pa utléning 6kade, sérskilt i vissa
euroldnder, varav en del pekar pa att det berodde pa storningar i den penningpolitiska transmis-
sionsmekanismen. I vissa lander ledde a ena sidan en sdmre kreditviardighet hos foretag efter en
langre period av svag ekonomisk aktivitet och mycket osdkra tillvéxtutsikter till att bankerna tog
ut en storre kompensation for risk och dirmed till hdgre lanerintor. A andra sidan kan de 6kade
skillnaderna i bankernas rdntor pa 1an ha berott pa att oron pa statsobligationsmarknaderna paver-
kade bankernas finansieringsvillkor, och i nigon mén pé bankernas skuldnedvéxling i ett ldge dar
de anpassade sig till hogre kapitalkrav.

Kostnaderna for marknadsbaserad finansiering sjonk med omkring 180 punkter mellan slutet av
2011 och slutet av 2012 till historiskt laga nivéer. Sdnkningen skedde i tva faser. I borjan av aret
var den delvis en foljd av styrriantesdnkningarna i slutet av 2011 och av de positiva effekterna av
ECB:s extraordindra atgirder, framfor allt de tva tredriga refinansieringstransaktionerna. I mitten
av aret upphorde sdnkningen i ett lige med fornyad oro pa marknaden, men kom igéng igen sedan
ECB sinkt styrrintorna i juli 2012 och aviserat att man var beredd att genomfora direkta monetéra
transaktioner, vilket aterupprattade fortroendet och forbéttrade stimningsldget pa marknaden rejalt.

Kostnaderna for emissioner av noterade aktier sjonk ocksa under 2012 och var i december omkring
60 punkter lagre 4n tolv ménader tidigare. Kostnaderna for finansiering med eget kapital paverkades
mer patagligt 4n kostnaderna for marknadsfinansiering av den oro som pé nytt uppstod p& markna-
den fore halvarsskiftet 2012. Okningen under andra kvartalet 2012 upphorde emellertid snabbt nir
stimningsldget forbéttrades efter de penningpolitiska atgdrder som genomfordes eller aviserades
under andra halvaret 2012.

BEGRANSAT UTNYTTJANDE AV EXTERN FINANSIERING

Utnyttjandet av extern finansiering bland icke-finansiella foéretag i euroomréadet var begransat under
2012 och uppgick till ett historiskt lagt belopp pad mindre dn 100 miljarder euro sammanlagt for
hela éret. I frdga om de olika delkomponenterna uppvégdes minskningen av nya MFI-Ién till icke-
finansiella foretag delvis av en dkad utgivning av skuldinstrument, medan emissionerna av noterade
aktier var fortsatt dimpad.

Efter att ha o6kat nagot under 2011 minskade utlaningen till icke-finansiella foretag under 2012,
med sammanlagt omkring 50 miljarder euro. Nér det giller marknadsbaserad finansiering
okade utgivningen av rdntebdrande védrdepapper fran en arstakt pa 5 procent i slutet av 2011 till
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12 procent i slutet av 2012, &ven om den fortfa-  IYPYIE EAR Lt LT e
rande var lagre den tidigare toppen pa 16 procent  REIILFENICILERILELHIT AR IO HEIN £
i borjan av 2010 (se diagram 19). Nar det gil- instrument

ler emissioner av noterade aktier var dkningen

(arlig procentuell fordndring)

emellertid dampad == total extern finansiering
----- MFL-lin
==== rintebdrande virdepapper
Den minskade efterfragan pa extern finansie- noterade aktier
ring har delvis att gora med det forsémrade 20 20

ekonomiska ldget och den svaga investe-
ringstakten. Enligt enkdtundersdkningen om
bankernas utldning i euroomrédet sjonk efter-
frdgan pé foretagslan i euroomradet for aret
som helhet eftersom behovet av finansiering
for investeringar och lager minskade. En annan
forklaring till den dimpade utvecklingen for
extern finansiering kan vara att sérskilt stora
foretag hade tillgang till interna medel, vilket
framgar av boksluten fran noterade icke-finan-
siella foretag. Néar det géller mindre foretag
framtrddde en dystrare bild i enkéten om sma 2007 2008 2009 2010 2011 2012

och medelstora foretags finansieringsmojlig-  Killa: ECB.
. o Anm. Noterade aktier dr denominerade i euro.
heter i euroomradet.

Nar det géller kreditutbudet visade enkdtundersokningen om bankernas utlaning i euroomradet att
bankernas kreditkrav for 1an till foretag var stringa dven under 2012, och den procentuella fordnd-
ringen av kreditkraven visar att de skdrptes ytterligare. Synen pé risk tycks under aret ha haft ett
storre inflytande pé kreditutbudet, medan bankernas balansrikningar eller finansieringsrestriktioner
inte bidrog lika mycket till trycket pa skérpta kreditkrav tack vare ECB:s extraordindra penningpo-
litiska atgérder, i synnerhet de tvé treariga refinansieringstransaktionerna.

Flodena av extern finansiering under 2012 tyder pa att vissa foretag kunde anpassa sig till banker-
nas skérpta utlaningskrav genom att diversifiera sina finansieringskéllor. Det var fortfarande bara
storre foretag, frimst de med séte i lander med mer utvecklade marknader for foretagsobligationer,
som Overgav banklén som finansieringskélla. Samtidigt var de foretag som &r mest beroende av
bankfinansiering, t.ex. sma och medelstora lander och foretag i problemdrabbade ldnder, fortfa-
rande sérbara for atstramningar av kreditutbudet. De tva enkéter om smé och medelstora foretags
finansieringsmojligheter som genomfordes 2012 visade framfor allt tydligt att finansieringsvillko-
ren for sma och medelstora foretag varierade inom euroomradet och att foretag i de mer krisdrab-
bade linderna hade uppenbara finansieringssvarigheter.

STABIL SKULDSATTNING BLAND FORETAGEN

Den svaga ekonomiska aktiviteten 2012 drog ned de icke-finansiella foretagens intjaningsforméaga
och deras 16nsamhet fortsatte att vara relativt lag under hela aret. Foretagens forsdmrade intjanings-
forméga innebar att det blev svarare for dem att skuldnedvéxla.

Loénsamhetsutvecklingen varierade dock markant under 2012 mellan foretag av olika storlek. Medan
tecken pd en mattlig forbattring av I6nsamheten & ena sidan har kunnat mérkas bland noterade
(och i regel storre) foretag, visade enkdten om smé och medelstora foretags finansieringsmaojligheter
a andra sidan att dessa foretags 16nsamhet har blivit stadigt sémre sedan slutet av 2011.
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IDEER N CEENR T IERE (DI BN U LS Diagram 20 Euroomradets icke-finansiella
ning var i stort sett oforindrad i euroomri- REIGEEEIITICEEEDILERI R TGRS
det 2012, vilken den har varit sedan 2008 okt

(se diagram 20). Skuldsittningen var fort- ~ ®rocen

farande hf)g, i synnerhet i det hir skedet av — zﬁg:io:ggi)eriﬁrhﬁllande till bruttodriftsverskott
konjunkturcykeln och framfor allt inom vissa ... skuld som andel av BNP (véinster skala)
branscher, t.ex. byggsektorn. Trots att fore-  go 12

tagens forméga att betala av pé sina skulder
fortfarande gynnades av det laga ranteldget
och de laga rintorna pé foretagsobligationer,

ar de icke-finansiella fOretagens intjaning 7 0 N [ R BT 3
fortfarande ganska svag, vilket innebar |
att réntebetalningarna relativt inkomsterna
fortfarande var hoga.

60 4
2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Under 2012 lag inflationstakten enligt HIKP i &
euroomradet pa i genomsnitt 2,5 procent, jam- 2007 2008 2009 2010 2011 2012
fort med 2,7 procent 2011 och 1,6 procent 2010. Killa: ECB.

o - . . . .. Anm. Skulden redovisas pa grundval av de kvartalsvisa sektors-
Den aﬂlga inflationen har varit ganSka hOg rikenskaperna for euroomradet och omfattar 14n, utgivna rénte-

sedan slutet av 2010, frimst pd grund av den ﬁi‘f‘t‘?;};g drdepapper och pensionsfondsreserver. Uppgifier fram
starka drliga prisokningstakten pé energi och de

markanta hdjningarna av indirekta skatter och

administrativt faststdllda priser i vissa euroldnder. Efter att ha gatt ned andra kvartalet 2012 steg
den samlade HIKP-inflationen under sommaren for att sedan sjunka igen fran och med oktober till

foljd av framst prisutvecklingen pé energi.

Som framgér av producentprisutvecklingen och enkétdata avtog prisdkningstrycket i tidigare led
av utbudskedjan ytterligare under forsta hilften av 2012, i huvudsak pé grund av en ldgre prisok-
ningstakt pa olja och révaror. Efter att tillfdlligt ha sjunkit till en lag niva i juli 2012 steg produ-
centprisindexet for industrin (exklusive byggsektorn) igen och sjonk direfter aterigen i oktober.
Utvecklingen paverkades av fluktuerande oljepriser och den internationella prisstegringen pa
livsmedel under sommaren.

Det inhemska kostnadstrycket till f6ljd av arbetskostnaderna fortsatte att vara ddmpat under hela
2012. Lonestatistiken, bl.a. 16ner inklusive kollektiva avgifter per sysselsatt, visade att takten var
lagre &n 2011 i ett ldge med en svagare aktivitet i ekonomin och mer ledig kapacitet pa arbets-
marknaden. Arbetsproduktiviteten hade en mycket langsam, men positiv, arstakt under 2012.
Loner inklusive kollektiva avgifter per sysselsatt hade en langsammare arstakt dn aret innan.
Denna inbromsning upphévde delvis den uppatriktade effekten av den ldéngsammare produkti-
vitetstillvdxten pa enhetsarbetskostnadsokningen, som ldg pa omkring 1,5 procent under arets
forsta tre kvartal.

Den upplevda inflationen i konsumentledet och de kortsiktiga inflationsforvantningarna var i stort
sett ofordndrade under 2012. De forvantningar om inflationen pa lang sikt som framkom i enkéter
var mycket stabila och lag fortfarande fast forankrade kring ECB-radets mal om en inflation under,
men néra, 2 procent pa medellang sikt.
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Tabell | Prisutvecklingen

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv nov dec
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energi 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 72 8,0 6,3 5,7 52
Oforadlade livsmedel 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 43 4,1 4.4
Foradlade livsmedel 0,9 33 3,1 4,2 4,0 35 2,7 2,4 2,4 24
Industrivaror exkl. energi 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Tjéanster 1.4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Producentpriser inom industrin 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Oljepriser (euro/fat) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8
Andra ravaror &n energi 44,6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 53 4.4 5,2 2,5

Kéllor: Eurostat, ECB och ECB:s berdkningar pa grundval av data fran Thomson Reuters.

HOG INFLATION ENLIGT HIKP UNDER 2012

Andringar av indirekta skatter var en viktigt bestimningsfaktor bakom inflationsnivéerna pa bade
nationell niva och i euroomradet som helhet. De hdjningar av momssatser och punktskatter som
genomfordes 2011 och 2012 paverkade HIKP-inflationen i euroomradet 2012 mer &n de som har
genomforts under tidigare ar och dgde dven rum i fler lander. I ruta 4 gérs en mer ingdende gransk-
ning av hur indirekta skatter har paverkat HIKP-inflationen bade i euroomradet som helhet och i
enskilda euroldnder. En annan faktor som péverkade HIKP-inflationens utveckling under 2012 var,
i likhet med tidigare &r, fluktuationerna i energi- och ravarupriser (se tabell 1 och diagram 21).

Tolvmanadersforandringen i energikomponenten, som utgdr 11,0 procent av totala HIKP, var fort-
satt ensiffrig under hela 2012 och lag i genomsnitt pa 7,6 procent, jamfort med 11,9 procent 2011.

Diagram 21 Analys av HIKP: huvudkomponenter

(arlig procentuell fordndring; manadsuppgifter)

= HIKP, totalt (vinster skala) = HIKP, totalt, exklusive energi och oforidlade livsmedel
----- oforddlade livsmedel (vénster skala) (vénster skala)
==== energi (hoger skala) ~ eeees forddlade livsmedel (hoger skala)

====industrivaror exkl. energi (vinster skala)
—— tjénster (vinster skala)

5 25 4 8

1
2007 2008 2009 2010 2011 = 2012 2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012
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Detta berodde huvudsakligen pa baseffekter. Den storsta effekten marktes i prisutvecklingen pa
poster som har en direkt anknytning till oljepriserna, sdsom flytande brénslen, branslen och smorjme-
del for persontransportutrustning, &ven om priserna pa el, gas och eldningsolja ocksa paverkades.

Virldsmarknadspriserna pa livsmedelsravaror och dven de lokala utbudsvillkoren ledde till att den
arliga prisokningstakten pa livsmedel lag kvar pa en hog niva pad omkring 3 procent under hela
2012. Det finns emellertid inga konkreta bevis for att den kraftiga prisstegringen pa ravaror under
sommaren hade nigot mer langvarigt inflytande. Aven om inflationen nir det giller livsmedels-
komponenten totalt 14g pd ungefir samma niva varierade utvecklingen for de tva delkomponen-
terna. Priserna pa oforddlade livsmedel foljde en stigande trend under 2012 och hade en arstakt pa
i genomsnitt 3,0 procent. Detta var markant hdgre dn 2011 (1,8 procent) och 2010 (1,3 procent).
Nir det géller priserna pa forddlade livsmedel sjonk prisdkningstakten ddremot stadigt till i genom-
snitt 3,1 procent 2012, jamfort med 3,3 procent 2011 och 0,9 procent 2010.

Den genomsnittliga HIKP-inflationen exkl. livsmedel och energi var hdgre 2012 dn 2011 och 2010,
trots en vikande efterfrigan och langsammare l6neutveckling. Detta matt pa den underliggande
inflationen bestar av tva huvudkomponenter: industrivaror exkl. energi och tjénster. Under de
senaste 18 manaderna har tolvménadersforéndringen i dessa delkomponenter accelererat till f6ljd
av momshdjningar i flera euroldnder. Tolvmanadersforandringen nér det géller priser pa industriva-
ror exkl. energi fortsatte den stigande trend som bdrjade andra kvartalet 2010 och forstirkte ddrmed
uppétriktade baseffekter och en serie dkningar fran ménad till manad. De sistndmnda berodde del-
vis pé tidigare vixelkursdeprecieringar, ravaruprishdjningar och skattehdjningar. Under forsta halv-
aret 2012 sjonk tolvmanadersforandringen i tjénsteprisinflationen gradvis fran omkring 2 procent i
slutet av 2011. Aven om den steg efter hdjningar av indirekta skatter i flera linder 1ag den dérefter
relativt stabil pa omkring 1,7 procent under resten av aret i ett lige dér efterfrdgan och, i mindre
utstriackning, arbetskostnaderna sjonk.

INDIREKTA SKATTERS INFLYTANDE PA HIKP-INFLATIONEN UNDER 2012

Andringar av indirekta skatter har ftt ett allt storre inflytande pa inflationsutvecklingen, bade
pa nationell niva och i euroomrédet som helhet. Hojningar av momssatser och punktskatter som
genomfordes 2011 och 2012 paverkade HIKP-inflationen i euroomréadet mer dn hdjningarna tidi-
gare ar och dgde rum i fler lander. Att indirekta skatter sammantaget har bidragit till en hogre
inflation det senaste decenniet hinger samman med en allmin utveckling mot hogre skatter pa
konsumtion och ldgre skatter pa forviarvsinkomster.! Den framsta anledningen till denna omfor-
delning ar av att indirekta skatter i regel anses vara léttare att fa in, svarare att smita ifran och ar
mer gynnsamma for den ekonomiska tillvaxten. Antalet hojningar av indirekta skatter har dkat
de senaste aren till foljd av det budgetsaneringsarbete som pagar i manga euroldnder, som har
velat 6ka sina offentliga inkomster utan att forsdmra sin konkurrenskraft. Denna ruta handlar om
de indirekta skatternas inflytande pé inflationen och hur inflationen har utvecklats i bade euro-
omradet som helhet och i enskilda euroldnder om man rensar for dessa tillfalliga effekter.

1 Se Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books,
Europeiska kommissionen, 2012.
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Effekten av dndringar av indirekta skatter pa inflationen i euroomradet och i enskilda
eurolinder?

Det “automatiska” inflytande som &ndringar av indirekta skatter har pd euroomradets HIKP
kan uppskattas med hjélp av Eurostats konstantskatteindex HIKP-CT (Harmonised Index of
Consumer Prices at Constant Tax Rates). Inflytandet ar automatiskt i den meningen att indexet
utgar fran antagandet att skatteédndringarna till fullo och omedelbart slér igenom i konsument-
priserna. Indexet kan darfor anses visa den sannolika dvre griansen for det direkta inflytandet,
som i praktiken dock brukar vara mindre och mer utspritt 6ver tiden till foljd av diverse faktorer
som ror konjunkturliget och konkurrensklimatet for de prissittande foretagen.® Det faktum att
konsumenternas efterfragan fortfarande dr mycket svag i manga av de ldnder som har hojt sina
indirekta skatter tyder darfor pa att hojningarna kanske inte har fatt fullt genomslag.

Enligt HIKP-CT uppgick den automatiska uppatriktade effekten av hojningar av indi-
rekta skatter i euroomradet totalt till i genomsnitt 0,4 procentenheter under 2012, jamfort
med 0,3 procentenheter 2011 och 0,1 procentenhet 2010 (se diagram A). Detta kan jamforas med
en genomsnittlig effekt pa 0,2 procentenheter sedan 2004. Trots att enskilda skatteAndringar ar
tillfalliga till sin karaktir och, forutsatt att deras genomslag &r omedelbart, faller ur den érliga
inflationstakten efter tolv ménader, har effekten i euroomradet totalt i nigon mén mildrats av de
manga atgirder som olika lander har vidtagit vid olika tidpunkter.

Undf:r 2012. upplevde tio eurolinder att en Diagram A Automatisk effekt av andringar
dndring av indirekta skatter hade en uppidt- BEVETCHEI TR CLIM ¥ RATL e L N2
riktad effekt pa 1/4 procentenhet eller mer [HAGaiLL

pé deras HIKP-inflation (se diagram B) (arlig procentuell fordndring; procentenheter)

Det var fler ldnder &n under nagot annat ar sedan m cffckt av éindringar av indirekta skatter

HIKP-CT sammanstilldes forsta gdngen 2004. o g;ﬁ;ﬁg:rt:t’?(onstamskanemdex (HIKP-CT)

Hur stor effekten var 2012 varierade dock

vasentligt mellan linderna. Allra storst var
den i Portugal (1,9 procentenheter), foljt av
Grekland och Finland (0,9 procentenheter).
I Grekland var effekten 2012 avsevart mindre
&n20110ch2010,dadenmotsvarade2, Oprocentenheter
respektive 3,3 procentenheter. I ldnder som
genomforde skattedndringar senare under
aret var effekten i1 sjidlva verket betydligt
storre  dn  genomsnittseffekten for  aret
som helhet: momshdjningen i Spanien i
september 2012 hade till exempel ett automatiskt
inflytande pa 2,1 procentenheter under arets sista
fyra manader, men bara 0,7 procentenheter for 2000 2010 011 2012
aret som helhet. Denna skattedndring kommer  Killa: Eurostat.

2 HIKP-CT offentliggérs inte for Irland. Detta land ingar darfor inte i den statistik som presenteras i denna ruta. I Irland hdjdes den all-
minna momssatsen med 2 procentenheter under 2012, vilket hade ett betydande inflytande pé landets inflation.

3 De ekonometriska bevisen for skatteindringarnas genomslag dr blandade. Deutsche Bundesbanks undersokning av momshgjningen i
Tyskland 2007 kom till exempel fram till att genomslaget hade varit fullstindigt, &ven om det hade tagit ett par manader innan skatte-
andringen paverkade konsumentpriserna. En annan undersdkning, utford av Banco de Espaiia, kom fram till att genomslaget av moms-
hdjningen i Spanien i mitten av 2010 bara uppgick till omkring 40-60 procent av det fullstindiga genomslaget. Fr mer information, se
Monthly Report, Deutsche Bundesbank, april 2008, och Economic Bulletin, Banco de Espaia, oktober 2010.
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Diagram B Effekt av andringar av indirekta skatter pa inflationen 2011 och 2012

(procentenheter)

2011

w2012
20 20
1,5 1,5
1,0 1,0
) ‘ IH‘ H IH‘ H‘ I ‘ .
ol vl B JJTHJL I,
'0,5 T T T T T T T T '0,5

BE DE EE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI euro-
omradet

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

att fortsétta att ha en uppétriktad effekt pa inflationen under de forsta atta manaderna 2013 och
dérmed ha ett automatiskt inflytande motsvarande 1,4 procentenheter for dret som helhet.

Underliggande inflation

Andringar av indirekta skatter brukar ha ungefir samma engangseffekter pa prisnivan som de
som ibland forknippas med ravaruprischocker. Om det inte forekommer nagra foljdeffekter ar
effekten pa den arliga inflationstakten tillféllig. For att méta de underliggande rérelserna i infla-
tionen kan det dérfor vara meningsfullt att inte bara exkludera de volatila energi- och livsmed-
elskomponenterna i HIKP, utan &ven effekten av dndringar av indirekta skatter* (se diagram C).

4 De uppgifter som presenteras har beréknats pa grundval av Eurostats HIKP-CT, fordelat pa huvudkomponenterna for att undvika att
skatternas effekter pa energi och livsmedel riknas tvéa ganger.

Diagram C Inflation i euroomradet som helhet och i enskilda eurolinder 2012

(arlig procentuell forandring)

=== HIKP-inflation
mn - HIKP exkl. energi och livsmedel och med konstant skattesats

5,0 5,0
40 40
3,0 3,0
2,0 2,0
Dkl LEBERLEL L 1E
o R WL B OORW W ORD WO WOMOH R WORIW
|
-2,0 T I I T T T I I T -2,0

T T T T T T T
BE DE EE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI SK FI euro-
omradet

Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
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Gor man detta var den underliggande inflationen under 2012 negativ i Grekland och Portugal
och ldgre an 1 procent i Spanien, Cypern och Slovenien. I Italien var den samlade inflationen
over 3 procent, medan den underliggande inflationen var 1,7 procent. For euroomradet som
helhet 1ag den underliggande inflationen pa 1,2 procent 2012, medan den samlade inflationen lag
pa 2,5 procent.

Slutsats

Andringar av indirekta skatter hade ett betydande uppatriktat inflytande pA HIKP-inflationen i
euroomradet 2012. De bidrog dven till att spridningen nér det géller inflationstalen i olika euro-
lander blev mindre 4n vad som annars skulle ha varit fallet, eftersom de var sdrskilt betydande
i lander dar den underliggande inflationen hade en svagare utveckling till f61jd av makroekono-
miska anpassningsprocesser. Effekten av indirekta skatter kommer dven att spela en viktig roll
for att bestimma inflationen 2013, eftersom en del dtgérder dnnu inte dr helt genomforda och
ytterligare atgarder planeras i flera ldnder. Trots att den uppatriktade effekten av varje enskild
atgérd bara ar tillfallig ar det viktigt att en upprepad uppatriktad effekt inte leder till foljdverk-
ningar i form av hogre inflationsforvantningar och hogre lonekrav. ECB:s mal ar att HIKP-
inflationen i euroomradet ska ligga under, men nira, 2 procent pa medelléng sikt, och sddana
upprepade uppatriktade effekter begrénsar utrymmet for de prishojningar till f61jd av 16ne- och
vinstutvecklingen som ar hallbara om detta prisstabilitetsmal ska kunna uppnas.’

5 Se ruta 6 “Factors limiting the scope available for increases in domestic prices”, Monthly bulletin, ECB, januari 2012.

PRODUCENTPRISERNA FORTSATTE ATT SJUNKA 2012

Efter att ha stigit i slutet av 2010 och under forsta halvaret 2011 sjonk tolvmanadersforandringen
nér det géller producentpriserna under 2012, framst till f6ljd av fallande ravarupriser. Under for-
sta halvéaret 2012 minskade pristrycket i tidigare led av utbudskedjan ytterligare. Efter en hojning
av energipriserna till f6ljd av hogre oljepriser
steg producentpriserna tillfalligt under somma-
ren for att aterigen sjunka under fjarde kvarta-
let. Effekterna av den internationella prisupp-
ging pa livsmedelsrdvaror som intriffade under ~ (drlig procentuell fordndring; minadsuppgifter)

Diagram 22 Producentpriser inom industrin

sommaren och som till stor del gick tillbaka —— cnergi (vinster skala)

. e e industri exkl. byggverksambhet, totalt (hoger skala
under hésten fortsatte att fortplanta sig genom e (hagffskala) (hog )
livsmedelsproduktionskedjan. — kapitalvaror (hoger skala)

<<<<< konsumtionsvaror (hoger skala)

—_
(=]

Producentpriserna  pa industrivaror  (exkl.
byggsektorn) 1 euroomradet steg med i
genomsnitt 2,6 procent 2012, jimfort med
5,9 procent 2011 och 2,9 procent 2010. Tolv-
manadersforandringen nér det géller producent-
priserna inom industrin (utom byggsektorn och
energisektorn) var dven ldgre 2012 &n tidigare ar
(1,3 procent, jamfort med 3,8 procent 2011 och
1,6 procent 2010). Att pristrycket lattade mark-
tes mer i de tidigare leden av prisséttningskedjan
(producentpriserna pa insatsvaror) &n i de senare ~ -25
leden (producentpriserna pad konsumtionsvaror
exklusive livsmedel, se diagram 22).
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Kéllor: Eurostat och ECB:s berédkningar.



Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Avtalsloner 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Timarbetskostnadsindex 1,5 2,2 . 22 1,6 1,9 2,0
Lon.er (inkl. kollektiva 17 22 ) 22 2.0 1.6 1.8
avgifter) per sysselsatt
Memo:
Arbetsproduktivitet 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Enhetsarbetskostnader -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berikningar.

DET INHEMSKA PRISTRYCKET FORTSATT DAMPAT 2012

Under 2012 visade 16nestatistiken, bl.a. 16ner inklusive kollektiva avgifter per sysselsatt, att takten
var ldagre dn 2011 i ett ldge med en forsvagad ekonomisk aktivitet och en storre ledig kapacitet pa
arbetsmarknaden. Denna utveckling ska ses i ljuset av det hdga 16netryck som observerades under
forsta hélften av 2011, i en situation dé laget pa arbetsmarknaden forbattrades efter den senaste
konjunkturuppgéngen.

Loéner inklusive kollektiva avgifter per sysselsatt steg i en arstakt pa 1,8 procent tredje kvartalet
2012, vilket var markant ldgre d4n genomsnittet pd 2,2 procent 2011 (se tabell 2). Andra 16nein-
dikatorer, t.ex. timarbetskostnadernas utveckling, sjonk nagot under 2012 till skillnad frén 2011,
dé timlonerna steg avsevirt. Lonebikostnaderna fortsatte sammantaget att stiga i snabbare takt dn
lénekomponenten i timarbetskostnaderna i euroomradet.

Avtalslonerna i euroomréadet steg nagot snabbare 2012 dn 2011 och hade en tolvmanaderstakt pa i
genomsnitt 2,1 procent under 2012, vilket kan jamforas med 2,0 procent 2011. Det faktum att de
faktiska I6nerna, métt som l6ner inklusive kollektiva avgifter per sysselsatt, steg i méattligare takt &n
avtalslonerna tyder pa att en viss korrigering av 16nekostnaderna héller pa att 4ga rum i euroomra-
det genom en negativ l6neglidning.

P& grund av att BNP-tillvixten har avtagit sedan andra kvartalet 2011 sjonk arbetsproduktivitetstill-
vixten per sysselsatt pa arsbasis till omkring 0,3 procent i genomsnitt under de forsta tre kvartalen
2012, jamfort med 1,2 procent 2011. Eftersom arbetsproduktivitetsutvecklingen per sysselsatt var
betydligt ldngsammare an loneutvecklingen per sysselsatt steg enhetsarbetskostnaderna i betyd-
ligt snabbare takt &n under tidigare ar. Under tredje kvartalet 2012 steg enhetsarbetskostnaderna
med 1,7 procent jamfort med samma period ett ar tidigare, medan motsvarande siffra 2011 var
1,0 procent.

Okningen av enhetsarbetskostnaderna och det ogynnsamma ekonomiska liget ledde till att 6kningen av
vinsten per enhet bromsade under de forsta tva kvartalen 2012 och under tredje kvartalet till och med
blev negativ. Efter en aterhdmtning frdn och med mitten av 2009 var vinstnivan i stort sett oférdndrad
2011 och 2012. Samtidigt steg skatten per enhet ndgot 2012 jamfort med 2011. Den arliga tillvixten i
BNP-deflatorn har i stort sett legat stabil pa omkring 1,2 procent under de senaste tvé &ren.

BOSTADSPRISERNA SJONK
Bostadspriserna i euroomrédet, som inte ingar i HIKP, sjonk med 2,6 procent tredje kvartalet
2012 jamfort med motsvarande period ett ar tidigare (se diagram 23). I ett ldge med oro pa flera
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Diagram 23 Bostadsprisutvecklingen i euro- finansmarknader i euroomrddet har tolvma-
omradet nadersfordndringen i1 denna indikator grad-
vis sjunkit sedan slutet av 2010, da den 1&g pa
omkring 2 procent, och hamnade sa smaningom
= il b i negativt territorium sista kvartalet 2011. Aven

(arlig procentuell forandring; kvartalsuppgifter)

@ 10 2012 varierade bostadsprisernas arliga 6knings-
? o takt vésentligt mellan euroldnderna. Medan
j 3 bostadspriserna hade en negativ och fortsatt
p 3 sjunkande Aarstakt i flera euroldnder, var &rs-
5 5 takten fortfarande positiv i Belgien, Tyskland,
4 4 Osterrike, Luxemburg, Estland och Finland

3 3

2 2 INFLATIONSFORVANTNINGARNAS UTVECKLING

1 {\ 1 Data fran Consensus Economics, Euro Zone
0 0 Barometer och ECB:s Survey of Professional
; \ ; Forecasters visar att forvantningarna om
P 3 inflationen pa lang sikt (fem ar framati tiden) enligt
4 4 enkétresultaten 14g ndra 2,0 procent under 2012.
5 5 Aven marknadsbaserade indikatorer, t.ex. den

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -

O O O 2 0O 2 012 break even-inflation som berdknas utifran real-
Killa: ECB:s berdkningar baserade pd icke-harmoniserade natio- Obligaﬁoner och J amforbara rantor som harleds
nella uppgifter. R N .

Anm. Uppgifter for 2012 omfattar uppgifter fram till tredje kvar-  ur reala ranteswappar, lag helt i linje med ECB-

let 2012. . .. ; o .
falet 20 radets definition av prisstabilitet (se d&ven ruta 3).

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

TILLVAXTEN BLEV NEGATIV 2012

Efter den kraftiga nedgéng i produktionen som dgde rum 2009 hade euroomradets BNP en posi-
tiv tillvaxt tva ar i rad. Under 2012 tappade tillvixten dock fart och BNP berdknas ha minskat
med 0,5 procent (se tabell 3). Precis som i samband med nedgangen 2009 var bidragen fran bade
inhemsk efterfragan och lagerforandringar till BNP-tillvéxten negativa under 2012. BNP-utveck-
lingen péverkades i hog grad av en svag investeringstakt och hushéllens dimpade konsumtion, som
i sin tur drogs ned av det laga foretags- och konsumentfortroendet, de hdga oljepriserna, bankernas
atstramade kreditutbud och spanningar pa statsobligationsmarknaderna som i huvudsak berodde pa
oro &ver héllbarheten i flera eurolédnders offentliga finanser. Till skillnad fran 2009 och trots den
svaga exporttillvixten var handelsnettots bidrag till tillvixten 2012 positivt eftersom dven impor-
ten minskade. Denna utveckling bekriftar att den svaga ekonomiska aktiviteten i euroomradet
2012 framst berodde pa de inhemska marknaderna och inte var ett globalt fenomen, sdsom hade
varit fallet 2009.

Nir det géller utvecklingen pa kvartalsbasis var euroomradets BNP stabil forsta kvartalet 2012 efter
att ha sjunkit med 0,3 procent sista kvartalet 2011 nér finanskrisen intensifierades och den utldndska
efterfragan tillfalligt sjonk. Under andra och tredje kvartalet sjonk produktionen med 0,2 procent
respektive 0,1 procent nér den inhemska efterfragan och lagerfordndringar fortsatte att bromsa i ett
lage som préglades av lagt fortroende och stor osdkerhet. Enligt Eurostats preliminira berdkning for
fjérde kvartalet 14g BNP-tillvaxten pa 0,6 procent jamfort med kvartalet innan. Detaljerade uppgif-
ter saknas for fjarde kvartalet, men den senaste informationen pekar pé ett fortsatt negativt bidrag
fran den inhemska efterfragan och pa fallande export.
) m
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Tabell 3 BNP-tillvixtens sammansattning

(forandring i procent, sdsongrensat om inget annat anges)

Arstakt ) Kvartalstakt 2
2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012| 2011 2012 2012 2012 2012
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Bruttonationalprodukt i fasta 2,0 14 -0,5 0,6 -0,1 -0,5 -06 -09 -03 00 -02 -0,1 -0,6

priser

Inhemsk efterfragan ¥ 1,3 0,5 . 07 -1,6 23 23 . -09 -04 -0,6 -03
Privatkonsumtion 0,9 0,1 .08 -1,1 -1,1  -14 .05 -03 -05 -0,
Offentlig konsumtion 0,7 -0,1 . -04 -0,1 -0,2 -0,1 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar -0,1 1,5 . 0,8 -2,5 39 42 . -0,5 -4 -1,7  -0,6
Lagerforandringar >+ 0,6 0,2 . 03 -05 -0,8 -0,6 . 05 0,0 0,0 -0,1

Exportnetto ¥ 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Export ¥ 11,2 6,3 . 3,6 2,4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Import % 9,6 42 . 05 -1,  -0,6 -0,7 .14 <03 0,6 0,3

Realt bruttoforadlingsvirde 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -0,5 . -0,3 0,0 -0,1 -0,1
Industri exkl. byggsektorn 9,1 34 . 0,1 -1,1 -4 -1,7 . -6 0,1 -0,1 -0,2
Byggsektorn 54 <08 . 0,7 -2,8 2,6 27 . -0,1 -1,0 -09 -0,8
Tjanster 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Memo:
Marknadsrelaterade tjanster © 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -0,2 0,1

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

Anm. Arsuppgifter beriknade pa grundval av ej sdsongrensade uppgifter. Eurostats andra publicering av nationalrikenskaper for fjarde
kvartalet 2012 (som inkluderar en fordelning pé olika utgifter) dgde rum efter stoppdatumet for denna rapport.

1) Férandring i procent jamfort med samma period ett dr tidigare.

2) Procentuell fordndring jamfort med kvartalet innan.

3) Bidrag till BNP-tillvéxt; i procentenheter.

4) Inklusive anskaffning minus avyttring av virdeforemal.

5) Import och export omfattar varor och tjanster och inbegriper gransoverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom euroomrédet
ar inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvinds i nationalrikenskaperna. Dessa uppgifter dr dérfor inte helt jamforbara med
betalningsbalansstatistiken.

6) Omfattar handel och reparationer, hotell- och restaurangverksamhet, transport och kommunikation, finansiell verksamhet, fastighets-,
uthyrnings- och affirsverksamhet.

INHEMSK EFTERFRAGAN SJONK FOR FORSTA GANGEN SEDAN 2009

Hushaéllens konsumtion var lagre 2012 an 2011, d& den 6kade med bara 0,1 procent. Nedgdngen
2012 tycks bero pé en langsammare Okning av konsumtionen av varor och pa farre bilkop.
Konsumtionen av tjénster tycktes 6ka, om dn marginellt. Konsumtionsutvecklingen 6verensstdmde
med den minskning av realinkomsterna som &r en foljd av hog inflation och sjunkande sysselsatt-
ning. For att ddmpa den lagre disponibla inkomstens effekter pa konsumtionen anvénde hushéllen
en del av sina besparingar. Sparkvoten sjonk déarfor under 2012 till den légsta nivan pd ménga ar.
Konsumentfortroendeindexet, som ger en ganska god fingervisning om trenderna nér det géller
konsumtionen, forbéttrades nagot, men var fortsatt negativt forsta halvaret 2012 efter att ha sjunkit
sedan mitten av 2011. Under senare hélften av 2012 forsémrades dock fortroendet markant och
hamnade pé en niva langt under det langsiktiga genomsnittet (se diagram 24).

Tillvdxten nar det géller fasta bruttoinvesteringar, totalt, som efter att ha minskat tre ar i rad hade
blivit positiv 2011, blev éterigen negativ 2012. Nedgangen var brett baserad dver bade bygginves-
teringar och Ovriga investeringar. Den negativa utvecklingen 2012 berodde framst pa den stora
osédkerheten och det forsdmrade stimningsldget pa marknaden, samt pa bankernas atstramade
kreditutbud i vissa lander och i euroomrédet som helhet. Tillviaxttakten drogs d4ven ned av fortsatta
omstruktureringar av balansrakningarna och ogynnsamma finansiella forhallanden. Fortsatta stora
korrigeringar pa bostadsmarknaderna i vissa ldnder drog ned bostadsinvesteringarna.

Den offentliga konsumtionen hade sannolikt en arstakt som ldg ndra noll eller var margi-
nellt negativ under 2012, vilket innebar att den ldngsamma nedgéng som har observerats sedan
2011 fortsatte. Orsaken var euroldndernas fortsatta anstrangningar att sanera sina offentliga finanser.
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Diagram 24 Konfidensindikatorer

Diagram 25 Euroomradets exportvolymer
till utvalda handelspartner

(nettotal i procent: sdsongrensat)

= konsumenternas fortroende
----- industrins fortroende
====tjdnstesektorns fortroende
—— byggsektorns fortroende

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012

Kallor: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkiter.

Anm. Uppgifterna har berdknats som avvikelser frdn genomsnittet.
under perioden sedan januari 1985 ndr det géller konsumenternas,
industrins och byggsektorns fortroende, och sedan april 1995 nér
det giller tjénstesektorns fortroende.

(index: 1 kv 2006 = 100; sdsongrensat; 3-méanaders glidande
medelvarde)

= utanfor euroomrédet"
----- EU-medlemsstater utanfor euroomréadet
==== Asien
— USA
..... Opec
------ Latinamerika
160 160
140
120
100
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60 T T T T T T 60
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Killa: ECB.

Anm. Den senaste observationen avser december 2012, utom for
lander utanfor euroomradet och EU-lander utanfor euroomradet,
for vilka den senaste observationen avser november 2012.

1) Med "utanfér euroomradet” avses utvecklingen i euroomradet

som helhet i forhallande till omvirlden.

Anstrangningarna var i synnerhet inriktade pa att halla nere I6nerna till offentliganstéllda, som utgdr
omkring hélften av den samlade offentliga konsumtionen i euroomradet. Nedskdrningar gjordes
dven 1 insatsforbrukningen, medan sociala naturaférmaner fortsatte att stiga i ungefar samma takt
som foregaende ar.

I ett lage med sjunkande produktion, simre ekonomiska utsikter och betydligt stramare finansie-
ringsvillkor 1 vissa ldnder bidrog &ven lagerneddragningar till att ddmpa tillvéxten. Lagerforand-
ringarnas bidrag till tillvixten 2012 var séledes negativt pd omkring —0,6 procentenhet av BNP
(enligt data for de forsta tre kvartalen 2012), efter positiva bidrag 2011 och 2010 pa 0,2 procenten-
heter respektive 0,6 procentenheter.

EN SVAG IMPORT BIDROG TILL ETT FORTSATT STORT HANDELSNETTO

Utrikeshandeln var den enda komponenten som ldmnade ett positivt bidrag till euroomradets BNP-
tillvaxt 2012. Medan exporten dkade négot sjonk importen for forsta gangen sedan 2009. Han-
delsnettots bidrag till euroomradets BNP 2012 var dirfor ett av de storsta ndgonsin. Nedgéngen i
importen berodde huvudsakligen pa den svaga ekonomiska aktiviteten i euroomradet, som ledde
till en minskad efterfragan pa importerade konsumtions-, investerings- och insatsvaror. Export-
tillvixten ddmpades samtidigt av att den utlindska efterfragan forsvagades pa grund av den
globala konjunkturnedgéngen och dérfor lag 14ngt under exporttillvixten 2010 och 2011. I en del
euroldnder holls dock exporttillvixten uppe av att konkurrenskraften starktes tack vare den paga-
ende ombalanseringsprocessen (se ruta 5). En geografisk fordelning av euroomradets varuexport
visar att exporten till USA fortsatte att vara ganska stark, &ven om den sjonk nagot (se diagram 25).
Handeln inom euroomradet minskade ddremot markant, liksom exporten till EU-medlemsstater

utanfor euroomradet och Asien.
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OMBALANSERINGSPROCESSEN | EUROOMRADET!

Fore krisen hade vissa euroldnder en I6netillvéxt och en inflationstakt som var konstant hdgre dn
genomsnittet i euroomradet. I kombination med gynnsamma finansieringsvillkor ledde detta till
att man forlorade 1 konkurrenskraft och till att det uppstod externa och interna makroekonomiska
obalanser. Denna ruta handlar om den ombalanseringsprocess i euroldnderna som inleddes i och
med krisen.

Uppkomsten av makroekonomiska obalanser fore 2008

Laga reala finansieringskostnader och alltfor optimistiska antaganden bland hushéll, féretag och
offentlig sektor om den framtida ekonomiska utvecklingen var ndgra av de viktigaste orsakerna
till obalanserna. De ledde inte minst till en betydande férsdmring av konkurrenskraften, med
en lonetillvéxt som stadigt var hogre dn produktivitetstillvixten och en inflationstakt som lag
over genomsnittet i euroomradet.? Flera ldnder hade en ohéllbar, lanefinansierad tillvaxt av den
inhemska efterfragan och det uppstod bostadsbubblor. Den férsémrade konkurrenskraften och en
snabb importtillvdxt samtidigt som den inhemska efterfragan var stark ledde i vissa euroldnder
till att underskotten i bytesbalansen vixte markant. Eftersom den starka efterfragan till stor del
berodde pa den privata och den offentliga konsumtionen och pé investeringar i den inhemska
sektorn (sdrskilt inom byggsektorn, vilket i vissa ldnder ledde till att det uppstod en bostads-
bubbla), skedde det ingen motsvarande 6kning av formégan att betala av pa den vaxande skulden
gentemot omvarlden. Nér det giller de offentliga finanserna ledde en stark inkomsttillvaxt, som
bars upp av en ohéllbart stigande inhemsk efterfragan, till strukturella 6kningar av de offentliga
utgifterna, dven i lander dér den offentliga sektorns underskott och skuldséttning redan var rela-
tivt stora. Den forsvagning av den inhemska efterfragan som krisen senare orsakade har blott-
lagt de stora sarbarheter i de offentliga finanserna som detta resulterade i, med snabbt véxande
offentliga underskott och skuldnivéer.

Ombalanseringsprocessen sedan krisens borjan

Den ombalanseringsprocess som inleddes 2008 bestér i att det sker en korrigering av den relativa
konkurrensformagan och av interna och externa makroekonomiska obalanser. Enhetsarbetskost-
nadernas genomsnittliga tillvixt har sedan 2008 sjunkit i de flesta euroldnder dér det har funnits
ett behov av en korrigering, vilket har bidragit till en starkare konkurrenskraft (se diagram A).
Omfattande uppséagningar ledde till att formagan att kostnadskonkurrera forbéttrades genom att
produktiviteten 6kade. Lonekorrigeringarna var till att borja med ganska begrinsade, men har pa

1 T denna ruta granskas ombalanseringsprocessen i de tolv medlemsstater som hade anslutit sig till euroomradet 2001, dvs. Belgien,
Tyskland, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Osterrike, Portugal och Finland. Linder som
anslot sig till euroomradet efter 2001 ingér inte, eftersom fradgor om real och nominell konvergens spelar en storre roll for att forklara
inflationsskillnader i dessa linder.

2 Under de forsta aren av EMU:s existens kunde kraftigt stigande relativa kostnader och priser delvis tillskrivas en normal process mot
real och nominell konvergens. Empiriskt arbete har emellertid inte kunnat finna entydiga bevis for att det forekom upphdmtningsef-
fekter (i form av Balassa-Samuelson-effekter) efter starten av den tredje etappen av EMU. Tidigare studier av Balassa-Samuelson-
effekten i euroomradet (Hofmann, B. och Remsperger, H., ”Inflation Differentials among the Euro Area Countries: Potential Causes
and Consequences”, konferensrapport presenterad vid ASSA:s (Allied Social Science Associations) arsméte 2005, och Katsimi, M.,
“Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect”, Applied Economics Letters, Vol. 11, Issue 5, ss. 329-332) fanns
till exempel inte att priskonvergens mellan olika lander ledde till nationell inflation under tredje etappen av EMU. En del Balassa-
Samuelson-effekter i en grupp euroldnder mellan 1992 och 2001 beskrevs i Wagner, M., ”The Balassa-Samuelson-Effect in ‘East and
West’: Differences and Similarities”, Economics Series, No 180, Institute for Advanced Studies, Wien.

ECB
1) Arsrapport
VI 012



Diagram A Genomsnittlig arlig forandring i enhetsarbetskostnaderna i forhallande till genom-

snittet i euroomradet under perioden 1999-2007 och 1999-2012
(procentenheter)
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Kallor: Europeiska kommissionen och ECB.
Anm. Uppgifterna avser de tolv medlemsstater som hade anslutit sig till euroomradet 2001. Nar det giller perioden 19992007 anges
landerna 1 fallande ordning. Uppgifterna for Grekland omfattar endast perioderna 2001-2007 och 2001-2012.

senare tid blivit mer markanta och i vissa fall drivits pa av l6nesénkningar inom offentlig sektor
i samband med budgetsaneringsarbetet. Strukturreformer for att ta itu med de djupt rotade struk-
turella stelheterna i vissa lander har borjat komma igang pé allvar, dven i lander som omfattas av
ett EU-IMF-program. Framfor allt kan reformer for att oka flexibiliteten pa arbetsmarknaden ha
borjat forbéttra den relativa konkurrenskraften.

For att formégan att priskonkurrera ska forbattras maste sénkningar av de relativa arbetskostna-
derna leda till motsvarande anpassningar av de relativa priserna. De relativa priserna anpassades
dock inte i linje med arbetskostnadsforbattringarna (se diagram B). Detta kan delvis bero pa

Diagram B Genomsnittliga arliga inflationsskillnader i forhallande till euroomradets genomsnitt-

liga HIKP under perioderna 1999-2007 och 1999-2012
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Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.
Anm. Uppgifterna avser de tolv medlemsstater som hade anslutit sig till euroomradet 2001. Nér det géller perioden 1999-2007 anges

landerna 1 fallande ordning. Uppgifterna for Grekland omfattar endast perioderna 2001-2007 och 2001-2012.
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Diagram C Bytesbalans
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Kéllor: Europeiska kommissionen och ECB.
Anm. Uppgifterna avser de tolv medlemsstater som hade anslutit sig till euroomradet 2001. Nar det giller bytesbalansen 2008 anges
landerna i stigande ordning.

landernas budgetsaneringsarbete, som innebar att de hdjde indirekta skatter och administrativt
faststédllda priser och darmed skapade ett uppéattryck pé priserna. Den begransade prisanpass-
ningen kan dven bero pa en samtidig 6kning av vinstmarginalerna som kan ha orsakats av en rad
faktorer. Den kan bero pa en normal konjunkturrelaterad forbéttring av vinstmarginalerna som
under foregdende ar pressats ned till f6ljd av en fortsatt stark loneutveckling. Att den samlade
vinstmarginalen har 6kat kan dessutom delvis bero pa fordndringar i sammanséttningen, t.ex.
att olonsamma foretag har lagts ned. Véxande vinstmarginaler kan emellertid d4ven bero pé en
brist pd konkurrens inom vissa sektorer av ekonomin som gor det mojligt for foretag att ta ut ett
hogt prispéslag eftersom det inte finns ndgon konkurrens som tvingar dem att lata 6kade arbets-
kostnader sla igenom i de slutliga priserna. Eftersom reformerna pa produktmarknaderna hittills
har varit begrénsade &r det darfor mycket viktigt att forsoka stirka konkurrensen sa att priserna
anpassar sig till arbetskostnaderna.

Nedgéngen i den inhemska efterfrigan sedan 2008 och den dérfor betydligt langsammare
tillvixten av importen av varor exkl. energi har varit de viktigaste orsakerna till forbéttringen
av bytesbalansen i eurolinder som hade bytesbalansunderskott fore krisen (se diagram C).
En del av den forbittring av utrikesbalansen som nu sker kan ga tillbaka nir den ekonomiska
aktiviteten i dessa ldnder okar. Efterfragan forvintas dock inte dterga till de 6verdrivna nivaer
som radde fore krisen och de drabbade ekonomiernas produktionspotential har sjunkit till f6ljd
av krisen. I vissa ldnder bor bytesbalansen dessutom i stigande grad spegla en forbéttring av
den relativa formégan att kostnads- och priskonkurrera, och i vissa fall dven det dkade anta-
let exportforetag. En 6kad importsubstitution (dvs. att importen ersétts av inhemsk produktion®)
och vdxande exportmarknadsandelar bor frémja den externa anpassningen. Trots denna forbatt-
ring av bytesbalanserna kvarstar en betydande utmaning nér det géller stockar, eftersom det
senaste decenniets ihallande underskott har lett till en 6kad skuldsdttning gentemot andra lénder.

3 Pa medellang sikt kan importsubstitutionen dock ha en negativ inverkan pa produktiviteten och darmed pé exporttillvixten till foljd av
en begrinsad anvandning av bittre, fler och billigare insatsvaror.
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Den finansiella utlandsstéllningen har de senaste aren stadigt forsamrats i de flesta lander som hade
bytesbalansunderskott fore krisen, trots att underskotten har minskat markant. Landerna behover
ett dverskott i bytesbalansen under en liangre period for att kunna minska skuldséttningen gente-
mot omvérlden och dtervinna investerarnas fortroende.

Fortsatta anstrangningar kravs for att fortsitta ombalanseringsprocessen

Trots den anpassning som har kunnat observeras hittills verkar det krévas ytterligare ombalanse-
ring for att aterstédlla konkurrensférmagan och fé bort resterande obalanser, vilket framgér av de
kvarvarande skillnaderna i kostnader och ihallande bytesbalansunderskott (se diagram A och B).
For att fortsitta denna process maste ldnderna vidta fler ambitidsa atgérder for att forbéttra bade
priskonkurrensférmagan och konkurrensformégan 6verlag. Vilka atgarder som maste vidtas och
hur bradskande det 4r varierar mellan olika ldnder. En betydande verklig minskning av enhetsar-
betskostnader och vinstmarginaler (dér bristen pa konkurrens ar uppenbar) &r sérskilt bradskande
i lander dar en hog arbetsloshet riskerar att bli strukturell och dir konkurrensen ar svag.

Flera politiska atgdrdsomraden &r sdrskilt viktiga for att stddja en fortsatt ombalanseringspro-
cess. Det handlar om reformer som okar flexibiliteten pa arbetsmarknaden och konkurrensen
pa produktmarknaderna for att underldtta den nddvindiga anpassningen av priskonkurrensfor-
magan. Nér det géller arbetsmarknaderna maste flexibiliteten i loneséttningen forstarkas i flera
euroldnder, t.ex. genom uppmjukningar av reglerna om anstillningstrygghet, avskaffande av
loneindexeringssystem, sankningar av minimilonen och méjliggérande av 16neférhandlingar pa
foretagsniva. En permanent 6kning av produktiviteten framjar dessutom anpassningen av kon-
kurrensformagan eftersom det bade sdnker arbetskostnader och dkar potentiell produktion. En
okad produktivitet (genom process- och produktinnovation, arbetskraftens kvalifikationer eller
faktorer som har att gora med affarsklimatet) krdver dock normalt strukturreformer, vars effekter
kanske inte mérks forrén efter lang tid (t.ex. avreglering av skyddade yrken och arbetskraftsin-
vandring, att utgifter omdirigeras till utbildning och FoU, och reformer av grundldggande villkor,
t.ex. dndringar i regelverk sé att de blir mer foretagsvénliga). Hoga vinstmarginaler 4r dessutom
sarskilt vanliga i sektorer som ar inriktade pA hemmamarknaden (i forsta hand tjénstesektorer).
Strukturreformer kan dérfor angripa denna situation genom att undanrdja hinder for (utléndsk)
konkurrens, i synnerhet inom skyddade yrken, bl.a. genom att gora det lattare att starta nya fore-
tag och dverhuvudtaget avskaffa onddig byrakrati. Detta bidrar i sin tur till att minska nedéatrik-
tade stelheter i priser och gor att landerna kan fa uppleva positiva effekter av anpassningen.

Finanspolitiken maéste ta itu med obalanser inom den offentliga sektorn och ohéllbara offentliga
finanser. Det dr mycket viktigt att de offentliga finanserna ater blir hallbara genom att skuldkvo-
ten minskas. Noggranna och trovirdiga budgetsaneringsplaner pa medellang sikt dr helt avgo-
rande for att aterfa finansmarknadens fortroende och sénka kostnaderna for skuldavbetalning.

En ombalansering av pris- och kostnadskonkurrensférmagan i euroldnderna forutsétter att 16ne-
och prisutvecklingen i ldnder dar den har varit alltfor snabb under en overgangsfas maste ligga
betydligt lagre &n genomsnittet i euroomradet. Det dr samtidigt mdjligt att flera av de eurolénder
som stérkte sin konkurrenskraft fore krisen kommer att ha en snabbare tillvixt och l16ne- och
prisdkningar som tillfalligt ligger 6ver genomsnittet i euroomradet. Alltfér snabba 16nedkningar
och kraftiga prisstegringar méaste emellertid undvikas i de mer konkurrenskraftiga landerna —
dven under overgangsfasen — eftersom de skulle skada den reala tillvixten och leda till hogre
arbetsloshet.
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KONIUNKTURNEDGANGEN VAR BRETT BASERAD Diagram 26 Industriproduktionsékning och
OVER ALLA SEKTORER bidrag

Konjunkturnedgéngen 2012 var brett baserad
over alla sektorer. Under arets forsta tre kvartal
sjonk forddlingsvérdet inom industrin (exklu- — kapitalvaror

sive byggsektorn) med i genomsnitt 4,2 procent s konsumtionsvaror

i arstakt. Detta kan jimforas med en dkning med i ‘er:f;tgsivmr

3,4 procent 2011. Tillvaxtdynamiken forsvaga- - totalt exkl. byggsektorn
des under hela aret, vilket 6verensstimde med
den ldngsammare BNP-tillvixten. Denna trend
bekriftades av utvecklingen inom industriproduk-
tionen (exklusive byggsektorn), som i december
2012 var 2,3 procent ldgre &dn nivan ett ar tidigare.
Bland komponenterna inom industriproduktionen
(exklusive byggsektorn) var nedgangen under
2012 storst for insatsvaror (se diagram 26).

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

Produktionen inom byggsektorn sjonk ytterli-
gare under 2012 i en fortséttning pa en langva-
rig period av nedgéng. Efter att ha sjunkit med
0,8 procent 2011 foll foradlingsvardet inom

. . -11 T T T T T
byggsektorn med i genomsnitt 3,5 procent de 2007 2008 2009 2010 ~ 2011 2012
forsta tre kvartalen 2012 jamfort med motsvarande  kiiior: Burostat och ECB:s berikningar.

. Anm. De redovisade siffrorma &r beriknad 3-ménad
period et dr tidigare (baserat pd ¢j sisongren- AT De vl sfroms b bt soy Smipader
sade data). Forddlingsvdrdet inom tjénstesek- 3 ménader tidigare.
torn hade en mattlig genomsnittlig tillvéxt pa
0,2 procent i arstakt under samma period, vilket
var sdmre &n 2011, da det steg med 1,3 procent.

b o U&S L hLLEoS 0w s
Lo
O 0 N AN R W= O = N WA

—_
(=]
—_
(=]

' '
—_
—_

Diagram 27 Arbetsmarknadsutveckling

ARBETSMARKNADS LAG ET FORTSATTE ATT (6kning jamfort med kvartalet innan, procent av arbetskraften,
FORSAMRAS sisongrensat)
Antalet sysselsatta, som hade borjat gd ned e sysselsittning (vénster skala)
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sjonk sysselsittningen under 2012 troligenmed 02 RHNRR 7 '. 10,0
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Eftersom utvecklingen pa arbetsmarknaden brukar sldpa efter den allménna konjunkturutvecklingen
sjonk sysselsattningstillvdxten inte lika mycket som produktionstillvixten. Den érliga produktivi-
tetsutvecklingen per sysselsatt sjonk darfor fran 0,7 procent sista kvartalet 2011 till 0,1 procent
tredje kvartalet 2012. Den genomsnittliga arliga tillvixten var 0,3 procent under arets forsta tre
kvartal, vilket kan jamforas med en 6kning pa 1,2 procent aret innan. Produktivitetsutvecklingen
avtog inom alla sektorer, 4ven om den storsta nedgangen skedde inom industrin (exklusive bygg-
sektorn). Eftersom antalet timmar sjonk mer &n antalet arbetstillféllen lag produktiviteten totalt sett,
mitt i antal arbetade timmar, i genomsnitt pa strax over 1 procent under de fOrsta tre kvartalen
2012, vilket var bara marginellt ldgre dn 2011.

Efter att ha natt en botten forsta halvaret 2011 fortsatte arbetslosheten att stiga under 2012 till
de hogsta nivderna sedan dataserien for euroomradet borjade samlas in 1995 (se diagram 27).
I december 2012 lag arbetslosheten pa 11,8 procent, vilket var en 6kning med néstan 2 procenten-
heter fran lagstanivan i april 2011. Tolvmanadersfordndringen i arbetslosheten borjade dock sjunka
frén mitten av 2012. Under 2012 som helhet 1ag arbetslosheten i genomsnitt pa 11,4 procent, vilket
kan jamforas med ett genomsnitt pa 10,2 procent 2011.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

Den offentliga sektorns samlade underskott i euroomrédet tros ha minskat kraftigt under 2012 for
andra aret i rad tack vare de omfattande saneringsanstringningar som gjordes i de flesta lédnder.
De senaste arens kris har bekréiftat att starka offentliga finanser eller trovdrdiga saneringsstrategier
for att aterstédlla en hallbar skuldséttning nér denna hotas 4r en forutsdttning for allmdn makroeko-
nomisk och finansiell stabilitet och for en vil fungerande valutaunion. Aven de hardast drabbade
euroldnderna har vidtagit kraftfulla atgérder for att komma till ritta med statsskuldkrisen och dess
negativa spridningseffekter genom att sanera sina offentliga finanser, genomfora strukturreformer
och stirka sina nationella budgetramverk. EU:s ramverk for finanspolitisk styrning har starkts ytter-
ligare genom finanspakten (se kapitel 4.1).

SANERINGEN AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA UNDER 2012

Trots det anstrdngda ekonomiska ldget sjonk den offentliga sektorns samlade underskott i euro-
omrédet till 3,5 procent av BNP 2012, frédn 4,2 procent av BNP 2011 enligt Europeiska kommis-
sionens vinterprognos 2013 (se tabell 4). Minskningen av budgetunderskottet berodde framst pa
att de offentliga inkomsterna 6kade i procent av BNP till foljd av hdogre skatter pa inkomst och
formdgenhet och, 1 mindre utstrdckning, pa hogre indirekta skatter, samtidigt som utgiftskvoten
steg nagot. De offentliga inkomsterna steg totalt fran 45,4 procent av BNP 2011 till 46,3 procent
av BNP 2012, medan de offentliga utgifterna i forhallande till BNP 6kade fran 49,5 procent ar
2011 till 49,8 procent 2012.

Enligt Europeiska kommissionens enkét vintern 2013 6kade den offentliga skuldkvoten (skuldsdttning
i forhéllande till BNP) i euroomradet ytterligare 2012 till 93,1 procent frén 88,1 procent 2011 pa grund
av en betydande “snobollseffekt” som motsvarade 2,5 procent av BNP (och som beaktar effekten pa
skuldkvoten av rantekostnader, BNP-tillviaxt och inflation) och en stock-/flodesjustering pa 2,2 procent
av BNP, medan primérsaldot pa —0,4 procent av BNP bara dkade skuldséttningen marginellt. Skuld-
kvoten lag i slutet av 2012 &ver referensviardet pa 60 procent av BNP i 12 av de 17 euroldnderna.

Som framgér av tabell 4 visade Europeiska kommissionens vinterprognos 2013 att de flesta ldn-
ders underskott och skuldséttning var hogre 2012 &n i de stabilitetsprogram som lades fram i april
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Tabell 4 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet och eurolinderna

(procent av BNP)
Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-) Offentliga sektorns bruttoskuld
Europeiska kommissionens Stabilitets- Europeiska kommissi Stabilitets-
prognos program prognos program
2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012

Belgien -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Tyskland -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estland 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irland -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Grekland? -10,7 9.4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Spanien? -9,7 9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Frankrike -7,1 -5,2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Italien -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 1234
Cypern -5,3 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luxemburg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Nederlidnderna -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Osterrike -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugal? 9,8 -4.4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovenien -5,7 -6,4 -4.4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovakien -1,7 -4,9 -4,8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Finland -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Euroomradet -6,2 -4,2 -3,5 =32 85,6 88,1 93,1 -

Kéllor: Europeiska kommissionens vinterprognos 2013, stabilitetsprogram uppdaterade i april 2012 och ECB:s berikningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95.

1) Nar det giller Grekland, Spanien och Portugal avser siffrorna inte mélen i stabilitetsprogrammen, utan malen i det reviderade andra
anpassningsprogrammet (Grekland) och de reviderade mélen inom ramen for underskottsforfarandet (Spanien och Portugal).

2012, hogre dn de reviderade underskottsmalen (Spanien och Portugal) och hdgre én i det revide-
rade andra anpassningsprogrammet (Grekland). I vissa ldnder var underskotten betydligt storre dn
vantat. Det géllde framfor allt Spanien, Italien, Cypern och Slovakien. Mélen tros ha missats med
mindre marginaler av Belgien, Frankrike, Malta, Slovakien och Finland. Nar det géiller lander som
far ekonomiskt stod genom ett EU-IMF-program forbattrades de offentliga underskotten i Irland och
Grekland markant jamfort med 2011, medan underskottet i Portugal 6kade nagot, delvis pa grund
av att effekterna av en engéngstransaktion klingade av. Den kortfattade genomgang av den senaste
budgetutvecklingen som foljer nedan omfattar endast ldnder som far ekonomiskt stéd genom ett
EU-IMF-program.

LANDER SOM FAR STOD GENOM ETT EU-IMF-PROGRAM

GREKLAND

Grekland har genomfort en anmérkningsvérd sanering av de offentliga finanserna sedan det forsta
ekonomiska anpassningsprogrammet inleddes i maj 2010. Mer éterstar dock att gora for att den
offentliga sektorns skuldsattning ska bli héllbar.

Nér utsikterna att nd en hallbar skuldséttning forsimrades blev det nodvindigt att dndra det
ursprungliga programmet och i mars 2012 forband sig regeringen att genomfora ett andra anpass-
ningsprogram. I detta ingick att den privata sektorn skulle bidra genom ett frivilligt obligationsut-
byte, vilket ledde till att Greklands skuldborda lattade betydligt. Senare under aret forsenades dock
atgdrderna pd manga omraden kraftigt och det makroekonomiska ldget forsdmrades avsevirt nar den
politiska osdkerheten 6kade i samband med tva val. Det uppstod allvarliga tvivel pa att den grekiska
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regeringen skulle ha formaga och vilja att genomfora de statsfinansiella och strukturella reformer
som krévs for att landet ska fa en héllbar skuldsdttning och aterfa sin konkurrenskraft. Efter det andra
valet i juni 2012 lovade den nya grekiska regeringen att genomfora programmet sdsom planerat.

Strategin for att sanera de offentliga finanserna i det andra programmet omprévades i
december 2012 for att ta hansyn till att de makroekonomiska forhéllandena var simre &n véntat.
Primérsaldot for 2012 reviderades foljaktligen fran —1,0 procent av BNP till —1,5 procent av BNP
och malet att uppna ett priméirt 6verskott pa 4,5 procent av BNP skdts upp fran 2014 till 2016.
Aven tidsfristen for att korrigera det alltfor stora underskottet forlingdes fran 2014 till 2016. For att
fylla budgetgapet, som berdknades uppgé till omkring 13,5 miljarder euro (7,3 procent av BNP) for
perioden 2013-2014, utformade myndigheterna inom ramen for den medelfristiga finanspolitiska
strategin ett i huvudsak utgiftsbaserat saneringspaket.

Nir det géller skuldkvoten var malet pa 120 procent ar 2020, som sattes upp nér det andra program-
met antogs, inte ldngre inom rackhall. For att f4 ner skulden och underlétta programfinansieringen
enades Eurogruppen den 26-27 november 2012 om en rad skuldreduceringsatgérder, bl.a. eventu-
ella aterkop av statsobligationer. De skuldreducerande dtgérderna, t.ex. genomforandet av aterko-
pen av statsobligationer i december 2012, och forutsatt att programmet genomfors till punkt och
pricka forvintas resultera i att skuldkvoten sjunker till 124 procent av BNP ar 2020 och till langt
under 110 procent av BNP ar 2022.

IRLAND

Irland, som har uppnétt alla tidigare underskottsmal, fortsatte att genomféra EU-IMF:s anpassnings-
program under 2012. Underskottet i de offentliga finanserna forvéntas &r 2012 vara lagre d&n mélen i
bade stabilitetsprogrammet och anpassningsprogrammet.

En uppdaterad medelfristig finanspolitisk framstdllning for perioden 20132015 offentliggjordes i
november 2012. I framstédllningen lovade regeringen att fortsétta saneringen av de offentliga finan-
serna dven efter det att programmet har genomforts for att uppna malet att korrigera det alltfor stora
underskottet senast 2015. I framstillningen forutses att anpassningen ska ha samma sammanstt-
ning som tidigare, dvs. att en tredjedel av ska ske pa inkomstsidan och resten pa utgiftssidan. Bland
atgdrderna pa inkomstsidan finns inférandet av en vardebaserad fastighetsskatt och en 6kning av
skattebasen for allmén inkomstskatt och socialforsékringsavgifter. Stora utgiftsbesparingar ska
goras inom socialtjansten och nér det giller 16ner och pensioner inom den offentliga sektorn.

Den irlindska regeringen é&r fast besluten att genomfora reformerna i anpassningsprogrammet och
ar beredd att genomfora ytterligare atgarder om det behdvs. Revideringar av sammanséttningen nér
det giller strukturanpassningarna bdr minimeras for att minska osékerheten. Ett fortsatt uppfyllande
av budgetmalen skulle skicka en stark signal till marknaderna och 6ka chanserna for Irland att ateri-
gen fa tilltrdde till upplaningsmarknaderna 2013 efter det forsta marknadstilltrdide som uppnéaddes
sommaren 2012.

PORTUGAL

I Portugal genomfors anpassningsprogrammet i stort sett som planerat under 2012. Medan utgif-
terna (med undantag for arbetsloshetsunderstddet) var ldgre 4n man hade budgeterat har inkomst-
erna sldpat efter i forhallande till de ursprungliga budgetplanerna, frimst pa grund av att det
makroekonomiska ldget varit sdmre dn véntat.
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Strategin i programmet for att sanera de offentliga finanserna justerades for att ta hansyn till den
interna ombalanseringen av ekonomin, men samtidigt hélla fast vid minskningen av skuldkvoten pa
medellang sikt. Ar 2012 reviderades underskottsmalen uppét fran 4,5 procent av BNP till 5 procent.

Det kommer att krdvas betydande fortsatta saneringsanstrangningar for att forbéttra de offentliga
finanserna ytterligare. For 2013 har saneringsatgérder motsvarande 3 procent av BNP inkluderats i
budgeten. Merparten av saneringen sker pa inkomstsidan genom att den allménna inkomstskatten
hojs vésentligt. Pa utgiftssidan har saneringsatgérder pa bred front néstan helt motverkats av aterin-
forandet av extra arliga pensions- och 16neutbetalningar for pensionérer och offentliganstéllda efter
ett beslut av forfattningsdomstolen.

En fortsatt politisk beslutsamhet att genomféra programmet och na de dverenskomna budgetmaélen
ar avgorande for att halla uppe takten i reformarbetet och ater fa tilltrdde till finansmarknaderna
2013 som planerat.

KONJUNKTURRENSADE INDIKATORER

Som framgér av tabell 5 bekraftar samtliga tre statsfinansiella indikatorer som har rensats for
konjunkturldget i ekonomin (dvs. det konjunkturrensade saldot, det konjunkturrensade primérsal-
dot och det strukturella saldot) det anmérkningsvérda saneringsarbete som har gjorts 2012 i euro-
omradet som helhet. Det konjunkturrensade saldot och det konjunkturrensade primérsaldot, som
exkluderar effekterna av réntebetalningar, forbattrades med 1,2 respektive 1,3 procentenheter av
BNP. Euroomrédets strukturella saldo (som exkluderar enstaka och tillfalliga atgérder) forbattrades
med 1,4 procentenheter av BNP. Siffrorna bor dock tolkas med forsiktighet eftersom berdkningar
av konjunkturens inflytande pa budgetsaldon préglas av en viss osdkerhet.

Tabell 5 Forandringar i det konjunkturrensade saldot, det konjunkturrensade primarsaldot

och det strukturella budgetsaldot i euroomradet och i eurolinderna

(procent av BNP)

Forindring i det konjunkturrensade | Forindring i det konjunkturrensade Forindring i det strukturella

budgetsaldot primiérsaldot budgetsaldot

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgien 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1.4 0,5 -0,2 0,7
Tyskland 2,8 2,4 1,4 -2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Estland 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irland -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1,4 0,3
Grekland 6,7 34 42 7,3 4,7 2,2 6,7 33 4,2
Spanien 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Frankrike 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Italien 0,0 0,4 1,7 -0,1 0,8 2,3 0,4 0,0 23
Cypern 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luxemburg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0,4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1,2 0,0
Nederlanderna 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0,4 1,1
Osterrike -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugal -0,5 5,9 0,2 -0,5 7,0 0.4 -0,1 2,2 2,2
Slovenien -0,2 -1,1 2,4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1,4
Slovakien -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0,4 0,0 2,0 0,5
Finland -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1.4 0,7 -0,6
Euroomradet -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Kélla: Europeiska kommissionens vinterprognos 2013.

Anm. Positiva tal innebir en forbittring och negativa tal en forsimring av de offentliga finanserna. Enstaka och tillfdlliga atgérder, bl.a.
stod till den finansiella sektorn, har beaktats i fordndringarna av det konjunkturrensade budgetsaldot och det konjunkturrensade primér-
saldot.
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Tabell 6 Underskottsforfaranden mot eurolander

(procent av BNP)
Rekommenderad genomsnittlig
Budgetsaldo 2012 Start Tidsfrist strukturanpassning per ir

Belgien -3,0 2010 2012 Ya

Irland -1,7 2010 2015 2

Grekland -6,6 2010 2016 -

Spanien -10,2 2010 2014 2%

Frankrike -4,6 2010 2013 1

Italien -2,9 2010 2012 Vs

Cypern -5,5 2010 2012 1%
Nederldnderna -4,1 2011 2013 Ya

Osterrike -3,0 2011 2013 Ya

Portugal -5,0 2010 2014 1%

Slovenien -4.4 2010 2013 Ya

Slovakien -4,8 2010 2013 1

Kalla: Europeiska kommissionens vinterprognos 2013.

UNDERSKOTTSFORFARANDEN
Alla euroldnder utom Tyskland, Estland, Italien, Luxemburg, Malta och Finland beréknas enligt
Europeiska kommissionens vinterprognos 2013 ha haft ett underskott 2012 som minst motsva-
rade referensvérdet pa 3 procent av BNP. I slutet av 2012 omfattades tolv euroldnder av ett under-
skottsforfarande och tidsfristerna for att f4 ner underskotten under referensvérdet varierade fran
2012 for Belgien, Italien och Cypern till 2016 for

Grekland (se tabell 6). EU-rddet avbrét under-

skottsforfarandet for Tyskland i juni 2012 och  EOIEEIEX AR U LY N CROY £ VA 128

for Malta i december 2012, eftersom slutlig sta-  [RILELECIUER euroomradet

tistik visade att underskotten inte hade verskri-
dit referensvérdet pa 3 procent av BNP 2011 och
kommissionens prognos pekade pé att de i bada
landerna skulle ligga under 3 procent 2012.

(procent av BNP)

=== Offentliga sektorns bruttoskuld (hoger skala)
---- offentliga sektorns budgetsaldo (vénster skala)
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YTTERLIGARE BUDGETSANERING ATT VANTA 2013
De offentliga finanserna i euroomradet ska

., 80
enligt forvintningarna forbéttras ytterligare
under 2013. Enligt Europeiska kommissionens i 3 0
vinterprognos 2013 kommer den samlade under- . 60
skottskvoten for euroomriddet som helhet att .
minska med 0,7 procentenheter till 2,8 procent ’ ; %0
av BNP (se diagram 28). Den samlade inkomst- - i 40
kvoten for euroomradet som helhet berdknas ) 20
6ka med 0,5 procentenheter av BNP, medan
utgiftskvoten berdknas minska med 0,3 procent- : 20
enheter av BNP. Den samlade skuldkvoten for 9 10
euroomradet som helhet beréknas fortsitta att
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stiga med 2,0 procentenheter till 95,1 procent 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
av BNP, medan den i fem lander (Irland, Grek- . i . .
. . . Kéilla: Europeiska kommissionens vinterprognos 2013.
land, Ttalien och Portugal) kommer att Gverstiga  Anm. Siffrorna for budgetsaldot exkluderar intikter frin forsilj-
ningen av UMTS-licenser.
100 procent av BNP.
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SANERINGEN AV DE OFFENTLIGA FINANSERNA MASTE FORTSATTA

Trots de framsteg som har gjorts kravs det ytterligare anstrdngningar for att skuldséttningen i euro-
omradet ska bli langsiktigt hillbar. Aven om saneringsarbetet kan leda till en tillfillig forsimring
av den ekonomiska tillvixten kommer en vl utformad anpassning av de offentliga finanserna per-
manent forbattra de strukturella saldona och ddrmed ha en gynnsam effekt pa skulden i forhallande
till BNP.? Tillvéxten bor fraimjas genom snabbare strukturreformer och reformer av finanssektorn.

Om de hoga skuldnivéerna och ihallande underskotten inte atgirdas kan detta undergriava forut-
sittningarna for ekonomisk tillviixt. Aven om dkningen av den offentliga sektorns skuld i forhal-
lande till BNP i euroomradet som helhet tros ha bromsat 2012 kommer skuldkvoten att stiga i
ménga lander 2013. Empiriska bevis visar att ihdllande hoga skuldkvoter (omkring 90 procent av
BNP eller hogre) drar ned den ekonomiska tillvéxten. Forutom att de direkt tringer undan privata
investeringar leder de &dven till hogre riskpremier pa statsobligationer, som i sin tur kan leda till
hogre realrdntor med negativa foljder for investeringar och andra rantekénsliga delar av ekonomin.

Saneringen av de offentliga finanserna kan pa kort sikt frimja den ekonomiska tillvixten genom
att stdrka finansmarknadernas fortroende. Den bor gd hand i hand med strukturreformer och
reformer av finanssektorn. Okad flexibilitet pa arbets-, produkt- och tjinstemarknaderna skulle
forbéttra euroekonomiernas motstdndskraft vésentligt. Finanspolitiken kan dven bidra till att
stidrka konkurrenskraften och tillvixten pa medellang och ldng sikt. For detta krivs aterhallsam-
het och okad effektivitet pa utgiftssidan, framfor allt nir det géller omradden som utbildning,
hilsa, offentlig forvaltning och infrastruktur, samt mer tillvixtvénliga skattestrukturer och atgér-
der for att bekdmpa skuggekonomin.

Saneringen av de offentliga finanserna bor strikt f6lja de ataganden som har gjorts i stabilitets- och
tillvaxtpakten samt finanspakten. Lander som far stdd fran EU och IMF maste till fullo fullgéra sina
ataganden enligt programmen. Alla ldnder som omfattas av ett underskottsforfarande maste uppna
sina budgetmal till punkt och pricka. De medelfristiga budgetplanerna maste innehélla trovérdiga
atgarder och tillrackliga buffertar, och de finanspolitiska strategierna maste vara stadigt inriktade pa
att komma till ritta med alltfor stora underskott. Om detta inte &r fallet bor atgérder omedelbart vid-
tas inom ramen for underskottsforfarandet for att forhindra onddiga forseningar i saneringsarbetet
och att det nyligen forstéirkta finanspolitiska ramverket tappar i trovirdighet redan fran borjan.

3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING | EU-
MEDLEMSSTATER UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Trots att det finansiella lédget forbattrades var den ekonomiska aktiviteten fortsatt svag i de flesta av
de tio EU-medlemsstaterna utanfor euroomradet (nedan dven kallade EU10-l4nderna) under 2012,
i synnerhet mot slutet av aret. BNP-tillvixten var betydligt lagre 2012 &dn 2011. Den ekonomiska
aterhdmtningen bromsades i forsta hand av den fortsatta skuldnedvéxling som var nddvéndig i flera
lander och av den ekonomiska svagheten i euroomrédet, som framfor allt drabbade ekonomier vars
tillvaxt under 2011 i frimst hade drivits pa av den utlindska efterfrigan. Den inhemska efterfra-
gan (exklusive lagerfordndringar) fortsatte att vara en viktig drivkraft bakom BNP-tillvéxten och

5 Se dven rutan “The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate”, Monthly bulletin, ECB, december 2012.
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lamnade ett stort positivt bidrag i de lander som hade en ekonomisk tillvéxt. Investeringstakten
okade i flera lander, bl.a. Bulgarien, Danmark, Ruménien och Storbritannien. En svag eller fortfa-
rande negativ tillvaxt fortsatte att halla tillbaka den ekonomiska tillvéxten i flera lédnder till f6ljd av
bade ett stramt utbud och en lag efterfragan, som berodde pa en maéttlig ekonomisk aktivitet och
skuldnedvaxling. Trots att arbetslosheten sjonk i ett par lander innebar en fortsatt lag tillvéxt att den
fortfarande var hog i de flesta av EU10-l4nderna, sérskilt Bulgarien, Lettland, Litauen och Ungern.

I termer av vigt genomsnitt sjonk EU10-landernas arliga BNP-tillvixt under de forsta tre
kvartalen 2012 jimfort med 2011. Det fanns dock stora skillnader mellan linderna, &ven om
de inte var lika stora som ndr krisen nadde sin kulmen 2009 (se tabell 7). BNP-tillvixten var
visserligen 1&ngsammare &n 2011 men fortfarande stark i Lettland och Litauen, medan tillvéxten i
Polen var betydligt hdgre &n EU-genomsnittet. I Lettland steg produktionstillvixten generellt med
5,2 procent, vilket var den snabbaste tillvixten i EU under de forsta tre kvartalen 2012. I Litauen
drog 6kad osidkerhet ned den inhemska konsumtionen, men trots att en svagare utlandsk efterfra-
gan dadmpade exporten var exportnettots bidrag till BNP-tillvixten fortfarande betydande. I Polen
bromsade den tidigare relativt hoga BNP-tillvaxten avsevért 2012, framst till f6ljd av en generell
nedgang i inhemsk och utldndsk efterfragan. I Tjeckien och Ungern sjonk BNP under de forsta tre
kvartalen 2012. Det var frimst den inhemska efterfrigan som bidrog till konjunkturnedgangen i
Tjeckien i ett lage dér hushallens konsumtion och de offentliga utgifterna sjonk. Ungern upplevde
en brant samlad nedgang i den ekonomiska aktiviteten niar den inhemska efterfragan sjonk samtidigt
som hushéll och foretag genomforde skuldnedvéxling, de offentliga finanserna holl pa att saneras
och konsument- och foretagsfortroendet var lagt. I Storbritannien sjonk produktionen under forsta
halvéret 2012. BNP steg markant tredje kvartalet med draghjilp fran positiva kalendereffekter och
London-OS, for att ater borja sjunka fjirde kvartalet. Aterhimtningen i den ekonomiska aktiviteten
i Bulgarien och Ruménien var fortsatt mattlig 2012. I Danmark var BNP-tillvixten fortsatt lag sam-
tidigt som den inhemska efterfragan var dimpad, p.g.a. att det behdvdes balansrikningsjusteringar
efter den snabba 6kningen av skuldsdttningen som foregick krisen. I Sverige sjonk den ekonomiska
tillvéxten ndgot 2012 jamfort med 2011, men lag fortfarande klart dver EU-genomsnittet.

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

(arlig procentuell forandring)

2009 2010 2011 20129 | 20121kv  20122kv 20123 kv 20124 kv
Bulgarien -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Tjeckien -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Danmark -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -1,4 0,0 -1,0
Lettland -17,7 -0,9 55 . 5,6 4.8 52 .
Litauen -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 3,4 3,0
Ungern -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Polen 1,6 39 4,3 . 35 2,3 1,8 .
Ruménien -6,6 -1,7 2,5 0,2 0,8 1,3 -0,3 0,1
Sverige -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1.4 0,6 .
Storbritannien -4,0 1,8 0,9 02 0,3 -0,2 0,2 0,3
EU-7? -3,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EU-10? -4,0 2.4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Euroomradet -4,4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Kalla: Eurostat.

Anm. Arliga uppgifter berdknas pa grundval av ej sdsongrensade data. Kvartalsuppgifterna ér sédsongrensade och kalenderkorrigerade for
alla lander utom Rumaénien, ddr de endast ar sdsongrensade.

1) Siffrorna for 2012 ar snabbestimat, dvs. preliminéra data.

2) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.

3) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfor euroomradet den 31 december 2012.
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PRISUTVECKLING

Den védgda genomsnittliga arliga inflationstakten enligt HIKP i EUl0-ekonomierna lag
pa 3,0 procent 2012, vilket kan jamforas med 4,0 procent 2011. Inflationsutvecklingen varierade
dock fortfarande avseviart mellan olika lédnder (se tabell 8). Inflationstakten var hogst 2012 i
Ungern (5,7 procent), medan den i Sverige sjonk till 0,9 procent, vilket var ldgst bland EU10-
landerna. I de flesta linder hade en svag inhemsk efterfragan och betydande ledig kapacitet
en dimpande inverkan pa inflationstrycket. Nir det géiller andra faktorer som paverkar infla-
tionstakten ledde baseffekter som hérrérde fran att viarldsmarknadspriserna pd ravaror steg
forsta halvéret 2011 till ett lagre inflationstryck i de flesta EU10-14nder. En uppgang i vissa
ravarupriser tredje kvartalet ledde till ett uppatriktat tryck pé& inflationen, sérskilt i Bulga-
rien och Ruménien eftersom dessa tvd ldnder & mer kénsliga for fluktuerande livsmedels-
priser. Andringar av administrativt faststéllda priser och indirekta skatter paverkade pa olika
sétt inflationen i EU10-ldnderna. I Lettland och Storbritannien bidrog avklingande effekter
av tidigare hojningar av indirekta skatter till att dimpa inflationen (tillsammans med en sank-
ning av den normala momssatsen med 1 procentenhet till 21 procent i Lettland frén och med
juli 2012). Detta ledde till att inflationen sjonk fran 4,2 procent 2011 till 2,3 procent 2012 i
Lettland och fran 4,5 procent 2011 till 2,8 procent 2012 i Storbritannien. I Tjeckien och Ung-
ern har den senaste tidens sanering av de offentliga finanserna haft motsatt effekt. Inflatio-
nen i Tjeckien dkade saledes fran 2,1 procent 2011 till 3 procent 2012, medan den i Ungern
steg fran 3,9 procent 2011 till 5,7 procent 2012. Den genomsnittliga HIKP-inflationen exklu-
sive energi och oférddlade livsmedel sjonk 2012 till 2,5 procent i EUl0-ldnderna jamfort
med 3,1 procent 2011. Att idiosynkratiska faktorer hade ett sa starkt inflytande ledde till stora
prisvariationer under aret mellan olika ldnder, men for EU10-ldnderna sammantaget var inflatio-
nen i genomsnitt ldgre 2012 dn 2011.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Budgetsaldot i1 forhallande till BNP forbéttrades i de flesta EU-ldnderna utanfor euroomréadet.
Bara i Tjeckien, Danmark, Ungern och Sverige férsimrades budgetsaldot under 2012. I Ungern
forbattrades det underliggande budgetsaldot, som exkluderar engéngsintdkterna fran forstat-
ligandet av den obligatoriska privata pensionspelaren 2011, under 2012 efter att ha forsdmrats

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

(arlig procentuell forandring)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Bulgarien 2,5 3,0 3.4 2.4 1.9 1,8 3,0 2,8
Tjeckien 0,6 1,2 2,1 35 4,0 3,8 34 2,9
Danmark 1,1 2,2 2,7 2.4 2,8 2,2 2,4 2,1
Lettland 33 -1,2 4,2 2,3 33 2.4 1,9 1,6
Litauen 42 1,2 4,1 32 3,6 2,8 32 3,0
Ungern 4,0 4,7 39 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Polen 4,0 2,7 3,9 3,7 4,2 4,0 3,9 2,8
Ruménien 5,6 6,1 5,8 34 2,7 2,1 42 4,7
Sverige 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Storbritannien 2,2 3,3 4,5 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
EU-7Y 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3,4
EU-10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroomradet 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 2,3

Kalla: Eurostat.
1) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.
2) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfor euroomradet den 31 december 2012.
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Tabell 9 Offentliga sektorns finanser

(procent av BNP)

Budgetsaldo Bruttoskuld
Europeiska kommissionen stabilitets- och konver- Europeiska kommissionen stabilitets- och konver-
gensprogram uppdate- gensprogram uppdate-
rade i april 2012 rade i april 2012

2009 | 2010 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012
Bulgarien -4,3 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 16,2 16,3 18,9 19,8
Tjeckien -5,8 -4,8 =33 -5,2 -3,0 342 378 40,8 455 44,0
Danmark -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 46,4 45,6 40,5
Lettland -9,8 -8,1 -3.4 -1,5 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litauen -9,4 -1,2 -5,5 -3,2 -3,0 29,3 37,9 38,5 41,1 40,2
Ungern -4,6 -4,4 43 -2,4 -2,5 79,8 81,8 814 78,6 78,4
Polen -1.4 -1,9 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 548 56,4 55,8 53,7
Ruménien -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 305 34,7 38,0 34,2
Sverige -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 395 38,4 37,7 37,7
Storbritannien -11,5  -10,2 -7,8 -6,3 -5,9 67,8 79,4 85,2 89,8 89,0
EU-7" -7,0 -6,5 -3,6 -3,4 -2,8 44,1 48,6 50,3 51,2 49,5
EU-10? -8,5 -1,5 -5,3 -4,7 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Euroomrédet® -6,3 -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 80,0 85,6 88,1 93,1 -

Killor: Europeiska kommissionens vinterprognos 2013, stabilitets-och konvergensprogram uppdaterade i april 2012 och ECB:s berikningar.
Anm. Uppgifterna baseras pd definitionerna i ENS 95. Siffrorna for 2012 i stabilitets- och konvergensprogrammen efter uppdateringen
i april 2012 faststilldes av de nationella regeringarna och kan dérfor avvika frén det slutliga utfallet.

1) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfor euroomradet som anslot sig till EU 2004 eller 2007.

2) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfor euroomréadet den 31 december 2012.

3) Budgetsaldot for euroomrédet totalt baseras i friga om Irland, Grekland, Spanien och Portugal pad de mal som satts upp av EU/IMF
eller inom ramen for underskottsforfarandet, samt i fraga om Gvriga euroldnder pa malen i stabilitetsprogrammen efter uppdateringarna
i april 2012. Skuldséttningen for euroomradet som helhet redovisas inte p.g.a. att det saknas information for vissa lander.

under de tva foregdende aren. I fem av de tio medlemsstaterna utanfor euroomradet berdk-
nas budgetunderskottet ha legat over referensvérdet pa 3 procent av BNP (se tabell 9) 2012.
Trots omfattande saneringsanstringningar fortsatte Storbritannien att ha ett mycket stort under-
skott pé 6,3 procent av BNP pé grund av makroekonomiska forhéllanden som var sémre &n vén-
tat. I Danmark véxte underskottet kraftigt till 4,0 procent av BNP till f6ljd av en langsammare
BNP-tillvixt, hogre offentliga investeringar och en engangsutbetalning fran systemet for frivillig
fortida pension. Underskotten tros dessutom ha legat dver referensvirdet 2012 i Tjeckien, Litauen
och Polen, dven om det i de tvé sistnimnda ldnderna skedde stora forbattringar. Med undantag
for Tjeckien och Polen lag budgetutfallen 2012 i stort sett i linje med malen i de konvergens-
program som lades fram i april 2012. Forbéattringarna av budgetsaldona under 2012 berodde i de
flesta ldnder i forsta hand pé en strukturell budgetsanering.

I slutet av 2012 var alla medlemsstater utanfor euroomradet utom Bulgarien och Sverige foremél
for ett beslut av EU-rddet om att det forelag ett alltfor stort underskott. I Bulgarien avbrot EU-
radet underskottsforfarandet i juni 2012 och saneringen av de offentliga finanserna fortsatte 2012.
Tidsfrister for att komma till rdtta med det alltfor stora underskottet faststélldes till 2012 for
Lettland, Litauen, Ungern, Polen och Rumaénien, till 2013 fér Tjeckien och Danmark och till
budgetaret 2014/2015 for Storbritannien.

Den offentliga sektorns bruttoskuld i forhéllande till BNP beréknas ha 6kat 2012 i fem medlems-
stater utanfor euroomradet (Bulgarien, Tjeckien, Litauen, Ruménien och Storbritannien). Skuld-
kvoten lag fortfarande dver referensvérdet pd 60 procent i Ungern, dir den dock minskade, och
Storbritannien, ddr den dkade. Minskningen av den offentliga sektorns skuldkvot i Ungern var
bl.a. en foljd av forintens appreciering, som ledde till en omvérdering av den del av skulden som
ar 1 utldndsk valuta.
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Tabell 10 Betalningsbalans i medlemsstaterna utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)

Nettoflode av Nettoflode av dvriga
direktinvesteringar investeringar
2009 2010 2011 | 2012V 2009 2010 2011 | 2012V 2009 2010 2011 | 2012V

Bytes- och kapitalbalans

Bulgarien -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 59 -2,0 2,7 -5,1 -0,4
Tjeckien -1,0 -3,0 2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Danmark 34 59 59 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3,8 4,2 -3,0 4,1
Lettland 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1,5 49 2,9 -9,8 -0,8 -7,2 -5,7
Litauen 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 32 1,7 -103 -9,2 -1,5 -5,0
Ungern 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 38 -10,6
Polen -2,2 -3,3 -2,9 -1,5 1,9 1.4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Ruminien -3,6 -4,2 -39 -2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Sverige 6,6 6,5 6,3 6,6 -3,9 -4,2 -2,3 -4,5  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Storbritannien -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 2.3 -1,2 -3,0 0,0 5,9 12,3
EU-7? -1,4 2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 -2,7
EU-10® -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Euroomrédet -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 2,1 -0,3 -1,6 0,3
Kailla: ECB.

1) Uppgifterna for 2012 &r genomsnitt ver fyra kvartal fram till tredje kvartalet 2012.
2) EU-7 omfattar de sju medlemsstater utanfor euroomrédet som anslét sig till EU 2004 eller 2007.
3) EU-10 omfattar de tio medlemsstater som stod utanfor euroomréadet den 31 december 2012.

BETALNINGSBALANSENS UTVECKLING

Under 2012 fortsatte den sammantagna bytes- och kapitalbalansen i EU10-ldnderna
(i procent av BNP) att forbéttras i de flesta ldnder utom Bulgarien, Danmark och Storbritannien
(se tabell 10). Overskott registrerades i Danmark, Lettland, Ungern och Sverige, medan Bulga-
rien och Litauen hade mindre underskott. I Tjeckien, Polen och Ruméinien krympte underskot-
ten i den sammantagna bytes- och kapitalbalansen vésentligt, och Polen och Ruménien hade de
minsta underskotten sedan deras anslutning till EU. Den externa anpassningen i Tjeckien och
Polen skedde till storsta delen genom en forbéttring av varubalansen som fick draghjilp av en
stark exporttillvixt under arets forsta hélft. I Ruménien var den i stéllet en foljd av att faktor-
inkomster och kapitalbalans var mer gynnsamma an véntat. [ Ungern och Sverige skedde ingen
storre fordndring i den sammantagna bytes- och kapitalbalansen. Lettland och Litauen, som
hade de storsta bytesbalansunderskotten fore den globala finanskrisen och som upplevde kraf-
tiga forbéttringar efterat, forbattrade sin sammantagna bytes- och kapitalbalans nagot och holl
den néstan i jamvikt.

Pa den finansiella sidan var nettoutflodet av direktinvesteringar i utlandet fran EU10-ldnderna sam-
mantaget néstan 1 procent av BNP. Medan Danmark, Sverige och Storbritannien var nettoexportd-
rer av direktinvesteringar hade de central- och 6steuropeiska ldnder som inte ingér i euroomradet
ett nettoinfléde. Danmark och Storbritannien hade stora utfloden av portfoljinvesteringar, medan
Litauen och Sverige hade betydande infloden. Nar det géller 6vriga investeringar hade alla EU10-
lander utom Danmark och Storbritannien ett nettoutflode 2012 som férmodligen hingde samman
med den pagaende skuldnedviaxlingsprocessen.

VAXELKURSUTVECKLING

Vixelkursutvecklingen i EU10-ldnderna speglade de enskilda ldndernas véixelkurssystem. Valutorna
1 Danmark, Lettland och Litauen deltar i vixelkursmekanismen ERM2. Den lettiska latsen och den
litauiska litasen hade det normala fluktuationsbandet p& +15 procent kring sina centralkurser mot
euron, medan den danska kronan hade ett smalare band pa +2,25 procent (se diagram 29). Lettland
och Litauen har, utéver deltagandet i ERM2, gjort ensidiga ataganden om att de ska uppritthalla
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Diagram 29 Utveckling for valutor som del- Diagram 30 Utveckling for EU-valutor utan-

tar i ERM2 for ERM2 i forhallande till euron
(dagsuppgifter, avvikelse fran centralkursen i procentenheter) (dagsuppgifter; index: 2 januari 2012 = 100)
— DKK - BGN = - HUF
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Kailla: ECB. Kailla: ECB.
Anm. En positiv (negativ) avvikelse fran centralkursen mot Anm. En uppgéng (nedgang) motsvarar en appreciering (depre-
euron betyder att valutan ligger i den starka (svaga) delen av ciering) av valutan. Den senaste observationen gjordes den
bandet. For den danska kronan giller ett fluktuationsband pé = 1 mars 2013.

2,25 procent. For 6vriga valutor giller det sedvanliga fluktua-
tionsbandet pa £15 procent. Den senaste observationen gjordes
den 1 mars 2013.

smalare fluktuationsband eller sedelfondssystem. Dessa ensidiga ataganden medfor inga ytterligare
skyldigheter for ECB. Den litauiska litasen anslots till ERM2 med ett befintligt sedelfondssystem,
medan de lettiska myndigheterna beslutade att latsen skulle ligga kvar pa centralkursen gente-
mot euron med ett fluktuationsband pa +1 procent. Under 2012 1ag den litauiska litasen kvar pa
centralkursen under 2012, medan den lettiska latsen fluktuerade inom det ensidigt faststéllda bandet
pé 1 procent gentemot euron.

Nér det géller valutorna i EU10-l4nder som inte deltog i ERM2 under 2012 gér det att urskilja
tre distinkta faser i kursutvecklingen (se diagram 30). Under &rets forsta kvartal apprecierade
valutorna i de central- och Osteuropeiska ldnderna mestadels mot euron i ett lige dir de ekono-
miska utsikterna for regionen holl pa att stabiliseras och riskaversionen sjonk bland internationella
investerare. Under andra kvartalet och under sommaren 2012 ledde en dkad osdkerhet om de eko-
nomiska utsikterna och hur statsskuldkrisen i euroomradet skulle utvecklas till en hdgre volatilitet
pa de central- och 6steuropeiska valutamarknaderna och till att det brittiska pundet och den svenska
kronan apprecierade. Denna trend védnde efter sommaren nér stimningsldget pa de globala finans-
marknaderna forbdttrades och riskaversionen minskade. Foljden blev att det brittiska pundet och
den svenska kronan forlorade en del av sina tidigare vardedkningar och i bdrjan av januari 2013
noterades omkring 2,5 procent och 4 procent dver nivderna ett ar tidigare. Samtidigt stabilisera-
des de central- och Osteuropeiska valutorna kring kurser som mestadels lag 6ver de som radde i
borjan av 2012. I borjan av januari 2013 noterades den ungerska forinten och den polska zlotyn ca
7 procent och 9 procent hogre dn i januari 2012, medan den tjeckiska korunan ldg omkring
1 procent hogre 4n i borjan av 2012 och den ruménska leun noterades 2,5 procent ldgre &n ett ar
tidigare. Den bulgariska levens vixelkurs gentemot euron var oférdndrad under hela den aktuella
perioden tack vare landets eurobaserade sedelfondssystem.
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FINANSIELL UTVECKLING

Laget pa finansmarknaderna forbéttrades overlag i medlemsstaterna utanfor euroomradet
under 2012. De ladnga réntorna, dvs. rdntorna pa tiodriga statsobligationer, sjonk i samtliga ldnder
och i manga av dem f6ll de till historiskt 1dga nivéer. Nedgangen berodde delvis pa att de upplevda
tail-riskerna minskade och pa laga tillvaxtférvantningar. De langa réntorna i Danmark, Sverige
och Storbritannien sjonk ocksa pé grund av den flykt till sdkra placeringar som frimst dgde rum
forsta halvaret 2012. Obligationer med hdgre rdnta som utgivits av andra EU10-18nder gynnades av
den globala jakten pa avkastning som var sérskilt stark andra halvaret 2012. Kreditriskpremierna,
vilka méats genom CDS-kontrakt, sjonk kraftigt under andra halvaret 2012 till f6ljd av en allmén
forbéttring av laget pa finansmarknaderna. Detta berodde i hog grad pa en minskning av tail-risker
som hade sitt ursprung i euroomradet sedan ECB i augusti och september meddelat att man var
beredd att genomfora direkta monetéra transaktioner. Nar det géller penningmarknaderna sjonk
rantorna i alla EU10-lander utom Ruménien, dir den uppatriktade trenden i penningmarknadsran-
torna berodde pa flera faktorer, bl.a. att bankerna reviderade sina forvantningar om styrrdntebanan
och likviditetsldget, samt pé att Banca Nationala a Romaniei sedan augusti 2012 stramat &t sin lik-
viditetstillforsel. Borserna i EU10-ldnderna steg i genomsnitt med 11 procent 2012, vilket var nagot
mindre dn 6kningen i euroomradet pa 16 procent. Aktiekurserna steg mest i Danmark och Polen
(med 28 procent respektive 25 procent), medan uppgéngen var mattlig i Bulgarien och aktiekur-
serna var i stort sett ofordndrade i Ruménien.

PENNINGPOLITIK
Huvudmélet for penningpolitiken &r i alla EU10-14nder prisstabilitet. Det fanns emellertid fortfa-
rande stora skillnader mellan landernas penningpolitiska strategier under 2012 (se tabell 11).

Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi i medlemsstater utanfor euroomradet

Pennningpolitisk strategi | Valuta Innehall
Bulgarien Vixelkursmal bulgarisk lev Vixelkursmél: Knuten till euron till kursen BGN 1,95583 per
euro inom ett sedelfondssystem.
Tjeckien Inflationsmal tjeckisk koruna Inflationsmal: 2 % +1 procentenhet. Styrd flytande vixelkurs.
Danmark Vixelkursmal dansk krona Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa £2,25 procent kring

centralkursen pa DKK 7,46038 per euro.

Lettland Vixelkursmal lettisk lats Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa +15 procent kring
centralkursen pd LVL 0,702804 per euro. Lettland fortsétter med
ett fluktuationsband pa £1 procent som ett ensidigt atagande.

Litauen Vixelkursmal litauisk litas Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa £15 procent kring
centralkursen pa LTL 3,45280 per euro. Litauen fortsitter med
sitt sedelfondssystem som ett ensidigt dtagande.

Ungern Inflationsmal ungersk forint Inflationsmal: 3 % +1 procentenhet pd medellang sikt
sedan 2007. Fritt flytande véixelkurs.

Polen Inflationsmal polsk zloty Inflationsmal: 2,5 % +1 procentenhet (12-ménaders dkning i KPI).
Fritt flytande véxelkurs.

Ruménien Inflationsmal ruménsk leu Inflationsmal: 3,0 % +1 procentenhet i slutet av 2011 och slutet
av 2012. 2,5 % +1 procentenhet vid érets slut fr.o.m. 2013. Styrd
flytande vaxelkurs.

Sverige Inflationsmal svensk krona Inflationsmél: 2 % érlig 6kning i KPI. Fritt flytande véxelkurs.

Storbritannien  Inflationsmal pund sterling Inflationsmal: 2 % (12-manadersdkning i KPI). Vid en avvikelse

pa mer én 1 procentenhet forvintas chefen for Bank of England
skriva ett Oppet brev pa den penningpolitiska kommitténs vignar
till finansministern. Fritt flytande vaxelkurs.

Killa: ECBS.
Anm. I Storbritanniens fall ar KPI identiskt med HIKP.
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ECB:s sdnkning av styrrdntorna med 25 punkter i bade december 2011 och juli 2012 satte ramarna
for centralbankernas agerande i flera EU10-ldnder. Rantorna sénktes i flera central- och dsteuro-
peiska ldnder och i Danmark. Efter en rad réntesdnkningar av Danmarks Nationalbank fram till
juli 1ag réntan péa bankcertifikat pa —0,20 procent (en sankning fran 0,30 procent i december 2011),
utldningsriantan lag pa 0,20 procent (en sidnkning fran 0,70 procent) och dagslénerdntan och
diskontordntan pa 0,00 procent (en sdnkning fran 0,25 procent respektive 0,75 procent). Latvijas
Banka sidnkte refinansieringsridntan med sammanlagt 100 punkter till 2,5 procent. Under fOrsta
kvartalet 2012 fortsatte Banca Nationald a Romaniei att sédnka styrrdntan i tre steg med 25 punkter
vardera till 5,25 procent. Styrriantan ldmnades dérefter oférdndrad. Sveriges riksbank sénkte sin
repordnta med sammanlagt 75 punkter till 1,00 procent pd grund av ddimpade utsikter for ekonomin
och inflationen. Magyar Nemzeti Bank ldttade pa penningpolitiken genom att séinka sin reporénta
med sammanlagt 175 punkter mellan augusti 2012 och februari 2013 till 5,25 procent. Narodowy
Bank Polski hojde repordntan med 25 punkter i maj for att darefter sinka den i november, december,
januari och februari (med 25 punkter vardera), vilket innebar att reporéntan i slutet av februari 2013
hade sjunkit till 3,75 procent. Aven Ceské narodni banka sinkte sina styrréntor och i slutet av 2012
lag repordntan pa 0,05 procent.

Nir det géller andra penningpolitiska atgérder &n de styrranteéndringar som beskrivs ovan interve-
nerade Danmarks Nationalbank pa valutamarknaderna under forsta halvéaret 2012 for att motverka
apprecieringstrycket pad den danska kronan. Huvudsyftet med dessa dtgirder var att hélla vixel-
kursen mot euron stabil och samtidigt minska skillnaden mellan réntan pa utlaning och réntan pa
bankcertifikat for att begrinsa fluktuationerna i de korta penningmarknadsrintorna. Ceska narodni
banka signalerade att man var beredd att anvénda den tjeckiska korunans vixelkurs for att latta
pa penningpolitiken pa ett mer offensivt sétt. Bank of England utvidgade samtidigt sitt stodkops-
program med 50 miljarder pund i februari och med ytterligare 50 miljarder pund i juli. Tillgdng-
arna som har kopts med centralbanksmedel 6kade ddrmed fran 275 miljarder pund 2011 till 375
miljarder pund i slutet av 2012. Bank of England och det brittiska finansministeriet introducerade
dessutom det s.k. Funding for Lending Scheme, som erbjuder banker billiga 1an for att f& dem att
Oka sin utlaning. Magyar Nemzeti Bank introducerade ocksa ett nytt instrument for tillforsel av
langsiktig likviditet och dr beredd att genomfora ett program for kop av bolaneobligationer sa snart
den allménna modellen for utgivning av bolaneobligationer har inforts. Syftet med detta likvidise-
rande instrument var att stdrka banksystemets likviditetsbuffert och hjilpa sektorn att minska den
mismatch som foreligger mellan tillgdngar och skulder. Latvijas Banka sédnkte sin kassakravspro-
cent med 1 procentenhet eftersom inflationen var pé vdg ned och det darfor var mdjligt att gora
finanssektorns resurser mer tillgdngliga for ekonomin. Lietuvos bankas introducerade samtidigt
Oppna marknadsoperationer for att hjdlpa bankerna att optimera sin likviditetsforvaltning.

Besluten om styrriantesdnkningar i EU10-ldnderna togs generellt pd grund av det disinflations-
tryck som uppfattades foreligga pad medelléng sikt, men dven for att ytterligare framja den inhemska
aterhdamtningen efter krisen och kredittillvixten (i Lettland) och senare for att motverka de
svagare ekonomiska utsikterna. Penningpolitiken hade i genomsnitt en fortsatt expansiv inriktning
i EU10-ldnderna. En del stora realrintesédnkningar pa penningmarknader i ex ante-termer dgde rum
(i Bulgarien, Tjeckien, Ungern och Storbritannien). Métten pa korta realrdntor i ex post-termer
sjonk i de flesta lander och var i genomsnitt fortsatt negativa. Den expansiva penningpolitiken var
pa det hela taget en f6ljd av de ddmpade inflationsutsikterna och av osdkerheten kring den ekono-
miska aterhdmtningen i de flesta av EU10-14nderna.
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Under 2012 borjade ECB:s lokaler att bli en ny synlig del av Frankfurts skyline. Hoghuset vixte dnnu fortare dn véntat,
med omkring en véning var sjdtte dag.



KAPITEL 2
CENTRALBANKSVERKSAMHET

| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

1.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

De penningpolitiska styrmedel som Eurosystemet anvinde under 2012 var 6ppna marknadsopera-
tioner, dvs. huvudsakliga refinansieringstransaktioner, 1angfristiga refinansieringstransaktioner och
finjusterande transaktioner, samt stdende faciliteter och kassakrav. I september 2012 tillkénnagav
ECB villkoren for en ny extraordinér atgérd, de direkta monetdra transaktionerna. Syftet med denna
atgard ar att se till att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar och att varna euro-
omradets gemensamma penningpolitik. Det andra programmet for kop av sdkerstillda obligationer
avslutades som planerat den 31 oktober 2012 och dven véirdepappersmarknadsprogrammet avsluta-
des efter beslutet om direkta monetira transaktioner.

Under 2012 éndrade ECB-radet styrrintorna vid ett tillfalle (se diagram 31). Den 11 juli 2012 sénk-
tes rantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rantan pé utlaningsfaciliteten och rin-
tan pa inldningsfaciliteten med 25 punkter till 0,75 procent, 1,50 procent och 0,00 procent. Bredden
pa rantekorridoren fortsatte alltsa att ligga pa 150 punkter (75 punkter pa vardera sidan av den fasta
riantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna).

Penningpolitiken under 2012 préglades av Diagram 31 ECB:s rantor och dagslanerantan
Eurosystemets forsok att motverka oron inom

vissa segment av finansmarknaderna och dess

negativa inflytande pa den penningpolitiska trans- o)

missionsmekanismen. Alla likvidiserande refi- - :22 Lﬂ?ﬁiﬁ;ﬁ irﬁtf:tl::sieﬁngsuansakﬁoner
nansieringstransaktioner fortsatte att genomforas ==== rinta p4 inlaningsfaciliteten

genom fastriinteauktioner med full tilldelning.' —  dagslanerénta (Eonia)

Den utestdende volymen refinansieringstransaktio- 20 2,0
ner fortsatte dirmed att styras av efterfrigan fran 18 |-oceeeeoiiiis, . 1L
motparterna och spegla deras underliggande lik- L6 E3 S PO AU T O 16
viditetspreferenser. Banksystemets efterfragan pa . 14
likviditet fran Eurosystemet steg kraftigt till f6ljd 13 1(2)

av de tva tredriga refinansieringstransaktionerna,
genom vilka inte mindre dn 800 motparter tillde-
lades mer dn 1 000 miljarder euro. Banksystemets
samlade efterfragan pa likviditet steg darfor till
mer dn 1 200 miljarder euro under forsta halften
av 2012, men stabiliserades andra halvéret och jan  mar  maj jul sep nov
sjonk marginellt i slutet av aret nér oron pa finans-
marknaderna delvis avtog (se diagram 32).

Kélla: ECB.

1 Rantorna i de langfristiga refinansieringstransaktionerna med en 16ptid pa tre manader sattes till genomsnittsrantan i de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna under transaktionernas 16ptid.
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Diagram 32 Utestaende volym av penningpolitiska transaktioner

(miljarder euro)

mm=  huvudsakliga refinansieringstransaktioner och finjusterande  =esss  langfristiga refinansieringstransaktioner med

transaktioner med en 16ptid pa en dag en 16ptid pa 1 ar
wews  langfristiga refinansieringstransaktioner vars 16ptid e ldngfristiga refinansieringstransaktioner med
motsvarar en uppfyllandeperiod en 16ptid pa 3 ar
=== langfristiga refinansieringstransaktioner med en mwaa  CBPP, CBPP2 och virdepappersmarknadsprogrammet
16ptid pa tre manader s likviditetsindragande finjusterande transaktioner
memen  langfristiga refinansieringstransaktioner med en utnyttjande av inlaningsfaciliteten
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Kailla: ECB.

Under de tolv uppfyllandeperioderna 2012 (fran den 18 januari 2012 till den 15 januari 2013) upp-
gick det genomsnittliga dagliga likviditetsbehovet hos euroomradets banksystem — uttryckt som
summan av autonoma faktorer’ och kassakrav — till 487,6 miljarder euro, vilket var 4 procent
hogre &n under de tolv uppfyllandeperioderna 2011. Att likviditetsbehovet 6kade nagot berodde
pé att effekterna av de autonoma faktorerna 6kade med i genomsnitt 47 procent till 381,6 mil-
jarder euro (se diagram 33), samtidigt som kassakraven sjonk avsevirt efter ECB-radets beslut i
december 2011 om att kassakravsprocenten skulle sdnkas fran 2 procent till 1 procent fran och med
den uppfyllandeperiod som borjade den 18 januari 2012. Den viktigaste orsaken till att effekterna
av autonoma faktorer kade var att inlaningen fran staten steg vésentligt 2012. Kassakraven sjonk
till 106 miljarder euro i genomsnitt under de tolv uppfyllandeperioderna 2012, vilket kan jamforas
med 208 miljarder euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2011.

Overskottsreserverna (dvs. bankernas behallningar pa 16pande rikning utdver kassakra-
ven) uppgick 2012 till i genomsnitt 208,7 miljarder euro per manad, med ett genom-
snitt pa 4,61 miljarder euro under de forsta sex uppfyllandeperioderna 2012 (fran
den 18 januari 2012 till den 10 juli 2012) och pa 412,74 miljarder euro under de sista sex
uppfyllandeperioderna 2012 (fran den 11 juli 2012 till den 15 januari 2013). Detta var mer &n fore-
géende ar (2,53 miljarder euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2011 och 1,26 miljarder euro
under de tolv uppfyllandeperioderna 2010).

Att Overskottsreserverna Okade andra halvaret 2012 berodde pa& att rdntan pa inlénings-
faciliteten i juli 2012 sénktes till noll, vilket innebar att bankerna lika gdrna kunde lata

2 Autonoma faktorer dr de poster pa Eurosystemets balansrdkning som paverkar kreditinstituts behallningar pa I6pande rikning, men inte
direkt kontrolleras genom ECB:s likviditetshantering, t.ex. ’sedlar i cirkulation” och inldning fran staten”.
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Diagram 33 Likviditetsfaktorer i euroomradet 2012
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overskottsreserverna std kvar pé 16pande rdkning som att utnyttja inldningsfaciliteten over nat-
ten (se diagram 33). Overskottsreserverna uppgick till i genomsnitt 29,7 miljarder euro per dag
under de forsta sex uppfyllandeperioderna 2012 och till 419,9 miljarder euro under de sista sex
uppfyllandeperioderna 2012. Utnyttjandet av inlaningsfaciliteten uppgick till 1 genomsnitt
omkring 701,9 miljarder per dag under de forsta sex uppfyllandeperioderna 2012 och sjonk
till 282,8 miljarder euro under de sista sex uppfyllandeperioderna 2012.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Under 2012 reglerade Eurosystemet likviditetsldget pd penningmarknaden med hjilp av huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner, regelbundna langfristiga refinansieringstransaktioner med en
l6ptid pa tre ménader, sérskilda refinansieringstransaktioner som 16per 6ver en uppfyllandeperiod,
langfristiga refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa tre ar och finjusterande transaktioner.
Fullstindiga sdkerheter ska stéllas for alla likvidiserande transaktioner.

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner &r regelbundna transaktioner som genomfors en géng i
veckan och normalt har en veckas 16ptid. De har traditionellt varit det viktigaste instrumentet for
att ge signaler om inriktningen pa ECB:s penningpolitik. Den rikliga 6verskottslikviditeten inne-
bar dock att de huvudsakliga refinansieringstransaktionernas relativa betydelse tillfalligt minskade
efter de tredriga refinansieringstransaktionerna. Under 2012 genomfordes samtliga 52 huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner genom fastrinteauktioner i vilka alla bud antogs. Antalet mot-
parter som har vidtagit nodvindiga atgirder for att fa delta i 6ppna marknadsoperationer sjonk
under 2012 till 2 298, fran 2 319 &r 2011, medan antalet MFI i euroomradet sjonk fran 7 533 i slutet
av 2011 till 7 059 i slutet av 2012. I genomsnitt 95 motparter deltog i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna under 2012. De huvudsakliga refinansieringstransaktionernas genomsnittliga
volym uppgick till 98 miljarder euro 2012 (jamfort med 159 miljarder euro 2011). Den genomsnitt-
liga tilldelningen var omkring 20 procent ldgre forsta halvaret jamfort med drets andra hélft. Antalet
motparter var lagst (65) och dven tilldelningsvolymen lagst (17,5 miljarder euro) i den huvudsakliga
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refinansieringstransaktion som avvecklades den 7 mars 2012. Antalet deltagare var hogt (169)
den 22 februari, medan tilldelningsvolymen var hogst (180,4 miljarder euro) den 27 juni.

Under 2012 uppgick den utestidende volymen likviditet som tilldelades i de regelbundna tremé-
naderstransaktionerna, transaktionerna med sérskild 16ptid och de extra langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna till i genomsnitt 1 022 miljarder euro per dag. Tilldelningen i de regelbundna
treménaderstransaktionerna uppgick i genomsnitt till 14,4 miljarder euro och fortsatte att variera kraf-
tigt under 2012, frén som lagst 6,2 miljarder euro i oktober till som mest 26,3 miljarder euro i juni.
Den genomsnittliga volym som tilldelades i den sérskilda refinansieringstransaktion som 16pte 6ver en
ménad var 17,8 miljarder euro och antalet motparter i genomsnitt 26. I den tredriga refinansieringstrans-
aktion® som avvecklades den 1 mars deltog slutligen 800 motparter som tilldelades totalt 529,5 miljar-
der euro, medan 523 motparter deltog i den langfristiga refinansieringstransaktion med en 16ptid pa tre
ar som avvecklades den 22 december 2011 och tilldelades totalt 489,2 miljarder euro.

Forutom de 6ppna marknadsoperationer som anvénds for att genomfora penningpolitiken kan ECB
dven forse godkdnda motparter med likviditet i andra valutor (se avsnitt 1.2 i detta kapitel).

VARDEPAPPERSMARKNADSPROGRAMMET

Virdepappersmarknadsprogrammet infordes av ECB-rddet i maj 2010. Syftet med detta till-
falliga program é&r att rétta till en del daligt fungerande segment av virdepappersmarknaderna
i euroomrédet sd att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar som den ska.
Programmet genomfors av Eurosystemets portfoljforvaltare som kdper vissa statspapper i euro-
omradet pa andrahandsmarknaderna. Képen gjordes mellan maj 2010 och mars 2011 och mellan
augusti 2011 och februari 2012. I och med tillkdnnagivandet av de tekniska villkoren for de direkta
monetéra transaktionerna den 6 september 2012 avslutades virdepappersmarknadsprogrammet.
Den likviditet som skjutits till genom vardepappersmarknadsprogrammet ska precis som tidigare
absorberas, och statspapper som har kopts inom ramen for programmet ska innehas till forfall. Som
mest holl Eurosystemet vardepapper till ett totalt avvecklingsvérde av 219,5 miljarder euro, jAmfort
med 208,7 miljarder euro i slutet av 2012.*

DET ANDRA PROGRAMMET FOR KOP AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

I oktober 2011 meddelade ECB-radet att man skulle genomfora ett nytt program for stodkop av
sdkerstéllda obligationer, CBPP2. Programmet inférdes for att underlitta finansieringen for ban-
ker och foretag och uppmuntra bankerna att bibehalla eller utoka sin utlaning. Programmet gjorde
det mojligt for Eurosystemet att kopa godkénda sékerstéllda obligationer denominerade i euro som
har emitterats i euroomradet till ett nominellt virde av 40 miljarder euro. Kopen gjordes pa bade
forsta- och andrahandsmarknaden fran november 2011 till slutet av oktober 2012 for det nominella
beloppet 16,418 miljarder euro. Programmet utnyttjades inte fullt ut pd grund av att det inte emittera-
des tillrackligt ménga sikerstéllda obligationer pé forstahandsmarknaden, samt till f6ljd av de positiva
effekterna av de tredriga refinansieringstransaktionerna. De kdpta obligationerna ska hallas till forfall.

ECB-réadet beslutade att de tva portfoljerna som &r en foljd av det forsta och det andra programmet for

kop av sikerstillda obligationer ska vara tillgdngliga for vardepappersutlaning. Utlaningen ér frivillig

och sker via faciliteter for vardepappersutlaning som tillhandahélls av centrala vardepappersforvarare

eller via matchade repotransaktioner med godkénda motparter. Aven om denna utlaning fortfarande

3 Rintan i denna langfristiga refinansieringstransaktion motsvarade genomsnittsréntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
under dess 16ptid. Fran och med den 27 februari 2013 kan motparterna 16sa in hela (eller delar av) de ldn som de har tagit genom denna
andra tredriga transaktion.

4 For mer information om vérdepappersmarknadsprogrammet, se ECB:s pressmeddelande fran den 10 maj 2010, ECB:s beslut av den
14 maj 2010 om inréttandet av ett program for virdepappersmarknaderna och Eurosystemets veckovisa balansridkning.
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har varit begrénsad i fraga om vérde, anses det vara meningsfullt for en vél fungerande marknad att
vérdepapper som hélls inom programmen i princip é&r tillgéingliga for utlaning.

DIREKTA MONETARA TRANSAKTIONER

I augusti 2012 meddelade ECB-radet att man var beredd att genomfora direkta monetéra transak-
tioner och meddelade de tekniska villkoren for dessa i september®. Syftet med de direkta monetira
transaktionerna &r att se till att den penningpolitiska transmissionsmekanismen fungerar och att
virna euroomradets gemensamma penningpolitik.

Ett villkor for att direkta monetéra transaktioner ska genomforas ér att det finns ett 1ampligt EFSF/
ESM-program. Syftet med detta villkor ar att se till att regeringarna genomfor nédvéndiga refor-
mer och iakttar budgetdisciplin. ECB-radet kommer att dverviga att genomfora direkta monetéra
transaktioner i den mén det dr motiverat ur ett penningpolitiskt perspektiv, under forutsittning att
villkoret om att det ska finnas ett program ar uppfyllt. Transaktionerna ska upphora nér malen har
uppnatts eller om landet inte uppfyller kraven i ett program fér makroekonomisk anpassning eller
ett forebyggande program. Direkta monetdra transaktioner ska 6vervagas i samband med framtida
EFSF/ESM-program fér makroekonomisk anpassning eller férebyggande program (t.ex. en kredit-
lina med skérpta villkor). De kan dven dvervigas for medlemsstater som redan omfattas av ett pro-
gram for makroekonomisk anpassning nér de dterfér tilltrddet till obligationsmarknaderna. Direkta
monetéra transaktioner ska inte genomforas sa lange ett program ar under granskning och de ska
inte aterupptas forrdn granskningen har visat att villkoren i programmet uppfylls.

Transaktionerna bor inriktas pa den korta dnden av avkastningskurvan och framfor allt pa stats-
obligationer med en 16ptid pa 1-3 ar. Det har inte faststdllts nadgot tak for de direkta monetira
transaktionerna. Eurosystemet kommer att godta samma (pari passu) behandling som privata eller
andra kreditorer nér det géller obligationer utgivna av euroldnder som Eurosystemet koper genom
direkta monetdra transaktioner. Den likviditet som blir f6ljden av de direkta monetéra transaktio-
nerna kommer att “steriliseras” fullt ut, pd samma sétt som i vardepappersmarknadsprogrammet,
men det skulle finnas en storre insyn i det innehav som blir resultatet av dessa transaktioner &n i det
innehav som é&r resultatet av virdepappersmarknadsprogrammet. Nagra direkta monetéra transak-
tioner hade i slutet av 2012 inte aktiverats.

OMBUD FOR EUROOMRADETS STABILITETSFOND/EUROPEISKA STABILITETSMEKANISMEN

I december 2011 godkidnde ECB-radet att ECB ska kunna agera pd EFSF:s/ESM:s vignar pa
andrahandsmarknaden for obligationer. I juni 2012 meddelades dessutom att alla nddvéndiga forbe-
redelser var avklarade, men i slutet av 2012 hade att inga konkreta transaktioner genomforts under
denna ombudsfunktion.

FINJUSTERANDE TRANSAKTIONER

For att dra in den likviditet som tillférdes genom vardepappersmarknadsprogrammet genomférde
ECB veckovisa likviditetsdranerande finjusterande transaktioner for att fa in inlaning med en
veckas 16ptid som motsvarade vérdet av transaktioner som hade gjorts genom programmet och som
hade avvecklats fram till foregdende fredag. Dessa finjusterande transaktioner genomfordes genom
auktioner med rorlig rinta med en hogsta anbudsranta motsvarande den rddande réntan i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna. I samband med att virdepappersmarknadsprogrammet avslu-
tades meddelade ECB att den likviditet som hade tillforts genom detta program dven i fortsdttningen
skulle absorberas pd samma sétt som tidigare. ECB meddelade att &ven eventuell likviditet till foljd

5 Se pressmeddelandet av den 6 september 2012 som ér tillgdngligt pa ECB:s webbplats.

. B
Arsrapport [y
2017 e



av direkta monetdra transaktioner skulle steriliseras. Fran och med den 14 december 2011 avbrots
de finjusterande transaktionerna for att motverka likviditetsobalansen som brukade genomforas pa
uppfyllandeperiodernas sista dag.

STAENDE FACILITETER

Motparter kan pa eget initiativ anvinda de tva stdende faciliteterna for att mot sikerhet i godkénda
virdepapper fé likviditet over natten eller placera inldning 6ver natten hos Eurosystemet. I slutet
av 2012 hade 2 321 motparter tillgang till utldningsfaciliteten och 2 910 motparter hade tillgdng
till inlaningsfaciliteten. Utnyttjandet av inléningsfaciliteten var fortsatt betydande under forsta
halvaret 2012 och nadde en topp pa 827,5 miljarder euro den 5 mars. P& grund av att réntan pa inla-
ningsfaciliteten i juli 2012 sénktes till noll minskade det genomsnittliga utnyttjandet av inldningsfaci-
liteten fran 701,9 miljarder euro under de forsta sex uppfyllandeperioderna 2012 till 282,8 miljarder
euro under de sista sex uppfyllandeperioderna 2012, d& bankerna i stéllet 14t mer medel st kvar
pa 16pande rikning pa det sétt som beskrivs ovan. Det dagliga utnyttjandet av inldningsfaciliteten
under de tolv uppfyllandeperioderna 2012 uppgick till i genomsnitt 484,3 miljarder euro (jAimfort
med 120 miljarder euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2011 och 145,9 miljarder euro under
de tolv uppfyllandeperioderna 2010). Under 2012 f6ljde utnyttjandet av inlaningsfaciliteten unge-
far samma monster under var och en av uppfyllandeperioderna: beloppen i inlaningsfaciliteten var
lagre i borjan av varje period, for att senare stiga nér fler motparter uppfyllde sina kassakrav. Det
genomsnittliga dagliga utnyttjandet av utlaningsfaciliteten uppgick till 1,76 miljarder euro (jamfort
med 2,1 miljard euro 2011 och 0,62 miljarder euro 2010).

KASSAKRAVSSYSTEMET

Kreditinstitut i euroomradet maste halla kassakravsmedel pa l6pande rikning hos Eurosystemet.
Under perioden 1999-2011 uppgick kassakravet till 2 procent av kreditinstitutens kassakravs-
bas. Den 8 december 2011 beslutade ECB-radet for att ytterligare stdtta kreditgivningen att
kassakravsprocenten skulle sdnkas frdn 2 procent till 1 procent fran och med den uppfyllan-
deperiod som borjade den 18 januari 2012. Kassakravet uppgick till i genomsnitt 106 miljarder
euro under de tolv uppfyllandeperioderna 2012, vilket var hidlften sd mycket som under de tolv
uppfyllandeperioderna 2011. Eftersom Eurosystemet betalar rdnta pa kassakravsmedel motsva-
rande réntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna medfor kassakravssystemet ingen
palaga for banksektorn.

GODKANDA VARDEPAPPER FOR KREDITTRANSAKTIONER

Enligt artikel 18.1 i ECBS-stadgan ska tillfredsstéllande sdkerheter stillas i samband med alla
Eurosystemets kredittransaktioner, vilket &r standardpraxis bland alla centralbanker. Kravet pa till-
fredsstéllande sdkerheter innebér att Eurosystemet i hog grad &r skyddat mot forluster i sina kredit-
transaktioner (mer information om riskhanteringsfragor ges nedan). Eurosystemet ser dessutom till
att en tillracklig méngd sdkerheter ar tillgdngliga for ett stort antal motparter, sa att Eurosystemet
kan tillféra den mangd likviditet som man anser behdvas genom sina penningpolitiska transaktio-
ner.

Eurosystemet godtar manga olika virdepapper som sdkerheter i alla sina kredittransaktioner.
Detta inslag i Eurosystemets ramverk for sékerheter har, tillsammans med det faktum att ett stort
antal motparter har tillgang till Eurosystemets oppna marknadsoperationer, varit avgdrande for
att frimja penningpolitikens genomforande under perioder av stress. Den inbyggda flexibiliteten
i Eurosystemets styrsystem gjorde att Eurosystemet under finanskrisen kunde tillhandahéalla den
likviditet som behovdes for att atgdrda penningmarknadens forsémrade funktion, utan att motpar-
ternas tillgang till sdkerheter begrinsades i nagon storre utstrackning.
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Under 2012 vidtog Eurosystemet flera atgérder for att bevara och 6ka motparternas tillgang till
sdkerheter. Sedan den 9 februari 2012 har de nationella centralbankerna som en tillféllig 16sning
och efter uttryckligt tillstand fran ECB-radet fatt godta fler kreditfordringar som uppfyller sérskilda
kriterier for att fa anvéndas sdkerhet for Eurosystemets kredittransaktioner. Ansvaret for att ha god-
ként sadana kreditfordringar vilar pa den nationella centralbank som har tillatit deras anvéndning.
Den 29 juni breddades dessutom kriterierna fér godkédnnande avseende vissa typer av vérdepap-
per med bakomliggande tillgangar som sdkerhet. Den 9 november 2012 beslutades att omséttbara
skuldinstrument i andra valutor 4n euron, nimligen US-dollar, brittiska pund och japanska yen, som
emitterats och innehas i euroomrédet tills vidare skulle vara godkénda.

Under 2012 uppgick virdet pa godkénda sékerheter till i genomsnitt 13,7 biljoner euro, vilket var en
Okning med 8 procent jamfort med 2011 (se diagram 34). Denna utveckling berodde sérskilt pa en
okning av godkénda icke sdkerstéllda bankobligationer. Statspapper, som uppgick till 6,1 biljoner
euro, svarade for 44 procent av de totala godkédnda sdkerheterna, foljt av icke sdkerstdllda bank-
obligationer (2,4 biljoner euro, eller 18 procent) och sékerstédllda bankobligationer (1,6 biljoner euro,
eller 12 procent). Férutom omsittbara tillgdngar godkanns icke omséttbara tillgangar som sdkerhet,
i forsta hand i1 form av kreditfordringar (dven kallade “banklan”). Till skillnad fran omséttbara till-
géngar dr det svart att méita volymen potentiellt godkédnda vardepapper. Virdet pa icke omsittbara
tillgdngar som stéllts som sikerhet uppgick till 0,6 biljoner euro 2012.

Diagram 34 Godkanda omsattbara tillgangar

Diagram 35 Sakerheter som har stillts
i Eurosystemets kredittransaktioner och utesta-
ende krediter i penningpolitiska transaktioner
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Kalla: ECB.

Anm. Nominella belopp; genomsnitt av uppgifter vid manads-
slut. Uppgifterna som visas i diagrammet offentliggérs varje
kvartal pa ECB:s webbplats.

Kaélla: ECB.

Anm. Stillda sdkerheter avser tillgangar som deponerats som
sakerhet i ldnder med poolningssystem, samt tillgangar som
anviands som sidkerhet i linder med OGronmirkningssystem.
Sékerhetsvirde efter virdering och vérderingsavdrag; genom-
snitt av uppgifter vid ménadsslut. Uppgifterna som visas i dia-
grammet offentliggors varje kvartal pa ECB:s webbplats.
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Genomsnittsvdrdet pa de sikerheter som stillts PP TE IR LR T e
av motparter steg till 2 448 miljarder euro 2012, |REICILFLRITIGEUICELT ]
frin 1 824 miljarder euro 2011 (se diagram 35). kbbbl Gl S
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ter i samband med penningpolitiska transaktioner icke omsiittbara tillgangar

sjonk foljaktligen under 2012, &ven om det abso- 100 100

luta beloppet kade ndgot. Nér det géller siker-
hetsmassa som Overstiger lanebeloppen sé visar
nivderna att Eurosystemets motparter sammanta-
get inte upplevde nagon brist pa sdkerheter.
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Niar det géller sdkerheternas sammansittning
(se diagram 36) utgjorde icke omsittbara till-
géangar (framst kreditfordringar och inldning med
fast 16ptid) den storsta andelen 2012 eller 26 pro-
cent (jaimfort med 23 procent 2011). Andelen
sikerstdllda bankobligationer okade, medan
andelen vérdepapper med bakomliggande till-
gangar som sdkerhet minskade. Den genom- Killa: ECB. B o o

LT . K R N Anm. Sikerhetsvirde efter virdering och virderingsavdrag.
snittliga andelen statsobligationer dkade nagot Genomsnitt av uppgifter vid ménadsslut. Uppgifterna som visas i
fran 14 procent 2011 4ill 15 procent 2012 diagrammet offentliggors varje kvartal pd ECB:s webbplats.
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Den 17 september 2012 godkénde ECB-radet Common Eurosystem Pricing Hub (CEPH), som har
ersatt de tva tidigare bedomningssystemen som har hanterats av Banque de France och Deutsche
Bundesbank. Genom CEPH far Eurosystemet en integrerad plattform som ger enhetliga priser som
anvinds av alla Eurosystemets centralbanker for att virdera sdkerheter som stélls i Eurosystemets
kredittransaktioner. Den forsta versionen av CEPH boérjade anvéndas den 21 september 2012.

RISKHANTERINGSFRAGOR | SAMBAND MED KREDITTRANSAKTIOENR

Eurosystemet dr i samband med de penningpolitiska transaktionerna exponerad for risken att en mot-
part fallerar. Denna risk minskas genom kravet att motparterna ska stélla tillfredsstidllande sékerheter.
Om en motpart fallerar skulle Eurosystemet emellertid &ven exponeras for kredit-, marknads- och lik-
viditetsrisk i samband med avvecklingen av tillgangar som har stillts som sékerhet. Dessutom medfor
likvidiserande transaktioner i utldndsk valuta mot sikerhet i euro, liksom dven likvidiserande transak-
tioner i euro mot sikerhet 1 utlandsk valuta, en valutarisk. For att halla alla dessa risker pé acceptabla
nivaer stéller Eurosystemet hoga kreditvardighetskrav pé de tillgangar som godkénns som sédkerhet,
vérderar sékerheterna varje dag och vidtar lampliga riskkontrollatgarder.

Eurosystemet har som en forsiktighetsdtgird inréttat en buffert mot potentiella underskott for det
fall att fallerande motparters sékerhet méste avvecklas. Buffertens storlek ses dver arligen mot bak-
grund av eventuell avyttring av sdkerheter och mojligheterna att ticka eventuella forluster.

Mer generellt 6vervakas och kvantifieras finansiella risker i samband med kredittransaktioner
l6pande och rapporteras regelbundet till ECB:s beslutande organ.
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Under 2012 beslutade ECB-radet genomfora flera dndringar av sina kriterier for godkénda sékerhe-
ter och av sitt system for riskkontroll.

ECB-radet fattade flera beslut under 2012 som géllde Eurosystemets ramverk for kreditbeddmningar
(ECAF). Den 4 april godkénde ECB-radet att Creditreform Rating AG:s kreditvéarderingsverktyg fick
anvindas inom ECAF. Den 5 juli beslutade ECB radet att ICAP:s, Coface Servigos Portugals och
Cerveds kreditvarderingsverktyg tills vidare inte skulle fA anvindas inom ECAF, eftersom de inte
overensstaimde med definitionen av fallissemang i Basel II-reglerna. For att forbéttra uppfoljningspro-
cessen inom ECAF beslutade ECB-radet den 28 november att aktorer vars kreditbedomningssystem
godtas inom ECAF ska behova ldmna in detaljerade uppgifter om uppféljningen av systemens funk-
tion. De méste dven inkomma med ett undertecknat intyg om att den information som har lamnats om
funktionsuppfoljningen &r korrekt och tillforlitlig. Den 19 december godkédnde ECB-radet slutligen att
Banka Slovenijes interna kreditbeddmningssystem skulle fa anvéndas inom ECAF.

Nar det géller faststdllandet av hogre krav pé insyn betrdffande vérdepapper med bakomliggande
tillgangar som sdkerhet beslutade ECB-radet den 5 juli 2012 att infora ett krav pa rapportering pa
laneniva for att sddana vardepapper ska godkdnnas enligt Eurosystemets ramverk for sékerheter.
ECB-radet meddelade dven nar rapporteringskraven ska borja tillampas for de olika tillgangsklass-
erna och att det ska ske med en inledande infasningsperiod. ECB-rddet meddelade vidare att vérde-
papper med bakomliggande tillgadngar som sikerhet for vilka det 1dmnas uppgifter om enskilda inga-
ende 1an automatiskt kommer att kontrolleras och betygséttas i en gemensam databas for att se till
att mallen for uppgifter pa laneniva anvinds och att uppgifterna inkommer i tid, att de ar enhetliga
och fullstdndiga. Betyget ska strikt séttas utifrdn de sdrskilda krav som faststélls i Eurosystemets
ramverk for sédkerheter.

Eurosystemet utformade dven adekvata riskkontrollatgiarder som ett komplement till de beslut for
att bevara motparternas tillgang till sdkerheter som ECB-radet fattade 2012. Nar det for det for-
sta giéller att fler kreditfordringar tillfalligt ska godtas som sékerhet, vilket beskrivs ovan, antog
Eurosystemet gemensamma riktlinjer for att sdkra tillfredsstillande godtagbarhetskriterier och risk-
kontrollatgirder, vilka méste godkinnas av ECB-radet pa forhand. Nér man for det andra beslutade
sénka kreditvirderingskravet och éndra kriterierna for godkénnande avseende vissa vardepapper
med bakomliggande tillgdngar som sikerhet fran och med den 29 juni 2012 antog ECB-radet dven
ett reviderat regelverk for riskkontroll av sddana virdepapper for att se till att Eurosystemet skyd-
das pa ett tillfredsstillande sitt.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER OCH TRANSAKTIONER MED ANDRA CENTRALBANKER

Eurosystemet gjorde inga interventioner pa valutamarknaden under 2012. ECB genomforde inte
heller nagra valutatransaktioner i valutorna som deltar i vixelkursmekanismen ERM2. Den stdende
overenskommelsen mellan ECB och IMF for att gora det littare for IMF att pa ECB:s végnar ini-
tiera transaktioner i sirskilda dragningsritter (SDR) med andra innehavare av sérskilda dragnings-
rétter hade aktiverats vid fem tillfdllen 2011, men aktiverades inte alls 2012.

Den tillfalliga swaplina som ECB inrittade med Federal Reserve System 2007, som reaktivera-
des i maj 2010 for att motverka det anstringda ldget p4 de europeiska marknaderna for upplaning
i US-dollar, forlangdes den 13 december 2012 fram till den 1 februari 2014. Eurosystemet forsag i
néra samarbete med andra centralbanker motparterna med 14n i US-dollar mot godkénda sékerheter
i form av repoavtal som genomfordes genom fastrénteauktioner med full tilldelning. Férutom dessa
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regelbundna veckovisa sjudagarstransaktioner fortsatte ECB att i samordning med Federal Reserve,
Bank of England, Bank of Japan och Swiss National Bank var fjarde vecka genomfora likvidiserande
transaktioner i US-dollar med en 16ptid pa 84 dagar. Under 2012 genomférde Eurosystemet 50 transak-
tioner med en 16ptid pa sju dagar, samt en transaktion med en 16ptid pa 14 dagar och tretton transaktioner
med en 16ptid pa 84 dagar. De tillfdlliga dmsesidiga swaplinor som inrdttades 2011 mellan ECB, Bank
of England, Bank of Japan och Swiss National Bank for att forbéttra deras formaga att ge det globala
finansiella systemet likviditetsstod och motverka det anstrangda ldget pé finansmarknaderna utnyttjades
inte under 2012. De anses emellertid vara effektiva for att minska de finansiella pafrestningarna genom
att fungera som backstop-faciliteter som frimjar likviditeten pa penningmarknaden genom att minska
finansieringsrisken. Swaplinorna forldngdes den 13 december 2012 fram till den 1 februari 2014. ECB-
radet beslutade ocksa att ECB tills vidare skulle fortsdtta att genomfora regelbundna likvidiserande
transaktioner i US-dollar med 16ptider pa omkring en vecka och tre manader.

Den 12 september 2012 beslutade ECB-radet tillsammans med Bank of England att forlinga swapav-
talet med Bank of England till den 30 september 2013. Swapavtalet ingicks den 17 december 2010 och
skulle ursprungligen gélla fram till den 28 september 2012. Avtalet innebér att Bank of England vid
behov kan forse ECB med upp till 10 miljarder brittiska pund i utbyte mot euro. Avtalet innebar att
brittiska pund far tillhandahéllas Central Bank of Ireland som en forsiktighetsétgérd for att tillgodose
banksystemets eventuella tillfilliga likviditetsbehov i denna valuta.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

ECB investerar medel i sin valutareservportfolj och dven sina egna medel. Investeringsaktiviteterna
ar atskilda fran penningpolitiska program som de direkta monetéra transaktionerna, virdepappers-
marknadsprogrammet och CBPP2 och organiserade pa ett sétt som ser till att ingen insiderinforma-
tion om centralbankens policybeslut kan anvéndas nér investeringsbeslut tas.

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

ECB:s valutareserv upprittades ursprungligen genom att de nationella centralbankerna i euroomradet
overforde valutareserver till ECB. Portfoljens sammanséttning forandras over tid till f6ljd av att de
investerade tillgdngarnas marknadsvérde forédndras och till foljd av ECB:s valuta- och guldtransaktio-
ner. Det frimsta syftet med ECB:s valutareserv &r att se till att Eurosystemet alltid har tillrickligt med
likvida medel for sina valutatransaktioner i andra valutor &n EU-valutor. Mélen for forvaltningen av
ECB:s valutareserv prioriteras i foljande ordning: likviditet, sdkerhet och avkastning.

ECB:s valutareservportfolj bestdr av US-dollar, japanska yen, guld och sirskilda dragningsritter
(SDR). Dollar- och yenreserverna forvaltas aktivt av ECB och de nationella centralbanker i euro-
omradet som vill ta del i denna forvaltning som ombud for ECB. Sedan januari 2006 finns det en
“valutaspecialiseringsmodell” for att effektivisera ECB:s investeringsaktiviteter. Modellen innebér att
enskilda nationella centralbanker som vill delta i forvaltningen av ECB:s valutareservportfolj, eller
grupp av samarbetande nationella centralbanker, tilldelas en andel av dollar- eller yenportfoljen.®

Virdet pa ECB:s valutareserv’ till géllande véxelkurser och marknadspriser sjonk frén 65,6 miljarder
euro i slutet av 2011 till 64,8 miljarder euro i slutet av 2012, varav 43,8 miljarder euro var i utlindsk
valuta och 21 miljarder euro var i guld och sérskilda dragningsritter. Att vardet pa valutareservportfoljen

6 For mer information, se artikeln ”Portfolio management at the ECB” i Monthly bulletin, ECB, april 2006.

7 Valutareserven berdknas som officiella reservtillgangar, exklusive vérderingen till marknadsvérde av valutaswappar, plus depositioner i
utléndsk valuta hos hemmahorande, minus framtida faststéllda nettoutfldden av innehav av utlédndsk valuta till f6ljd av repor och termins-
transaktioner. Fér mer information om uppgiftskillorna, se ECB:s webbplats.
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sjonk berodde pé att den japanska yenen deprecierade mot euron med 13 procent. En del av dessa for-
luster uppvégdes av positiva bidrag fran kapitalvinster och rénteintikter till foljd av portfoljforvalt-
ningsaktiviteter. Baserat pa vixelkurserna i slutet av 2012 utgjorde tillgangar i US-dollar 79 procent av
valutareserven och tillgangar i japanska yen 21 procent. Virdet av guldinnehav och sérskilda dragnings-
rétter sjonk nagot till foljd av att guldet apprecierade under 2012 med omkring 4 procent (métt i euro).

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portfolj av egna medel bestar av de inbetalade andelarna av det tecknade kapitalet och belopp
som halls i ECB:s allménna reservfond, samt ECB:s avsittningar for valutarisker, rénterisker och
guldprisrisker. Syftet med denna portfolj ar att generera intékter for att ticka ECB:s driftskostnader.
Forvaltningen ska maximera den forvéntade avkastningen enligt en nollforlustrestriktion pa en viss
konfidensniva. Portfoljen investeras i rdntebarande tillgdngar i euro.

Portféljens vérde till géllande marknadspris steg fran 15,9 miljarder euro i slutet av 2011 till
18,9 miljarder euro i slutet av 2012. Det hogre marknadsvérdet berodde pa en hojning av ECB:s
inbetalade kapital fran och med den 27 december 2012, en 6kning av avséttningen for att ticka
valuta-, rinte-, kredit- och guldprisrisk, samt — i mindre utstrdckning — avkastning pa investeringar.

Med tanke pa att det &r samma verksamhetsomradde som ansvarar for bade CBPP2 och vérdepap-
persmarknadsprogrammet (och potentiellt &ven de direkta monetira transaktionerna) och forvalt-
ningen av de egna medlen togs ett beslut 2012 om att forvaltningen av ECB:s egna medel till storsta
delen skulle vara passiv. Beslutet fattades for att sékerstélla att investeringsbeslut inte kan paverkas
av insiderinformation om centralbankens policybeslut.

RISKHANTERINGSFRAGOR SOM ROR INVESTERINGSAKTIVITETER OCH PENNINGPOLITISKA PORTFOLJER
De finansiella risker som ECB &r exponerad for i sina investeringsaktiviteter och penningpolitiska
portfoljer (vardepappersmarknadsprogrammet, CBPP och CBPP2) 6vervakas och méts noggrant.
En detaljerad struktur med grénser har inrittats for detta indamal. Overvakningen av att grinserna
respekteras sker dagligen. Genom regelbundna rapporter ser man dessutom till att alla berorda par-
ter 4r tillrdckligt vl informerade om storleken pé dessa risker. Precis som de befintliga penningpo-
litiska portfoljerna skulle dven finansiella risker till f6ljd av direkta monetira transaktioner noggrant
overvakas och matas. Nér det géller de direkta monetira transaktionerna finns det dessutom tva vik-
tiga riskminskande faktorer, ndmligen villkoret som innebér att stodkop bara skulle goras under en
begrinsad period och under forutsittning att ett ekonomiskt program genomfors, samt stodkdpens
inriktning pa instrument med en aterstdende 16ptid pa 1-3 ar.

Under 2012 fortsatte ECB att forbéttra IT-infrastrukturen till stod for ramverket for riskhantering i
samband med investeringsaktiviteter och penningpolitiska portfoljer.

Ett av de matt som anvéands for att kvantifiera marknadsrisk dr Value-at-Risk (VaR). En berdkning av
detta matt nér det géller ECB:s investeringsportfolj den 31 december 2012 med antagande av en konfi-
densniva pa 95 procent, ett tidsperspektiv pa ett ar och ett sampel pé ett ar for volatiliteten i tillgangspri-
set, resulterar i ett VaR pa 8,98 miljarder euro, jaimfort med 13,08 miljarder euro den 30 december 2011.8
Om samma maétt berdknas med ett sampel pa fem i stillet for ett &r resulterar detta i ett VaR pé 12,30 mil-
jarder euro, jamfort med 12,16 miljarder euro den 30 december 2011. Marknadsrisken beror till storsta
delen pé véxelkurs- och guldprisutvecklingen. Den ldga rinterisken i ECB:s investeringsportfoljer speg-
lar den fortsatt forhéllandevis laga modifierade durationen pé dessa portfoljer under 2012.

8 Marknadsrisken for CBPP, CBPP2 och vérdepappersmarknadsprogrammet ingar inte i dessa skattningar eftersom portfoljerna kommer att
hallas till forfall enligt varderingsprincipen om upplupen anskaffningsvarde efter nedskrivningar.
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2 BETALNINGS- OCH
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det &dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att verka for val fungerande betalningssystem.
Betalningssystem och system for clearing och avveckling av vérdepapper dr grundldggande infra-
strukturer som behdvs for en fungerande marknadsekonomi. De dr en forutséttning for ett effek-
tivt fléde av betalningar for varor, tjanster och finansiella tillgdngar, och det &r mycket viktigt att
de fungerar problemfritt for att centralbanken ska kunna genomf6ra sin penningpolitik och for att
upprétthalla stabiliteten i och fortroendet for valutan, det finansiella systemet och ekonomin 6ver-
huvudtaget. Eurosystemet tar sig an denna uppgift pa tre sétt: genom att spela en operativ roll,
genom att bedriva dvervakning och genom att vara en padrivande kraft (fér mer information om de
tvé sistndmnda rollerna, se avsnitt 4 och 5 i kapitel 3). I sin operativa roll far Eurosystemet enligt
ECBS-stadgan stélla anordningar till forfogande for att sékerstélla effektiva och sunda clearing-
och betalningssystem.

2.1 TARGET2

Eurosystemet tillhandahéller Target2-systemet for stora och brddskande betalningar i euro. Target2
spelar en viktig roll for genomforandet av den gemensamma penningpolitiken och for europenning-
marknadens funktion. Systemet erbjuder realtidsavveckling i centralbankspengar och har en bred
marknadstéckning. Det formedlar stora och bradskande betalningar och det finns ingen 6vre eller
nedre beloppsgrans. Det anvinds dven for flera andra typer av betalningar. Systemet bygger pé en
gemensam teknisk infrastruktur, den s.k. gemensamma plattformen (Single Shared Platform). Tre
centralbanker — Deutsche Bundesbank, Banque de France och Banca d’Italia — handhar gemensamt
plattformen for Eurosystemets rikning.

I december 2012 hade Target2 985 direkta deltagare. Antalet banker (inklusive filialer och dotter-
banker) dver hela virlden som kan nés via Target2 uppgick till 55 000. Target2 avvecklade dess-
utom likviditetspositioner for 82 anslutna system.

TARGET2-SYSTEMETS FUNKTION

Target2 fungerade friktionsfritt under 2012 och avvecklade ett stort antal betalningar i euro.
Systemets marknadsandel var stabil — rdknat i varde féormedlades 92 procent av de stora eurobe-
talningarna via Target2. Under 2012 formedlade systemet totalt 90 671 378 transaktioner eller i
genomsnitt 354 185 transaktioner per dag. Det sammanlagda virdet av betalningarna i Target2

Tabell 12 Betalningar i Target2

Virde (miljarder euro) Volym (antal transaktioner)
2011 2012 Foriandring 2011 2012 Foriandring
(%) (%)
Target2, totalt
Totalt 612 936 634 132 3.4 89 565 697 90 671 378 1,2
Genomsnitt per dag 2385 2477 3,8 348 505 354 185 1,6

Killa: ECB.
Anm. Ar 2011 omfattade 257 bankdagar och ar 2012 256 bankdagar.
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ar 2012 uppgick till 634 132 miljarder euro eller i genomsnitt 2 477 miljarder euro per dag.
Tabell 12 visar betalningstrafiken i Target2 2012 jamfort med &ret innan.

Den gemensamma avvecklingsplattformens tillgianglighet’ under 2012 motsvarade 100 procent.

Under detta ar formedlades 99,98 procent av betalningarna via den gemensamma plattformen inom
fem minuter och deltagarna var ndjda med Target2-systemets funktion.

SAMARBETE MED TARGET2-ANVANDARE

Eurosystemet uppritthaller nira kontakter med Target2-anvindarna. De nationella centralban-
kerna tréffade regelbundet nationella Target2-anvdndargrupper under 2012. Dessutom holl
Eurosystemets arbetsgrupp for Target2 och de europeiska kreditbranschféreningarnas arbetsgrupp
for Targetsystemet moten var sjdtte manad for att diskutera frdgor om Target2 pa europeisk niva.
Representanter fran bada dessa grupper ingar i en sirskild grupp som inrdttades 2011 for att disku-
tera stora fordndringar som kommer att paverka Target2, bl.a. anslutningen av Target2-Securities
(T2S). Andra strategiska fragor diskuterades i COGEPS (Contact Group on Euro Payments
Strategy), ett forum med seniora representanter fran affarsbanker och centralbanker.

HANTERING AV SYSTEMUPPGRADERINGAR
Eurosystemet ldgger stor vikt vid att vidareutveckla Target2 for att forbéttra servicenivan ytterli-
gare och tillgodose deltagarnas behov.

Pa grund av det omfattade arbetet med att forbereda infér T2S beslutade Eurosystemet 2011 att det
inte skulle ske nagon arlig uppgradering av Target2 2012. Eurosystemet fortsatte dock att arbeta
med Target2 under 2012 genom att forbereda de justeringar som kommer att krévas till f6ljd av
anslutningen till T2S. Ett slutgiltigt beslut fattades om de tjanster som Target2 ska erbjuda sina
deltagare sa att de kan genomfora likviditetstransaktioner i T2S. Tjédnsterna ska bli tillgéngliga for
deltagarna fran det att T2S tas i drift. Eurosystemet pabodrjade dven en granskning av strategin for
att fa Target2-systemet att uppfylla de nya branschstandarderna (ISO 20022). Det beslutades att
alla nuvarande meddelandestandarder ska bytas mot sina motsvarigheter enligt ISO 20022 i ett big
bang”-scenario som enligt planerna ska dga rum i november 2017.

LANDER SOM DELTAR | TARGET2

Alla eurolénder deltar i Target2 eftersom systemet &r obligatoriskt for betalningsuppdrag som gors
i samband med Eurosystemets penningpolitiska transaktioner. Centralbanker utanfér euroomradet
kan frivilligt ansluta sig till Targetsystemet for att underlétta avvecklingen av transaktioner i euro
i sina hemlénder. Juridiskt och affarsméssigt ansvarar varje centralbank for sin systemkomponent
och for kontakterna med sina deltagare. Aven vissa finansinstitut i EES-linderna #r fjdrranslutna
till Target2.

I dag dr 24 centralbanker i EU och deras respektive anvédndargrupper anslutna till Target2:

de 17 nationella centralbankerna i euroldnderna, ECB och sex centralbanker i EU-ldnder utanfor
euroomradet'”,

9 Med tillganglighet avses deltagarnas mojlighet att anvanda Target2 under afférstid utan att det intraffar nagra incidenter.
10 Bulgarien, Danmark, Lettland, Litauen, Polen och Ruménien.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) dr Eurosystemets framtida tjanst for vardepappersavveckling i central-
bankspengar i Europa. Plattformen befinner sig for nirvarande i en utvecklingsfas och ska enligt
planerna tas i drift i juni 2015. Praktiskt taget alla viardepapper som handlas i Europa kommer att
avvecklas 1 T2S, vilket kommer att leda till betydande stordriftsfordelar och lagre avvecklingskost-
nader. T2S kommer att sudda ut skillnaden mellan inhemsk och griansoverskridande avveckling
och diarmed vara ett stort genombrott i skapandet av en integrerad europeisk kapitalmarknad som
skapar goda forutséttningar for effektivisering och 6kad konkurrens inom hela post trade-sektorn.
T2S kommer att mojliggora stora besparingar vad géller sédkerheter och likviditet, vilket &r sérskilt
vérdefullt i ett 14ge déar finansiell turbulens och nya regler gor att efterfragan pé sékerheter av hog
kvalitet hela tiden stiger. Genom T2S harmoniseras marknadsprocesserna, vilket gor det lattare att
rationalisera backoffice-funktionerna.

I slutet av juni 2012 hade totalt 22 centrala virdepappersforvarare undertecknat T2S-ramavtalet!!,
dvs. nistan alla centrala vdrdepappersforvarare i euroomrddet och fem centrala vérdepappers-
forvarare utanfor euroomradet. Tillsammans hanterar dessa centrala virdepappersforvarare
néstan 100 procent av avvecklingsvolymerna i euro och deras beslut att ansluta sig till systemet
tidigt innebdr att de inte kommer att behdva betala nagon intrddesavgift. I juni undertecknade vidare
Danmarks Nationalbank avtalet om valutasamarbete!? och gick med p4 att 1ata den danska kronan
vara tillgidnglig i T2S frén och med 2018. Undertecknandet av dessa avtal sétter punkt for mer &n
tva ar av forhandlingar, men T2S fortsétter att vara Oppet for nya deltagare. Centralbanker och cen-
trala véardepappersforvarare i lander utanfér euroomrédet kan fortfarande underteckna avtalet om

11 T T2S-ramavtalet faststills réttigheter och skyldigheter for Eurosystemet och for centrala virdepappersforvarare som outsourcar sin
avvecklingsfunktion till Eurosystemet.

12 T T2S-avtalet om valutasamarbete regleras forhallandet mellan Eurosystemet och nationella centralbanker utanfor euroomradet som vill
tillata avveckling i sina valutor i T2S.

Diagram 37 Centrala vardepappersforvarare som deltar i T2S

« Bank of Greece Securities Settlement System — BOGS
(Grekland)

« Centralny depozitar cennych papierov (Slovakien)

* Clearstream Banking (Tyskland)

 Depozitarul Central (Ruménien)

« Eesti Vairtpaberikeskus (Estland)

* Euroclear Belgium

« Euroclear Finland

* Euroclear France

* Euroclear Nederland

« Iberclear - BME Group (Spanien)

« Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagdo e de
Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugal)

* KDD - Centralna Klirinsko Depotna Druzba (Slovenien)

« Kozponti Elszdamolohaz és Ertéktar — KELER (Ungern)

« Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Litauen)

¢ LuxCSD (Luxemburg)

* Malta Stock Exchange

* Monte Titoli (Italien)

 National Bank of Belgium Securities Settlement System —
NBB-SSS (Belgien)

« Oesterreichische Kontrollbank (Osterrike)

« SIX SIS (Schweiz)

* VP LUX (Luxemburg)

* VP Securities (Danmark)
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valutasamarbete och ramavtalet ldngre fram. Hadanefter kommer dock centrala virdepappersforva-
rare att behova betala en intradesavgift.

I och med dessa tvéa avtal inférdes fran och med den 1 juli 2012 en ny styrningsstruktur. Den
nya styrningsstrukturen, som fortfarande bygger pa principen om ett brett marknadsdeltagande
och &ppenhet, ger Eurosystemets motparter storre inflytande och kommer att kvarsta dven sedan
T2S har tagits i drift. Strukturen &r indelad i styrnings-, rddgivnings- och verksamhetsnivéer.
Den forsta nivén utgors av T2S-styrelsen, som har hand om den dagliga projektledningen och
driftsdttningen av systemet, och de centrala virdepappersforvararnas styrningsgrupp, som fore-
trdder de centrala virdepappersforvararna gentemot Eurosystemet. P4 radgivningsnivan sam-
manfors alla beroérda aktorer — centralbanker, centrala vérdepappersforvarare, bankvésendet,
regleringsmyndigheter, 6vervakare och branschen — i den radgivande T2S-gruppen. Den radgi-
vande gruppen star i kontakt med de nationella marknaderna genom de nationella anvandargrup-
perna. Verksamhetsnivan utgors av ECB:s programkontor for T2S och de tekniska grupperna,
som bistar organen pa styrningsnivan.

Stora tekniska framsteg gjordes under 2012. Eurosystemet publicerade bl.a. en handbok for
T2S-anvindare, dndrade versioner av anvéndarkraven, detaljerade funktionsspecifikationer for
anvindare, samt en beskrivning av affarsprocesserna. De fyra centralbanker som ansvarar for att
utveckla och driva T2S-plattformen (Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de France
och Banca d’Italia) riknar med att ha tagit fram nddvindig programvara (kdrnfunktioner) senast
forsta kvartalet 2013 och har kommit 14ngt i sina interna tester av programvaran. I juni 2012 slut-
forde de centrala virdepappersforvararna och de nationella centralbankerna sina genomforbarhets-
analyser som ledde till att de fick in mer 4n 30 &ndringsforslag. I slutet av 2012 kom de centrala
véardepappersforvararna och Eurosystemet overens om nir de tre migreringsomgangarna ska dga
rum under perioden juni 2015-november 2016 och vilka som ska inga. I borjan av 2013 fortsatte de
att diskutera eventuella alternativa migreringslosningar for att fa en béttre balans nér det géller det
operativa arbete som krévs for en migrering.

Framsteg gjordes dven nér det giller uppkopplingen mot T2S, dvs. antalet nitverk genom vilka
marknadsaktorer och centrala vardepappersforvarare kan skicka instruktioner och ta emot medde-
landen fran T2S. Tvd VAN-leverantorer (ndtoperatorer som erbjuder mervardestjanster) fick licen-
ser efter ett upphandlingsforfarande som inleddes 2011. Eurosystemet faststéllde dven de flesta av
reglerna betrdffande den sérskilda ldnktjénst som ska finnas parallellt med de tvd VAN-l6sningarna,
om det finns en efterfrdgan pé en sadan tjénst frdn marknaden.

Marknadsaktorerna framholl att T2S maste bli mer involverat i harmoniseringen av post trade-
sektorn for att alla fordelar med systemet ska bli verklighet. Styrgruppen for harmoniseringsfragor
hjélper den radgivande T2S-gruppen med flera harmoniseringsaktiviteter och lade under 2012 fram
en tredje ldgesrapport om T2S harmonisering som ska offentliggdras i borjan av 2013. Fér mer
information om harmoniseringsatgarder som ror T2S och deras inverkan pa den finansiella integra-
tionen i Europa, se avsnitt 4 i kapitel 3.

2.3 AVVECKLINGSFORFARANDEN FOR GRANSOVERSKRIDANDE SAKERHETER

Godkiénda tillgdngar far anvéndas som sékerhet i alla Eurosystemets nationella och grénsover-
skridande kredittransaktioner. Mobiliseringen av sédkerheter Over gridnserna sker i euroomra-
det framst genom korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM) och via godkénda lédnkar mellan
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euroomradets system for vardepappersavveckling. Medan CCBM ir ett system som tillhandahélls
av Eurosystemet ar ldnkarna ett marknadslett initiativ. I undantagsfall kan sdkerheter dessutom
mobiliseras ver grinserna pa nationella centralbankers konton hos icke-inhemska (internationella)
centrala vardepappersforvarare.

I slutet av 2012 uppgick virdet pa de grinsoverskridande sdkerheter (omsittbara och icke
omsittbara tillgdngar) som holls av Eurosystemet till 643 miljarder euro, vilket var en minsk-
ning frdn 731 miljarder euro i slutet av 2011. I slutet av 2012 utgjorde grénsoverskridande
sikerheter sammanlagt 22,8 procent av de sidkerheter som hade stillts till Eurosystemet (jamfort
med 29,9 procent 2011).

HANTERING AV SAKERHETER

CCBM fortsatte att vara den viktigaste kanalen for overforing av gransoverskridande sékerhe-
ter 1 Eurosystemets penningpolitiska transaktioner och intradagskrediter under 2012. Virdet
pa tillgdngar som holls 1 depa genom CCBM sjonk fran 434 miljarder euro i slutet av 2011 till
354 miljarder euro i slutet av 2012. Griansoverskridande sikerheter som i undantagsfall holls pa
nationella centralbankers konton hos icke-inhemska (internationella) centrala virdepappersforva-
rare uppgick i slutet av 2012 till ett virde av 134 miljarder euro.

CCBM infordes 1999 som en tillfdllig 16sning baserad pd minimal harmonisering och marknadsak-
torerna har efterlyst vissa forbattringar. De har framfor allt kravt att (omsittbara) tillgdngar inte ska
behova repatrieras fran den investerande centrala vardepappersforvararen till den utgivande centrala
vérdepappersforvararen innan de mobiliseras som sikerheter via CCBM, och att den trepartshante-
ring av sékerheter som for nérvarande bara tillimpas inom ldnderna &ven ska kunna anvéndas dver
granserna. Eurosystemet ar positivt till dessa forbattringar av CCBM och arbetar med att inforliva
dem i regelverket 2014.

Fragor som ror avveckling av viardepapper i euro och mobilisering av sidkerheter i Eurosystemets
kredittransaktioner diskuteras i kontaktgruppen for fragor om euroomradets infrastrukturer for vér-
depappersavveckling (COGESI), som bestar av representanter for marknadsinfrastrukturer, mark-
nadsaktdrer och centralbanker.

GODKANDA LANKAR MELLAN NATIONELLA VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Sakerheter kan dven mobiliseras dver grinserna med hjilp av ldnkarna mellan nationella virde-
pappersavvecklingssystem. For att lankarna ska fa anvédndas i samband med Eurosystemets kredit-
transaktioner maste de uppfylla Eurosystemets anviandarkrav. Nér ett vardepapper har overforts via
en godkénd lank till ett annat vardepappersavvecklingssystem far det anvéndas dér pa samma sétt
som inhemska sdkerheter. Vérdet pa sékerheter som stélldes via direkta ldnkar och reldldnkar sjonk
fran 175 miljarder euro i slutet av 2011 till 156 miljarder euro i slutet av 2012.

Under 2012 tillkom en ny direkt ldnk pé listan 6ver godkénda lankar, medan tre andra direkta ldnkar

stroks. I slutet av 2012 hade motparterna tillgéng till sammanlagt 52 direkta ldnkar och 8 relédldnkar,
men bara ett begransat antal av dem anvinds i praktiken.
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3 SEDLAR OCH MYNT

ECB-réadet har enligt artikel 128 i fordraget ensamritt att tilldta utgivning av eurosedlar inom unio-
nen. Eurosedlar far ges ut av ECB och de nationella centralbankerna.

3.1 SEDLAR OCH MYNT I CIRKULATION

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2012 uppgick antalet sedlar i cirkulation till 15,7 miljarder, vilka motsvarade ett virde
av totalt 912,6 miljarder euro. Detta kan jamforas med 14,9 miljarder sedlar till ett totalt vdrde
av 888,6 miljarder euro i slutet av 2011 (se diagram 38). I friga om vérde utgjorde 50- och 500-euro-
sedlar de storsta andelarna av sedlarna i cirkulation, med 35 procent respektive 32 procent i slutet av
aret. Den vanligaste valoren var 50-eurosedeln, som utgjorde 41 procent av alla eurosedlar i omlopp
(se diagram 39). Den arliga 6kningstakten for sedlar i cirkulation uppgick 2012 till 2,7 procent rak-
nat i viarde och 4,9 procent raknat i antal. Den érliga 6kningstakten var absolut hogst for 50-euro-
sedlar pa 6,5 procent, f6ljt av 20- och 10-eurosedlar pa 4,7 procent och 5-eurosedlar pé 4,4 procent.
Den tidigare hoga dkningstakten for 500-eurosedeln blev negativ (2,0 procent).

Réknat i virde tros 20-25 procent av eurosedlarna i cirkulation (siffran ligger formodligen i den 6vre

delen av intervallet) finnas utanfoér euroomradet, i forsta hand i grannldnderna. Under 2012 6kade
finansinstitutens nettosdndningar av eurosedlar till regioner utanfor euroomradet med 19 procent

Diagram 38 Eurosedlar i cirkulation, antal Diagram 39 Antal eurosedlar i cirkulation
och virde fordelat pa valor
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eller 2,1 miljarder euro jaimfort med 2011. Utanfor euroomradet halls eurosedlar, framst hoga valo-
rer, som virdebevarare och for avveckling av transaktioner pé internationella marknader.

Under 2012 steg det totala antalet euromynt i cirkulation (dvs. med avdrag for euroomradets
nationella centralbankers myntinnehav) med 4,4 procent till 102,0 miljarder euro. Mynt av laga
valdrer (1-, 2- och 5-centsmynt) utgjorde 62 procent av alla mynt i omlopp. I slutet av 2012 upp-
gick vérdet av mynt i cirkulation till 23,7 miljarder euro, vilket var 2,5 procent mer &n i slutet
av 2011.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2012 gav euroomrédets nationella centralbanker ut 33,1 miljarder sedlar till ett virde
av 1,0 biljon euro, medan de tog emot 32,2 miljarder sedlar till ett virde av 1,0 biljon euro i retur.
Dessa siffror var ungefiar desamma som 2011. For att se till att sedlar i cirkulation i frdga om kva-
litet och integritet uppfyller Eurosystemets gemensamma minimikrav for sedelsortering gjordes
en dkthets- och kvalitetskontroll av 34,6 miljarder sedlar i sedelhanteringsmaskiner. I samband
med detta upptécktes omkring 5,6 miljarder uttjanta sedlar, vilka forstérdes. Ersdttningskvoten!
(dvs. sedlar som maste erséttas déarfor att de &r uttjdnta) var 44 procent for valdrer upp till och
med 50-eurosedlar, och 9 procent for sedlar av hoga valdrer.

Den genomsnittliga returfrekvensen!* for sedlar i cirkulation var 2,16 i slutet av 2012, vil-
ket innebér att en sedel returnerades till en nationell centralbank i euroomradet i genom-
snitt var sjitte manad. Returfrekevensen var 0,34 for 500-eurosedlar, 0,46 for 200-eurosedlar
och 0,70 for 100-eurosedlar), medan returfrekvenserna for de valorer som oftast anvinds for
transaktioner var hogre (1,56 for 50-curosedlar, 3,38 for 20-eurosedlar, 4,11f6r 10-eurosedlar
och 2,27 for 5-eurosedlar).

13 Definierat som antal sedlar som konstateras vara uttjanta under ett ar dividerat med genomsnittliga antalet sedlar i omlopp under samma ar.
14 Definierat som antal sedlar som returneras till nationella centralbanker i euroomradet under ett ar dividerat med genomsnittliga antalet
sedlar i omlopp under samma 4r.

Diagram 40 Antal forfalskade eurosedlar

Diagram 41 Fordelning av forfalskade euro-
som tagits ur cirkulation
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3.2 SEDELFORFALSKNING OCH FOREBYGGANDE ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR

Under 2012 tog de nationella analyscentrumen'> emot omkring 531 000 forfalskade eurosedlar.
I forhallande till méngden dkta eurosedlar i omlopp é&r antalet forfalskningar fortfarande mycket
lagt. Diagram 40 visar den langsiktiga utvecklingen nir det géller falska sedlar som tas ur cir-
kulation. Forfalskarna brukar framst rikta in sig pad 20- och 50-eurosedlarna. Forfalskningar av
dessa sedlar utgjorde under 2012 42,5 procent respektive 40,0 procent av forfalskningarna totalt.
Diagram 41 visar fordelningen pa olika valdrer.

Fortroendet for eurons sidkerhet &r till fullo motiverat med tanke pé europeiska och internatio-
nella myndigheters stindiga anstrangningar att bekdmpa forfalskningar, men man far inte sldppa
pa vaksamheten. ECB rader fortfarande allménheten att vara uppmaérksam pa eventuella forfalsk-
ningar, att komma ihag “kénn-titta-luta”-testet'® och att inte forlita sig pa bara en sikerhetsdetalj.
Personer som i sina arbeten hanterar kontanter, bade i och utanfor Europa, erbjuds regelbundet
utbildning, och aktuellt informationsmaterial tas fram for att underlédtta Eurosystemets bekamp-
ning av forfalskningar. Till detta mal bidrar &ven ECB:s vil etablerade samarbete med Europol
och Europeiska kommissionen.

ATGARDER FOR ATT FOREBYGGA FORFALSKNINGAR PA GLOBAL NIVA

Samarbetet for att forebygga forfalskningar stricker sig utanfor Europa. Eurosystemet deltar aktivt
i arbetet inom Central Bank Counterfeit Deterrence Group (CBCDG)!”. ECB hyser International
Counterfeit Deterrence Centre (ICDC), som fungerar som tekniskt centrum for alla medlemmar i
CBCDG. ICDC har en webbplats'® med information och végledning nér det giller reproducering av
bilder pa sedlar, samt lankar till nationella webbplatser.

3.3 PRODUKTION OCH UTGIVNING AV SEDLAR

PRODUKTIONSARRANGEMANG Tabell 13 Fordelning av produktionen
Under 2012 ansvarade nationella centralbanker ~FEAAIILHCLIETEVAP
for produktionen av 8,5 miljarder eurosedlar,

varav 2,9 miljarder (omkring 34 procent) utgjor-

Kvantitet (miljo- Ansvarig nationell central-
des av den nya 5-eurosedel som ska introduceras ner sedlar) bank
imaj 2013 (se nedan). Produktionen av 5-eurose- 5 euro 291530 BE, ES, FR, IT, AT
deln i den forsta serien upphdrde. Produktionen 10 euro 1959,04 DE, GR, FR, IE. PT

. 20 euro 1703,95 CY, EE, FR, IT, MT, LU,
av eurosedlar fortsatte att vara decentraliserad NL, SL SK, FI
genom att varje nationell centralbank tilldelasen ~ 50euro 1530,43 BE, DE, ES, IT

: . 100 euro 298,13 DE
i 1 n la produktionen rrang- ’
viss del av (.16 .tota a produktionen, ett a rang 200 euro 50,00 DE
emang som inférdes 2002. Arrangemanget inne- 500 euro 0,00
bar att varje nationell centralbank i euroomradet  Totalt 8 456,87

ansvarar for att upphandla en del av det totala  zja; EcB,
behovet av vissa valorer (se tabell 13).

15 Centrum som har etablerats i varje EU-land for att utfora en forsta analys av forfalskade eurosedlar pa nationell niva.
16 Se ”Sikerhetsdetaljer” pa ECB:s webbplats under "Euron” och dérefter ”Sedlar”.

17 En grupp av 32 centralbanker och sedelutgivande myndigheter som samarbetar under 6verinseende av G10.

18 Se http://www.rulesforuse.org.
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FARDPLAN FOR OKAD KONVERGENS NAR DET GALLER NATIONELLA CENTRALBANKERS KONTANTTJANSTER
Ar 2007 antog ECB-ridet en firdplan med Atgérder som pa medelling sikt ska
skapa Okad konvergens ndr det giller nationella centralbankers kontanttjdnster.
Den 1 oktober 2012 infoérde de nationella centralbankerna i Belgien, Tyskland, Irland, Cypern,
Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Osterrike och Finland elektroniska meddelandestandarder mel-
lan nationella centralbanker och nationella och internationella aftfdrskunder i samband med kontant-
transaktioner, vilket var en av de kvarvarande atgérderna i fardplanen. Principerna for de elektroniska
meddelandena faststélls i ECB:s riktlinje om datautbytet for kontanttjdnster.' Ett grinssnitt hos
ECB gor att meddelanden kan skickas mellan de nationella centralbankerna i olika dataformat.
Detta innebér att affirskunder som vill genomfora kontanttransaktioner med en icke-inhemsk
nationell centralbank kan skicka en uttagsorder, eller ett meddelande om inséttning, via sin inhem-
ska nationella centralbank. Ovriga nationella centralbanker i euroomradet ska koppla upp sig mot
granssnittet under 2013 och 2014.

Det elektroniska utbytet av meddelanden gor det léttare att organisera transporter av kontanter éver
granserna och kompletterar dirmed Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1214/2011 av
den 16 november 2011 om yrkesmaissig grinsoverskridande vagtransport av kontanter i euro mellan
medlemsstaterna i euroomradet?’, som tridde i kraft den 30 november 2012. Grénssnittet mojlig-
gor dven stora transporter mellan nationella centralbanker, vilket kommer att vara till nytta nér den
andra serien eurosedlar ska inforas.

ATERCIRKULERING AV SEDLAR

Nér kontanthanterare (kreditinstitut, vardetransportforetag och andra ekonomiska aktorer, sdsom
handlare och kasinon) étercirkulerar eurosedlar maste de folja reglerna i beslut ECB/2010/14 om
dkthets- och kvalitetskontroll samt atercirkulering av eurosedlar?'. Syftet med beslutet dr framfor
allt att se till att alla sedlar som distribueras till allménheten via uttagsautomater har bade dkthets-
och kvalitetskontrollerats. Enligt uppgifter som kontanthanterare har ldmnat till nationella central-
banker i euroomradet dtercirkulerades ungefér en tredjedel av det totala antalet eurosedlar som efter
maskinbehandling sldpptes ut i cirkulation igen under 2012 av kontanthanterare med hjélp av sedel-
hanteringsmaskiner,.

Inf6r utgivningen av den andra serien eurosedlar har beslut ECB/2010/14 dndrats genom beslut
ECB/2012/19%, som trddde i kraft den 20 september 2012. Det dndrade beslutet innebér att de
kontrollrutiner som kontanthanterare maste folja nér de atercirkulerar eurosedlar dven giller
nya sedlar.

ECI-PROGRAMMET

Efter ECB-radets beslut 2011 om att ECI-programmet for eurosedlar skulle utvidgas fran Asien till
Nordamerika och Mellandstern genomfordes ett 6ppet upphandlingsforfarande 2012 och vinnande
anbudsgivare kommer att véljas ut under 2013. Programmet ar en fortsittning pa det pilotprogram
som enligt de ursprungliga planerna skulle avslutas i januari 2012, men som forlangdes fram till
slutet av januari 2013. Syftet med ECI-programmet ar att uppna en problemfri spridning av euro-
sedlar i geografiskt avldgsna regioner och att ge detaljerad statistik Gver anvindningen av eurosed-
lar internationellt.

19 Riktlinje ECB/2012/16 av den 20 juli 2012 (EUT L 245, 11.9.2012, s. 3).
20 EUTL 316,29.11.2011,s. 1.

21 EUTL 267,9.10.2010, s. 1.

22 EUTL 253,20.9.2012,s. 19.
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DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Eurosystemet fortsatte arbetet med den nya serien eurosedlar under 2012, i synnerhet den storskaliga
produktionen av den nya S-eurosedeln, som blir den forsta valdren i den nya serien. Eurosystemet
hjélpte dven berdrda aktorer att forbereda sig infor introduktionen av de nya sedlarna och fortsatte
arbetet med Ovriga valorer i serien. Den nya serien kallas ”Europaserien” och har en bild av Europa,
en figur fran den grekiska mytologin, i vattenstimpeln och hologrammet. Europaserien kommer
att bestd av samma valOrer som den forsta serien sedlar — 5, 10, 20, 50, 100, 200 och 500 — och 1
huvudsak ha samma design.?

ECB-radet beslutade den 9 mars 2012 att den nya 5-eurosedeln ska introduceras den 2 maj 2013.
Exakt ndr utgivningen av &vriga valorer i Europaserien ska ske kommer att beslutas i ett senare
skede. De nya sedlarna ska enligt planerna inforas gradvis i stigande ordning 6ver en period av flera
ar. Eurosystemet kommer i god tid informera allménheten, kontanthanteringssektorn och tillverkare
av sedelhanteringsutrustning om hur de nya sedlarna ska inforas. Sedlarna i den forsta serien kom-
mer att fortsdtta att vara lagliga betalningsmedel under en relativt 1dng period och indragningen
kommer att ske gradvis och allmiinheten informeras i god tid. Aven efter det att sedlarna i den
forsta serien har dragits in kommer de under obegréinsad tid kunna véxlas in hos nationella central-
banker i euroomradet.

4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna samlar in, sammanstéller och publicerar statistik inom en
rad olika omraden. Statistiken utgér underlag for euroomradets penningpolitik, for ECBS:s 6vriga
uppgifter och for Europeiska systemrisknimndens (ESRB) verksamhet. Statistiken anvéinds dven
av andra myndigheter — av t.ex. Europeiska kommissionen for att sammanstélla resultattavlan for
overvakning av makroekonomiska obalanser — samt av finansmarknadsaktorer, massmedia och all-
ménheten. Den regelbundna statistiken for euroomréadet fortsatte att inkomma korrekt och enligt
tidsplanen dven under 2012. I 6vrigt var arbetet inriktat pa att stirka informationsunderlaget for
att ECB och ESRB ska kunna fullgdra sina uppdrag, vilket var en betydande utmaning med tanke
pa de begrdnsade resurserna. I enlighet med det drligen reviderade arbetsprogrammet gjordes stora
anstrangningar att tillgodose behoven av nya data, i synnerhet inom penningpolitik och finansiell
stabilitetsanalys.

De utmaningar som ar en foljd av det 6kade behovet av data diskuterades i april 2012 vid ECB:s
sjétte statistikkonferens (som hélls vartannat &r), som holls pa temat ”Centralbanksstatistik som
underlag for tvéa separata uppdrag — prisstabilitet och minskning av systemrisk”.

4.1 NY OCH FORBATTRAD STATISTIK FOR EUROOMRADET

I enlighet med sin skyldighet att forse ESRB med statistik var ECB under 2012 starkt involve-
rat i arbetet med ESRB:s risk dashboard”, ett diagramunderlag som bestér av ett antal kvanti-
tativa och kvalitativa riskindikatorer, som offentliggjordes forsta gangen efter ESRB-styrelsens
mote den 20 september 2012. For att 6ka mojligheterna att genom detta diagramunderlag uppticka
systemrisker kommer de ursprungliga 45 indikatorerna att regelbundet uppdateras och revideras
(se dven avsnitt 2.2 i kapitel 3).

23 For mer information, se, see http://www.newfaceoftheeuro.eu
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I september 2012 offentliggjorde ECB &ven for forsta gdngen ett rensat statistiskt matt pa det breda
penningméingdsaggregatet M3 och kreditgivningen till den privata sektorn i euroomradet, som inte
omfattar repotransaktioner via centrala motparter.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

ECBS fortsatte arbetet med att forbéttra tillgdngen till och kvaliteten pé statistik med hjilp av mik-
rodatabaser, som mojliggor storre flexibilitet ndr det géller att tillgodose anvédndarnas behov och
minimera rapporteringsbordan for uppgiftslimnarna.

ECB-radet antog i detta sammanhang forbéttrade regler for kvalitetssdkringen av uppgifter i den
centraliserade vérdepappersdatabasen i form av riktlinje ECB/2012/21 och rekommendation
ECB/2012/22. T oktober 2012 antog ECB vidare férordning ECB/2012/24 om statistik om vérde-
pappersinnehav. I férordningen faststélls rapporteringskrav for euroomradets finansiella investerare,
forvaringsinstitut och moderinstitut i euroomradet som ingar i vissa bankkoncerner. Kraven géller
uppgifter som ska ldmnas om varje enskilt viardepapper som innehas av euroomradets (finansiella
och icke-finansiella) investerare och om varje enskilt virdepapper som emitterats och halls i depa i
euroomradet av utléndska investerare. Datainsamlingen ska inledas i mars 2014 med avseende pd
uppgifter for december 2013.

Den forsta omgéngen av Eurosystemets undersdokning om hushallens finanser och konsumtion
genomfordes av de nationella centralbankerna i 15 euroldnder (i nagra fall i samarbete med natio-
nella statistikmyndigheter). Syftet med undersdkningen, vars resultat ska offentliggéras i borjan
av mars 2013, dr att fa fram uppgifter pd mikronivd om hushallens reala och finansiella tillgangar,
skulder, konsumtion och sparande, inkomster och sysselséttning, framtida pensionsférmaner, dver-
foringar och gévor mellan generationerna, samt instéllning till risk.

ECBS fortsatte arbetet med att uppritta ett register 6ver alla finansinstitut i EU, inklusive stora
bank- och forsdkringskoncerner. Férutom att kunna producera heltdckande forteckningar dver alla
finansinstitut och underlatta deras klassificering som motparter i samband med statistikrapporte-
ring kommer det utdkade registret 6ver institut och tillgangar (RIAD — Register of Institutions and
Assets) att underlétta finansiella stabilitetsanalyser och beddmningen av sidkerheter i marknadso-
perationer. For att bli &nnu mer anvéndbart kommer RIAD att kunna samkdras med EuroGroups
Register over (huvudsakligen) icke-finansiella foretag som Eurostat utvecklar och kor parallellt.

Flera andra dataserier dr under utveckling. ECBS haller pé att ta fram battre statistik dver for-
sdkringssektorn som sé& langt det d4r mojligt ateranvander data som samlas in genom den kvan-
titativa rapporteringen enligt Solvens II pd mallar utformade av Europeiska forsdkrings- och
tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa). Arbete pagar dven for att harmonisera en del grundldggande
dataattribut och skapa ett pilotomrade for data fran kreditregister eller andra liknande dataset om
enskilda lén, sa att information kan ateranvéndas for att tillgodose olika statstik- och analysbehov.
Betalningsstatistiken forbéattras for att ta hénsyn till utvecklingen sedan det gemensamma omradet
for betalningar i euro (SEPA) infordes, bl.a. genom forordning (EU) nr 260/2012 om betalningar
och autogireringar (se avsnitt 2 i kapitel 3), och statistik dver betalkort haller pé att utvecklas pa
grundval av individuella dataset som samlas in frén internationella kortsystem.

Nér det géller allmédn ekonomisk statistik arbetar ECB for att under 2013 kunna offentliggéra en
manatlig skattning av industrins orderingéng i euroomradet, eftersom Eurostat inte ldngre tar fram
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sadan statistik. ECB anordnade dessutom en konferens i maj 2012 i samband med sitt arbete for att
under 2013 kunna offentliggdra prisindex for affarsfastigheter.

ECB fortsatte sitt ndra samarbete med Eurostat och andra internationella organisationer.
Lagstiftningsprocessen for att anpassa det europeiska nationalrdkenskapssystemet (ENS 95)
till nationalrdkenskapssystemet SNA 2008 och sjitte utgdvan av IMF:s manual for betalnings-
balansen och utlandsstéllningen dr néstan avslutad. Parallellt pdgéar arbetet med att slutfora revi-
deringen av alla ECB- och EU-rittsakter pd detta omrade s& att de nya standarderna ska kunna
genomforas 2014.

ECB bidrar dven till att forbattra den finansiella statistiken pa global niv4, sérskilt genom att delta i
TIAG (Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics), tillsammans med BIS, Eurostat,
IMF, OECD, FN och Virldsbanken. IAG samordnar och Overvakar statistikinitiativen och stdds
i sitt arbete med att tdppa igen globala informationsluckor av G20-lindernas finansministrar och
centralbankschefer. ECB bidrog &ven till att forbéttra webbplatsen Principal Global Indicators, som
i mars 2012 for forsta gdngen publicerade G20-ldndernas samlade BNP-tillvaxt pa kvartalsbasis.
Under 2012 godkinde G20-ldanderna ett initiativ for att lansera ett globalt system med “identifie-
ringskoder for juridiska personer” (Legal Entity Identifier) i mars 2013 som ECB gett sitt fulla stod.
Tillsammans med BIS och IMF publicerade ECB den tredje delen av en handbok om vérdepappers-
statistik som omfattar aktierelaterade vardepapper (emissioner och innehav).

For att sl vakt om allménhetens fortroende for den statistik som tas fram av ECBS och som lig-
ger till grund for politiska beslut dr det viktigt for ECBS att visa att man tillimpar hogsta tdnkbara
kvalitetskrav. I februari 2012 godkédnde ECB-radet darfor en dndrad version av ”ECBS:s offentliga
atagande avseende europeisk statistik” 1 syfte att 6ka konvergensen med European Statistics Code
of Practice, som har tagits fram av European Statistical System Committee.

ECBS har forbundit sig att producera statistik som en kollektiv nyttighet. I september 2012 tillkén-
nagav ECBS dirfor en gemensam policy for fri tillgéng till och &teranvidndning av dess offentliga
statistik, oavsett eventuell senare kommersiell eller icke-kommersiell anvindning.

5 NATIONALEKONOMISK FORSKNING

Syftet med forskningsaktiviteterna vid ECB ér, liksom inom Eurosystemet i dvrigt, att i) att fa fram
forskningsresultat som é&r relevanta for penningpolitiken och Eurosystemets dvriga uppgifter, ii) att
underhalla och anvénda ekonometriska modeller for att géra ekonomiska prognoser och jamfora
effekterna av olika policyalternativ, och iii) att kommunicera med den akademiska vérlden och
forskarsamfundet genom att bland annat publicera forskningsresultat i tidskrifter med referentsys-
tem, samt delta i och arrangera forskarkonferenser. I f6ljande tva avsnitt beskrivs de viktigaste
forskningsomradena och insatserna under 2012.

5.1 FORSKNINGSPRIORITERINGAR OCH RESULTAT

ECB:s nationalekonomiska forskning &r decentraliserad, vilket innebér att alla affirsomraden dri-
ver forskningsprojekt utifran sina egna behov och expertisomrdden. Generaldirektoratet for forsk-
ning ska bedriva en hogkvalitativ nationalekonomisk forskning och samordna det forskningsarbete
som utfors inom hela ECB. Generaldirektdren dr ordférande i Kommittén for forskningssamord-
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ning (RCC), som ska se till att forskningsaktiviteterna vid ECB ar anpassade till bankens och dess
policyprocessers behov. Kommittén faststéller varje ar ett antal prioriterade omraden och fungerar
som ett forum for att hjélpa de olika affirsomradena att samarbeta i sina forskningsaktiviteter inom
dessa prioriterade omraden. Ar 2012 var de &vergripande forskningsprioriteringarna: finansiell
stabilitet, makrotillsyn och makrofinansiell reglering; penningmarknader och det penningpolitiska
styrsystemet efter krisen; penningpolitik, finanspolitik och staters skuldséttning; linderévervakning
och inflationsdynamik; samt hushéallens finanser och konsumtion. Stora framsteg gjordes inom alla
dessa omraden.

Nér det giller det forsta prioriterade omradet tillhandaholl ECBS:s Macro-Prudential Research
Network (ett ndtverk for forskning inriktad pa makrotillsyn) viktigt analysunderlag for ECB:s
relevanta policyomraden och for Europeiska systemriskndmnden (ESRB) (se avsnitt 2 i kapitel 3).
Arbetet med att hitta kopplingar mellan finansiell stabilitet och ekonomisk utveckling, samt med att
utveckla nya varningsindikatorer, gjorde stora framsteg. En del av denna forskning presenterades
vid nétverkets andra konferens, som holls i Frankfurt i oktober 2012.

Forskningen om penningmarknader och det penningpolitiska styrsystemet &@ndrade fokus fran for-
beredelser for normala” férhallanden till att beakta vésentliga férandringar av marknadernas funk-
tion, nya instrument och en foériandrad regelmiljo.

Nér det géller penningpolitik, finanspolitik och statens skuldsittning avslutades forskningsarbetet
om faktorer som péverkar riskpremien for statspapper, den 6msesidiga paverkan mellan penning-
och finanspolitik, samt spridningseffekter fran statsfinansiella till finansiella variabler.

Forskningen om lianderévervakning och inflationsdynamik omfattade bl.a. i) anpassningsproblem
och obalanser, ii) spridning och kopplingar 6ver granserna, och iii) konceptuellt ramverk for kon-
kurrenskraftens bestdmningsfaktorer. Nar det giller det sistndmnda stdddes arbetet dven av ett nytt
forskningsnétverk om konkurrenskraft (CompNet).

Nitverket for hushallens finanser och konsumtion samlade slutligen in kritisk mikroinformation i
slutet av 2012. Informationen maste analyseras mer ingdende, men de prelimindra resultaten visar
att dessa data kommer att ge Eurosystemet 6kade kunskaper om hushéllens beteende nir det giller
investeringar, sparande, 1&n och konsumtion.

5.2 SPRIDNING AV FORSKNINGSRESULTAT: PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

Precis som tidigare ar publicerades ECB-experternas forskning i ECB:s Working Papers och
Occasional Papers. Under 2012 publicerades 91 Working Papers och 7 Occasional Papers. ECB:s
experter var antingen forfattare eller medforfattare till 75 Working Papers. Manga av dessa skrevs
tillsammans med nationalekonomer inom Eurosystemet och 6vriga tillsammans med externa beso-
kare som deltog i konferenser och workshops, ingick i forskningsnétverken eller tillbringade en
langre tid pa ECB som géstforskare.? De flesta rapporterna forvéntas som vanligt publiceras i
ledande akademiska tidskrifter med referentsystem. Under 2012 publicerade ECB-experterna
nistan 100 artiklar i akademiska tidskrifter. En annan dterkommande ECB-publikation &r Research
Bulletin®, som anvénds for att sprida information om forskning av allmént intresse till en bred
lasekrets. Under 2012 utkom tre nummer av Research Bulletin. Artiklarna handlade om en rad

24 Externa forskare besoker ECB for vissa uppdrag eller genom formella program som Lamfalussystipendierna for forskare.
25 Alla nummer av Research Bulletin finns pa ECB:s webbplats under ”Publications”.
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olika fragor, bl.a. om effekterna av vérdepappersmarknadsprogrammet, huruvida reglering pa
hemmamarknaden paverkar bankernas risktagande utomlands, och om bubblor, banker och finan-
siell stabilitet.

ECB var arrangor eller medarrangdr till 23 konferenser och workshops om forskning under 2012.
Gemensamma konferenser arrangerades tillsammans med CEPR (Centre for Economic Policy
Research), BIS och andra centralbanker i och utanfor Eurosystemet. De flesta av konferenserna och
workshoparna dgnades, precis som foregdende ar, &t specifika forskningsprioriteringar. Program
och rapporter som presenterades kan laddas ned frén ECB:s webbplats.

Forskningsresultaten sprids sedan linge dven genom seminarier. Sdrskilt tvd seminarieserier ar
relevanta: lunchseminarierna, som organiseras tillsammans med Deutsche Bundesbank och Center
for Financial Studies, och seminarierna med géstforeldsare. Inom dessa tva serier halls seminarier
varje vecka pa ECB med forskare utifran som fér presentera sitt senaste arbete. Vid sidan om dessa
tva serier organiserar ECB dven forskningsseminarier mer pa ad hoc-basis.

6 OVRIGA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV SARBEHANDLING

Enligt artikel 271 d i fordraget ska ECB kontrollera att de 27 nationella centralbankerna i EU samt
ECB sjélvt inte bryter mot forbuden i artiklarna 123—124 i fordraget eller mot réadets férordningar
(EG) nr 3603/93 och 3604/93. I artikel 123 faststills att det ar forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge offentliga myndigheter, EU-institutioner eller EU-organ rétt att dvertras-
sera sina konton eller ge dem andra former av krediter. Centralbankerna far inte heller kopa skuld-
forbindelser direkt fran dem. Enligt artikel 124 &r varje atgdrd som ger offentliga myndigheter,
EU-institutioner och EU-organ en positiv sirbehandling hos finansinstitut férbjuden, savida den
inte baseras pa tillsynsméssiga hiansyn. Vid sidan om ECB-radet §vervakar dven Europeiska kom-
missionen att medlemsstaterna foljer dessa bestimmelser.

ECB 6vervakar dven de kdp som centralbankerna i EU gor pa andrahandsmarknaden av skuldférbin-
delser utgivna av inhemsk offentlig sektor, offentlig sektor i andra medlemsstater, EU-institutioner
eller EU-organ. Enligt skélen i radets forordning (EG) nr 3603/93 fér kop pa andrahandsmarknaden
av skuldforbindelser inte vara ett sétt att kringga artikel 123 i fordraget. Sddana kop fér inte vara en
form av indirekt monetér finansiering av den offentliga sektorn.

Under 2012 kunde f6ljande fall anses bryta mot bestimmelserna i artiklarna 123—124 i férdraget och
i radets forordningar. De Nederlandsche Bank fortsatte att gora forskottsutbetalningar inom ramen
for det nederlédndska insdttningsgarantisystemet. Ny lagstiftning &r pa gédng, men den 16sning som
har valts leder inte till att det nederldndska inséttningsgarantisystemet blir forenligt med forbudet
mot monetér finansiering, eftersom det fortfarande skulle finnas ett slags dvertrasseringsmojlighet.
De nederldandska myndigheterna maste darfor omgéende gora ytterligare andringar i regelverket.
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6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget ska ECB horas om varje forslag till EU-réttsakter eller
nationella rittsakter som faller inom dess behorighetsomraden.?® ECB offentliggor alla yttranden pa
sin webbplats. Yttranden om forslag till EU-lagstiftning offentliggdrs dven i Europeiska unionens
officiella tidning.

Under 2012 lamnade ECB 16 yttranden om forslag till EU-réttsakter och 95 yttranden om nationella
rattsakter som foll inom dess behorighetsomraden. En lista dver yttranden som ldmnades 2012 &r
bifogad denna arsrapport (se bilaga 1).

YTTRANDEN OM FORSLAG TILL EU-RATTSAKTER

De yttranden som ECB ldmnade pa begidran av EU-radet, Europaparlamentet, Europeiska radet
och Europeiska kommissionen géllde bl.a. en starkare ekonomisk styrning i euroomradet, for-
slag till ett direktiv och en forordning som ska ersétta direktivet om marknader for finansiella
instrument?’, ett forslag om dndring av forordningen om kreditvdrderingsinstitut, ett forslag till
en forordning om forbattrad vérdepappersavveckling och om vérdepapperscentraler (i svensk
lagtext anvinds termen “central virdepappersforvarare”), ett forslag till ett direktiv om en ram
for rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut och vardepappersforetag?®, och ett forslag till
en forordning om att Europeiska centralbanken ska tilldelas sirskilda uppgifter betréffande tillsy-
nen Over kreditinstitut®’.

I sitt yttrande om starkare ekonomisk styrning i euroomréadet® vilkomnade ECB de tva foreslagna
forordningarna och rekommenderade vissa dndringar som syftade till att ytterligare stérka eurolén-
dernas budgetdisciplin och forbéttra dvervakningen av dem som drabbats eller hotas av allvarliga
finansiella stabilitetsproblem. I yttrandet rekommenderades sérskilt att en av forordningarna ska ta
upp innehallet i fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetira
unionen, bl.a. bestimmelserna om obligatoriska budgetmal pa medellang sikt och mekanismen for
automatisk korrigering. I yttrandet foreslogs dven att EU-radet ska vara skyldigt att reckommendera
att en medlemsstat anséker om ekonomiskt stdd om den situation som medlemsstaten befinner sig i
har betydande negativa effekter pa eurooomrédets finansiella stabilitet.

I sitt yttrande om fOrslaget till en forordning om éndring av férordningen om kreditvarderingsin-
stitut’! stillde sig ECB bakom det 6vergripande malet att minska riskerna for den finansiella sta-
biliteten och ateruppritta investerarnas och marknadsaktorernas fortroende for finansmarknaderna
och kreditbetygens kvalitet. ECB var positiv till den strategi som foresprékas av Financial Stability
Board och papekade att hdanvisningar till kreditvérderingsinstitutens betyg inte bor avskaffas eller
erséttas forrén tillforlitliga alternativ har identifierats och sikert kan tillaimpas.

I sitt yttrande om forslaget till en forordning om forbattrad vardepappersavveckling i EU och
om virdepapperscentraler (i svensk lagtext anvidnds termen “central virdepappersforvarare”)3?
var ECB mycket positivt till kommissionens forslag, i synnerhet forbdttringen av de réttsliga
och operativa forutséttningarna for gransoverskridande avveckling inom EU i allménhet och i

26 Storbritannien &r befriat fran skyldigheten att hora ECB i enlighet med det protokoll om vissa bestédmmelser angédende Forenade kungari-
ket Storbritannien och Nordirland som é&r bifogat fordraget (EUT C 83, 30.3.2010, s. 284).

27 CON/2012/21. Detta yttrande diskuteras mer ingéende i kapitel 3.3.2.

28 CON/2012/99. Detta yttrande diskuteras mer ingaende i kapitel 3.1.2.

29 CON/2012/96. Detta yttrande diskuteras mer ingéende i kapitel 3.1.2.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.
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Target2-Securities (T2S) i synnerhet®’. ECB rekommenderade att forslaget till forordning och de
tillhérande genomforandeakterna skulle antas fére den planerade lanseringen av T2S i juni 2015.
Detta ar viktigt for att skapa en séker och hamoniserad regelmiljo och en 6kad men réttvis kon-
kurrens mellan centrala virdepappersforvarare i samband med T2S. ECB rekommenderade dven
att ett ndra och effektivt samarbete skulle frimjas mellan Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten, nationella behoriga myndigheter och ECBS-medlemmarna sésom varande bade
tillsynsmyndigheter och utgivande centralbanker, i synnerhet nér det géller utarbetandet av forslag
till tekniska standarder. Ett sidant samarbete bor underlitta en heltickande tillsyn och &vervak-
ning i gransoverskridande sammanhang.

YTTRANDEN OM FORSLAG TILL NATIONELLA RATTSAKTER
Nationella myndigheter horde ECB om ett stort antal lagforslag, varav manga gillde atgirder for
finansiell stabilitet.34

Flera medlemsstater horde ECB om rekapitaliseringsatgdrder. ECB framholl att rekapitaliseringen
av banker var nodvindig for den finansiella stabiliteten och stabiliteten i systemet och for att
Eurosystemets motparter skulle kunna behélla sin motpartsstatus. Nér det giller Slovenien® menade
ECB att det vore béttre om rekapitaliseringen av banker skedde mot likviditetstillskott och inte
mot obligationer utgivna av ett statségt bolag som forvaltar banktillgédngar, eftersom detta skulle
forstarka kopplingarna mellan staten och banksektorn*®. ECB konstaterade ocksé att om skuldfor-
bindelser utgivna av staten anvédnds direkt for att rekapitalisera banker och sedan som sikerhet i
Eurosystemets likviditetstransaktioner, kan detta — om det saknas andra marknadsbaserade finan-
sieringskallor — vécka fragor om monetér finansiering.>’” I sina synpunkter pa &ndringarna av reg-
lerna for rekapitalisering och avveckling av kreditinstitut i Grekland* framholl ECB att man tydligt
maste definiera vilket ansvar den grekiska fonden for finansiell stabilitet har for att undvika oav-
siktliga intrdng i Bank of Greeces befogenheter som tillsyns- och avvecklingsmyndighet och som
garant for stabiliteten i det finansiella systemet. Nar det gillde fragan om tillfallig rekapitalisering
menade ECB att det grundldggande syftet med tillféllig rekapitalisering ar att 6ka det forlustabsor-
berande kapitalet hos det mottagande kreditinstitutet.

ECB vilkomnade Frankrikes nya regler om rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut och
vérdepappersforetag®. Nir det géller avvecklingsreglerna vilkomnade ECB det s.k. “’bail-in”-verk-
tyg som har utvecklats for att skriva ned fordringar eller konvertera dem till aktier och dédrmed
absorbera forlusterna i institut dér fallissemang &r ett faktum eller en 6verhdngande risk. ”Bail-in"-
mekanismen bor utformas i enlighet med internationellt vedertagna normer for effektiv avveckling.

Nir det giller finansieringen av stabiliseringsfonder papekade ECB att det méste finnas tillrdckligt
med medel i dessa fonder for avveckling eller stabilisering av kreditinstitut och att de avgifter som
tas ut for dessa fonder fran kreditinstitut maste ligga pa en niva som ar lamplig for att sdkerstilla
finansiell stabilitet*.

33 For mer information om T2S-projektet, se avsnitt 2 i detta kapitel.

34 Till exempel CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39 och CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON/2012/104 och CON/2012/106.

35 CON/2012/48 och CON/2012/71.

36 ECB uttryckte en liknande preferens betraffande Portugal i CON/2012/23.

37 CON/2012/64 och CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 och CON/2012/39. Se d&ven CON/2012/90.

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 och CON/2012/91.
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ECB vilkomnade generellt kraven som innebdr att spanska kreditinstitut maste 6ka sina avséttningar
for fastighetsexponeringar (savél oreglerade som osdkra fordringar), eftersom detta skulle stirka den
spanska banksektorns motstandskraft och samtidigt begrénsa utrymmet for statliga ingripanden.*!

I sina synpunkter pa regler om skuldsanering for skuldsatta privatpersoner i Grekland och om
personlig konkurs i Irland** efterlyste ECB en noggrann konsekvensbedomning med tanke pa
reglernas eventuellt negativa foljder for kreditinstituten i egenskap av fordringsdgare och for det
finansiella systemets funktion.

Nar det géller atgirderna for att stirka regelverket for kreditféreningar i Irland* vidlkom-
nade ECB de visentliga forbéttringarna av de regelverktyg som Central Bank of Ireland har
till sitt forfogande for att stirka skyddet for medlemmar i kreditforeningar och stabiliteten
inom kreditféreningssektorn.

I sitt yttrande om en skatt som skulle inforas pa vissa av Magyar Nemzeti Banks finansiella
transaktioner** menade ECB att en sddan skatt bl.a. skulle stéra den penningpolitiska transmis-
sionsmekanismen, paverka valet av penningpolitiska styrmedel och eventuellt utgdra monetar
finansiering. I ett uppf6ljande yttrande* vilkomnade ECB éndringar som innebar att centralbank-
stransaktioner inte skulle ingd i skattebasen for skatten pa finansiella transaktioner och rekom-
menderade att dven alla centralbankens motparter i transaktioner som involverar virdepapper
som inte har emitterats av centralbanken ska vara undantagna frén denna skatt, s att centralban-
ken kan uppna sina penningpolitiska mal.

ECB antog flera yttranden som rérde de nationella centralbankerna, bl.a. &ndringsforslag som rorde
centralbankernas stadgar i Ungern, Grekland, Tjeckien, Lettland, Spanien och Litauen.* T sina
yttranden om flera pa varandra foljande dndringar av lagen om Magyar Nemzeti Bank* uttryckte
ECB allvarlig oro 6ver centralbankens oberoende. ECB kritiserade bl.a. att antalet medlemmar i
de beslutande organen och deras erséttning under mandattiden dndrades sa ofta. ECB hordes om
andringar av Bank of Greeces stadgar*® som handlade om centralbankens transaktioner, uppgifter
och styrning, andelsdgarnas réttigheter och vinstutdelning. Nir det géller andelsidgarnas réittigheter
noterade ECB att andelségarnas sammanséttning och rattigheter hade reviderats for att undanrdja
eventuella intressekonflikter i Bank of Greeces offentliga roll. ECB tog stillning till 4ndringar av
lagen om Latvijas Banka i samband med Lettlands forberedelser infor inforandet av euron. I sin
granskning av olika aspekter av centralbankens oberoende papekade ECB att en centralbanks eko-
nomiska oberoende kan stirkas genom arrangemang som innebar att de operativa kostnaderna for
utférandet av vissa av dess uppgifter ska béras av de aktorer som berdrs av dessa uppgifter.*

I sina yttranden om lagen om Ceské narodni banka och den nya kommittén for finansiell stabilitet
i Tyskland tog ECB stillning till centralbankens roll i makrotillsynen.® Man tog bl.a. upp vikten
av att det finns tillgéng till information som é&r relevant fér makrotillsynsuppdraget och fradgor om

41 CON/2012/11 och CON/2012/46.

42 CON/2012/40 och CON/2012/70.

43 CON/2012/68.

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49 och CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 och
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 och CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 och CON/2012/55.
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gransoverskridande samarbete mellan relevanta myndigheter, i synnerhet om atgédrder som vidtas
for att hantera systemrisker pé nationell niva.>!

Flera medlemsstater horde ECB om begrinsningar av kontantbetalningar> och ECB betonade i
detta sammanhang att sddana atgdrder maste sta i proportion till det 6vergripande malet att mot-
verka skatteflykt och att de inte far g utdver vad som ar nédviandigt for att uppna detta mal.

ECB tog stillning till behandlingen av ej invéxlade nationella sedlar i Italien och slog fast att en
direkt allokering av vérdet av dessa sedlar till statliga inkomster vid sidan av utdelning av central-
bankens vinst skulle riskera att strida mot forbudet mot monetér finansiering och principen om
ekonomiskt oberoende®.

FALL AV BRISTANDE EFTERLEVNAD
Under 2012 konstaterades 30 fall ddr ECB inte hade horts om nationella lagforslag™ och ett fall dar
ECB inte hade horts om ett EU-lagforslag. Féljande 14 fall anségs vara uppenbara och visentliga:3

Fem fall av uppenbar och visentlig underlatenhet att hora ECB géllde Grekland. Det forsta fallet
gillde bl.a. kreditinstituts kdp av egna aktier och var av allmén betydelse for ECBS eftersom det
handlade om regler for att forbattra kreditinstituts likviditet. ECB hordes inte heller om lagstiftning
som géllde 16nesédnkningar for personal och ledning pa Bank of Greece. Det tredje fallet som ansags
vara av allmén betydelse for ECBS gillde lagstiftning om personalfragor som rorde finansinstitut
och Bank of Greece. Slutligen fanns det tvé fall som rorde rekapitalisering och avveckling av kre-
ditinstitut ddr ECB hordes sent i lagstiftningsprocessen.

Fem fall av uppenbar och vésentlig underlatenhet géllde Ungern. Ett av dessa fall géllde atgérder
for att hjélpa personer som tagit 1&n i utlindsk valuta och ett annat &ndringar av rdddningspro-
grammet for sddana lantagare. Bada handlar om den finansiella stabiliteten och om de risker som
ar forknippade med lan i utldndsk valuta®. Tva andra fall av underlatenhet géllde lagstiftning om
en skatt pa finansiella transaktioner och var av allmén betydelse for ECBS eftersom de berdrde
centralbankens oberoende®®. ECB hordes slutligen inte om lagstiftning genom vilken kravet pa ett
inséttningsgarantisystem for att ersétta ett kreditinstituts borgendrer utvidgades till att omfatta fall
dér likvidationsforfarandet avseende ett kreditinstitut har inletts.

De resterande fyra fallen géllde Italien, Luxemburg, Slovenien och Spanien. De italienska myn-
digheterna underldt att korrekt fullgdra sin skyldighet att hora ECB om lagstiftning som rorde
ett garantisystem for italienska bankers skulder och behandlingen av utestdende lirasedlar. I
sitt yttrande®, som limnades efter det att det relevanta lagforslaget omvandlats till lag, fram-
forde ECB visentlig kritik och hénvisade till principen om ekonomiskt oberoende och forbudet
mot monetdr finansiering. Luxemburgs regering horde inte ECB om lagstiftning géllande en
hojning av Luxemburgs IMF-kvot. Detta fall betraktas som visentligt eftersom det dr hogst

51 CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 och CON/2012/83.

53 CON/2012/4.

54 Hari ingdr i) fall dér en nationell myndighet har underlatit att 6verlamna forslag till rattsbestimmelser som ligger inom ECB:s behorig-
hetsomréde till ECB for ett yttrande, och ii) fall dér en nationell myndighet formellt har hort ECB, men inte i tillrdckligt god tid for att
ECB ska kunna granska forslagen till rittsbestimmelser och limna ett yttrande innan bestimmelserna antas.

55 ECB tolkar “uppenbara” som fall ddr det juridiskt sett inte rader nagon tvekan om att ECB borde ha horts och “visentliga” som fall i) dér
ECB, om man hade fétt yttra sig, skulle ha framfort vasentlig kritik mot lagforslagets innehall, eller ii) som dr av allmén betydelse for ECBS.

56 Se CON/2012/25 och CON/2012/39.

57 Se dven CON/2012/27, dir ECB framforde viktig kritik mot lagstiftningens innehall.

58 Se CON/2012/59 och CON/2012/94.

59 Se CON/2012/4.
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troligt att ECB skulle ha varit kritiskt i sitt yttrande. Det slovenska finansministeriet horde ECB
om ett lagforslag om att tillata rekapitalisering av systemviktiga slovenska banker i enlighet
med Europeiska bankmyndighetens rekommendationer. I detta fall hordes ECB for sent i lag-
stiftningsprocessen for att dess yttrande®® skulle kunna beaktas innan lagférslaget antogs. ECB
lamnade slutligen ett yttrande om spansk lagstiftning betrdffande reorganisation och forséljning
av fastighetstillgdngar inom finanssektorn®. I detta fall hrdes ECB om en lag som redan var i
kraft och inte om ett lagforslag.

Nér det géller Greklands, Ungerns, Italiens, Litauens och Spaniens underlatenhet att hora ECB
under 2012 anségs fallen dessutom vara av uppenbar och upprepad karaktir. Upprepade fall ar fall
dér en och samma medlemsstat har underlatit att hora ECB vid minst tre tillfdllen tva ar i rad och
minst en gdng under vart och ett av dessa &r.

6.3 ADMINISTRATION AV UPPLANING OCH UTLANING

ECB fortsatte att i enlighet med tidigare 6nskemal administrera och/eller férmedla flera upplanings-
transaktioner under 2012.

ECB ansvarar for administrationen av EU:s uppléning och utléning enligt det system for medel-
fristigt ekonomiskt stod som inrédttats genom beslut ECB/2003/14 av den 7 november 2003.> ECB
hanterade rantebetalningar pa elva lan. EU:s samlade utestdende utléning inom ramen for systemet
for medelfristigt ekonomiskt stod uppgick per den 31 december 2012 till 11,4 miljarder euro, dvs.
samma belopp som den 31 december 2011.

ECB har i uppdrag att for langivarlindernas och lantagarlandets rdkning hantera alla betal-
ningar som ror laneavtalet med Grekland.®® De ursprungliga sex lanen slogs ihop till ett enda lan
den 15 juni 2012. Under 2012 hanterade ECB rintebetalningarna pa lanen och en utjamningsbe-
talning mellan tva langivarlander i samband med lanen slogs ihop. Nér det géller de samordnade
bilaterala lanen till Grekland var 52,9 miljarder euro utestdende per den 31 december 2012, vilket
var samma belopp som den 31 december 2012.

ECB ansvarar for administrationen av EU:s uppléning och utléning inom ramen fér EU:s sta-
biliseringsmekanism (EFSM).% Under 2012 hanterade ECB atta utbetalningar for EU:s rék-
ning och o6verforde dessa belopp till lantagarlinderna (Irland och Portugal). ECB hanterade
rintebetalningar pa tio lan. EU:s samlade utestdende utldning inom ramen for EFSM uppgick
per den 31 december 2012 till 43,8 miljarder euro. Detta kan jimforas med 28 miljarder euro per
den 31 december 2011.

60 Se CON/2012/48.

61 Se CON/2012/46.

62 1 enlighet med artikel 141.2 i fordraget, artiklarna 17 och 21.2, 43.1 och 46.1 i ECBS-stadgan och artikel 9 i radets forordning (EG) nr
332/2002 av den 18 februari 2002.

63 Enligt det laneavtal som ingicks mellan medlemsstater som har euron som valuta (utom Grekland och Tyskland) och Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW) (som agerar i allménhetens intresse enligt instruktioner och med garantier fran Férbundsrepubliken Tyskland) som
langivare, och Republiken Grekland som lantagare och Bank of Greece som lantagarens ombud, samt i enlighet med artiklarna 17 och
21.2 1 ECBS-stadgan och artikel 2 i beslut ECB/2010/4 av den 10 maj 2010.

64 1 enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i fordraget, artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan och artikel 8 i radets forordning (EU) nr
407/2010 av den 11 maj 2010.
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ECB ansvarar for administrationen av lan fran euroomradets stabilitetsfond (EFSF) till medlems-
stater som har euron som valuta.®® Under 2012 hanterade ECB 15 utbetalningar for EFSF:s rakning
och overforde dessa belopp till lantagarldnderna (Irland, Portugal och Grekland). ECB hanterade
rantebetalningar pa atta 1an och sex betalningar av interimistiska lan som fornyades.

I enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan far ECB 6ppna konton och fungera som fiskalt
ombud for Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM). ECB har darfor ingétt en 6verenskommelse
med ESM om att ansvara for verforingen av ESM-14n till mottagande eurolédnder och har 6ppnat
ett konto for ESM.

6.4 EUROSYSTEMETS RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2012 erbjdds en rad olika tjénster inom ramen for det system som upprittades 2005 for
forvaltningen av Eurosystemets kunders valutareserver i euro. Samtliga tjdnster — som kan utnyttjas
av centralbanker, monetira myndigheter och offentliga organ utanfor euroomradet, samt internatio-
nella organisationer — erbjuds av enskilda centralbanker i Eurosystemet (Eurosystemets tjénsteleve-
rantOrer) pa harmoniserade villkor som dverensstimmer med allmidnna marknadsnormer. ECB svarar
for den Overgripande samordningen och ser till att systemet fungerar problemfritt. Antalet kunder
som hade ett affarsforhallande med Eurosystemet 6kade négot, fran 289 ar 2011 till 299 ar 2012.
Nér det giller sjélva tjansterna 6kade kundernas totala tillgodohavanden (inklusive inlaning) och
virdepapper visentligt (med 17 procent). Under 2012 inledde ECB arbetet med att undersoka hur
man kan forbéttra den allménna operativa effektiviteten och utbudet nér det giller Eurosystemets
reservforvaltningstjénster. Fordndringar 6vervéigs som skulle gora grinserna for kundernas tillgo-
dohavanden mer flexibla. Detta arbete ska vara avslutat i borjan av 2013.

65 I enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamfort med artikel 3.5 i EFSF-ramavtalet).
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Installationen av de energisnala fasadpanelerna pa dubbeltornen borjade i februari 2012. Detta arbete fortsitter parallellt
med inredningsarbeten och installation av den tekniska infrastrukturen. Fasaden &r utan spegeleffekt, grafirgad med en
svagt gron ton for att passa in i omgivningen.



KAPITEL 3

FINANSIELL STABILITET, UPPGIFTER
SOM ROR ESRB, SAMT FINANSIELL
INTEGRATION

| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet ska medverka till att behoriga myndigheter friktionsfritt kan utdva tillsyn 6ver kre-
ditinstitut och dvervaka det finansiella systemets stabilitet. ECB ska ge Europeiska kommissionen
rad om EU-lagstiftningens rackvidd och tillimpning nér det géller tillsyn och finansiell stabilitet.
ECB tillhandahéller darutdver underlag for diskussionerna om makrotillsyn i Europeiska system-
riskndmndens (ESRB) i form av analyser och statistik, samt ger &ven ESRB logistikstdd.

I.I OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA STABILITETEN

EUROOMRADETS BANKSEKTOR

Som en del av Eurosystemet och tillsammans med ECBS:s kommitté for finansiell stabilitet ver-
vakar ECB risker som kan paverka den finansiella stabiliteten och bedomer det finansiella syste-
mets forméga att std emot storningar.! En stor del av detta viktiga arbete &r inriktat p4 bankerna,
som fortfarande #r de viktigaste finansiella intermediiirerna i euroomradet. Aven kategorin “6vriga
finansinstitut” (s.k. OFI — other financial intermediaries), séarskilt forsakringsforetag, dvervakas
noga. Overvakningen omfattar av nddvindighet dven icke-finansiella sektorer av ekonomin som
har néra kontakter med banksektorn i dess roll som finansiell intermedidr. Med tanke pa hur viktiga
finansmarknader, den finansiella infrastrukturen och OFI ir, liksom deras kopplingar till bankerna,
overvakar ECBS dven sarbarheter i dessa delar av det finansiella systemet.

Under 2012 fattades flera politiska beslut som minskade den dkade oron kring den finansiella sta-
biliteten. I slutet av 2011 meddelade ECB att man skulle genomféra tva langfristiga refinansie-
ringstransaktioner (LTRO) med en 16ptid pa tre ar, den forsta i december 2011 och den andra i
februari 2012. Att uppléningen via dessa tva langfristiga refinansieringstransaktioner blev sé bety-
dande bidrog till att minska de akuta finansieringssvarigheter som bankerna i euroomréadet just d&
upplevde och forhindrade ddrmed vad som kunde ha blivit en oordnad skuldnedvixlingsprocess
(deleveraging). Vid EU:s toppméte den 28-29 juni 2012 fattades dessutom flera beslut for att stérka
sjdlva grundvalarna for euroomradet. Det handlade i synnerhet om inréttandet av en gemensam
tillsynsmekanism (SSM), om en flexiblare och effektivare anvéndning av Europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM), och om att mojlig-
gora direkt rekapitalisering av banksektorn. Stimningslaget pd marknaden och bankernas finan-
sieringsvillkor blev emellertid inte avsevirt bittre forrdn efter ECB-ordférandens anférande i
London den 26 juli 2012 och sedan ECB meddelat att man skulle vidta atgéarder for att undanréja
den s.k. tail-risken i euroomréadet, bl.a. genom de direkta monetdra transaktioner som tillkédnna-
gavs den 6 september 2012 (se dven avsnitt 1 i kapitel 2). Som en uppfdljning av toppmétet i juni
lade ordforandena i Europeiska radet, Europeiska kommissionen, Eurogruppen och ECB fram en
forsta rapport till EU:s stats- och regeringschefer som beskrev de fyra byggstenarna for en for-
djupad union: en bankunion, en finanspolitisk union, en ekonomisk union och en politisk union.

1 ECB publicerar t.ex. sedan slutet av 2004 en Financial Stability Review, en rapport om stabiliteten i euroosystemets finansiella system
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Den 12 december 2012 klargjorde Ekofinrddet sin standpunkt om forslag som syftar till att inrdtta
en gemensam tillsynsmekanism for banker?.

Efter de tvéa langfristiga refinansieringstransaktionerna med en 16ptid pa tre ar foljde en period
av relativt lugn i det finansiella systemet i borjan av 2012, men under senvaren och i bdrjan av
sommaren 2012 forvirrades statsskuldkrisen i euroomradet aterigen. En skadlig 6msesidig péver-
kan mellan oron pé statsobligationsmarknaden, den forsimrade ekonomiska aktiviteten och
bankernas finansierings- och kapitalproblem — sédrskilt i ldnder vars statsfinanser var hart pressade —
fortsatte att hota den finansiella stabiliteten i euroomradet. Europeiska radets beslut i slutet av
juni om att inleda det konkreta arbetet med att skapa en bankunion, ECB-ordférandens anférande
i London i juli och ECB:s tillkdnnagivande i slutet av sommaren om &tgérder for att undanrdja
tail-risken i euroomradet, ledde till en avsevird forbattring av stimningslidget pd marknaden. Det
finansiella systemet &r emellertid fortfarande bréckligt. Risker kvarstar som framfor allt handlar om
genomforandet av politiska beslut, svaga makroekonomiska tillvéxtutsikter och de fragmentiserade
finansmarknaderna i euroomradet.

For de stora och komplexa bankkoncernerna i euroomrédet forsdmrades resultatet nadgot forsta
halvéret 2012 till f6ljd av ldgre tradingintékter, avséttningar for laneforluster och nedskrivningar
av statspapper. Réntenettot fortsatte att vara den viktigaste inkomstkéllan for stora och komplexa
bankkoncerner. I ett lage med svag lonsamhet var denna inkomstkélla i stort sett stabil for alla ban-
ker. Aven inkomsterna fran avgifter och provisioner var relativt stabila, eftersom det negativa infly-
tandet fran den troga ekonomiska aktiviteten och svaga lanetillvixten uppvéigdes av inkomsterna
frin utgivningen av foretagsobligationer. Aven om det fanns stora skillnader var resultatutsikterna
for euroomradets banker dverlag fortsatt dimpade pé grund av en kombination av ekonomiska fak-
torer och lagstiftningsfaktorer.

De stora och komplexa bankkoncernernas betalningsforméga forbattrades stadigt, vilket innebar att
den trend som har kunnat observeras de senaste aren fortsatte. Bakom denna utveckling lag bade
hojningar av kapitalnivderna — frimst genom balanserade vinstmedel och forvaltning av tillgangar
och skulder — och minskningar av riskvigda tillgdngar genom skuldnedvixling och optimering av
riskvdgda tillgangar. Europeiska bankmyndighetens "EU Capital Exercise 2011, som avslutades i
september 2012, ledde till att bankernas kapitaltickningsgrad hojdes och alla berdrda banker atgér-
dade under 2012 de brister i kapitaltdckningen som konstaterats.’

Nir det giller bankernas finansiering refinansierade euroomradets banker bara en brakdel av sina
skulder som forf6ll under 2012, vilket innebar en negativ nettoutgivning pa nistan 200 miljarder
euro for euroomradets banksektor som helhet under de forsta tio méanaderna 2012. Detta kan
delvis ha berott pa de langfristiga refinansieringstransaktioner med en 16ptid pa tre a&r som ECB
genomforde, eftersom dessa minskade vissa bankers behov av kortsiktig finansiering, men den
negativa nettoutgivningen kan dven bero pa fortsatt skuldnedvixling och omstrukturering inom
vissa banksektorer.* Kostnaden for att ge ut nya skuldférbindelser skiftar dessutom betydligt
mellan bankerna, delvis beroende pa emittentens hemland. Under tredje kvartalet 2012 blev det
lattare for bankerna att skaffa finansiering tack vare det forbéttrade stimningsldget pa kredit-
marknaderna, vilket ledde till bade storre utgivningsvolymer nér det géller skuldforbindelser och
till krympande réanteskillnader mellan & ena sidan skuldforbindelser med forméansritt men utan

2 For mer information, se avsnitt 1.2 i detta kapitel.

3 Ytterligare rekapitalisering av de spanska bankerna med anledning av de brister i kapitaltickningen som uppticktes i samband med de
spanska myndigheternas stresstest andra och tredje kvartalet 2012 inleddes fjdrde kvartalet 2012 och bor vara avslutad senast andra kvar-
talet 2013.

4 Se dven specialartikel A in Financial Stability Review, ECB, juni 2012.
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sékerhet, och & andra sidan sikerstillda obligationer. Ett annat tecken pé forbéttring var att 4ven
second tier-langivare fran problemdrabbade ldnder atervdnde till marknaderna f6r skuldforbin-
delser, trots att refinansieringskostnaderna fortfarande var hoga. Fragmentiseringen nér det géller
finansieringsvillkoren i euroomrédet fortsatte att prégla bankernas finansieringsmarknader under
hela 2012.

Ett svagare ekonomiskt klimat och den forsdmring av kreditvédrdigheten som detta ledde till resul-
terade i att avsattningarna for 1dneforluster, som hade minskat i borjan av aret, 6verlag 6kade hos
stora och komplexa bankkoncerner under andra hélften av 2012. Bankernas kreditexponering mot
hushall och foretag 6kade i euroomréadet i borjan av 2012 men stabiliserades sedan generellt, 4ven
om det fanns betydande skillnader mellan lander och banker. Kreditrisken for euroomrédets banker
okade dessutom under éaret till foljd av lantagarnas forsimrade kreditvérdighet, vilket framgick av
att andelen nddlidande 1&n och avskrivningarna av 1dn 6kade.

OVRIGA FINANSINSTITUT (OFI)

Ovriga finansinstitut (OFI) paverkades av de starka kopplingarna mellan finansiella sektorer och
olika marknadssegment. Den ekonomiska soliditeten i euroomradets stora direktforsékringsbolag
var overlag stabil de forsta tre kvartalen 2012, dven om resultaten pa forsékringssidan var mattliga
pa grund av den ddmpade ekonomiska aktiviteten. Trots de naturkatastrofer som har intraffat de
senaste aren verkade de stora forsdkringsbolagen i euroomradet fortfarande ha kapitalbuffertar som
gav dem en viss formaga att std emot chocker. Sarskilt aterforsékringsbolag lyckades stirka sin
kapitalbas genom balanserade vinstmedel, &ven om denna forbattring delvis berodde pé redovis-
ningseffekter till foljd av t.ex. 1dga réntor pé statsobligationer med hoga kreditbetyg och det faktum
att skulder i de flesta eurolinder inte redovisas till marknadsvirdet. Aven om utsikterna ér stabila
for de stora forsdkringsbolagen i euroomradet finns det stora skillnader mellan enskilda institut och
lander. Léaga rdntor pa statsobligationer och en ddmpad ekonomisk aktivitet fortsdtter att dra ner
l6nsamheten och ddrmed dven kapitalstdllningen.

Nar det géller ’skuggbanksektorn”, dvs. den sektor som formedlar krediter utanfor det regelritta
banksystemet, tyder de senaste berdkningarna pa att den svarar for omkring hélften av alla bank-
sektorns tillgangar.> Hedgefonder utgér en viktig del av skuggbanksektorn. Under 2012 hade
hedgefondernas placeringar en ganska volatil utveckling som i hog grad speglade de snabba
fordndringarna pa marknaden under aret®. For sektorn som helhet var viardeutvecklingen nagot
sdmre dn det historiska medianvirdet. Enligt flera berdkningar bromsade investeringsflodet till
hedgefondsektorn efter att ha 6kat under det forsta kvartalet 2012. Institutionella investerare fort-
satte dock att visa ett intresse for placeringar i hedgefonder, inte minst pa grund av den laga
nominella avkastningen pa investeringar i traditionella skuldinstrument. Att en stor méngd kort-
fristig finansiering fran bankerna plétsligt drogs in och ddrmed tvingade fram snabba utforsalj-
ningar av tillgangar till underpris ledde under 2012 inte till ndgra storre finansieringssvarigheter
for hedgefonderna. Bankerna kan dock dra in sin finansiering snabbt om soliditeten inom bank-
sektorn eller marknadsforhallandena plotsligt forsdmras. Kapitalfiodena fran ledande amerikan-
ska penningmarknadsfonder till euroomradets banker var ganska volatila under hela aret och
paverkades starkt av stressen pa euroomrédets finansmarknader.

5 Se t.ex. “Shadow banking in the euro area: an overview”, Occasional Paper Series, No 133, ECB, april 2012.
6  En mer utforlig analys av hedgefondernas placeringsresultat finns i Financial Stability Review, ECB, december 2012.
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1.2 ARRANGEMANG FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Ett betydande arbete inom krishantering och krisldsning gjordes under 2012 och det gjordes stora
framsteg nér det géller att forbéttra arrangemangen for finansiell stabilitet pA EU-niva.

Den 6 juni 2012 lade Europeiska kommissionen fram ett lagforslag om en ram for rekonstruktion
och avveckling av kreditinstitut och virdepappersforetag.” I den foreslagna ramen faststélls nod-
vindiga dtgérder, verktyg och befogenheter for att se till att bankfallissemang inom EU hanteras pa
ett sitt som inte skapar finansiell instabilitet och som minimerar kostnaderna for skattebetalarna.
I sitt yttrande® om forslaget gav ECB sitt fulla stod at utvecklingen av en ram for rekonstruktion
och avveckling och at undanrdjandet av hinder for en effektiv krishantering pa finansinstitut. Alla
finansinstitut bor kunna fallera pa ett ordnat sétt som skyddar stabiliteten i det finansiella systemet
som helhet och minimerar kostnaderna for staten och storningarna av ekonomin. Det dr déarfor nod-
véndigt att utveckla gemensamma verktyg for att hantera finansinstituts fallissemang, t.ex. rekon-
struktions- och avvecklingsplaner, en 6verbryggningsbank, samt verktyg for bail-in, forsdljning av
verksamheten och tillgdngsseparering. ECB stdder i synnerhet utvecklingen av bail in-verktyget,
men konstaterar samtidigt att fler undersokningar maste goras innan det infors. ECB planerar att
medverka till de fortsatta analyserna av vad bail-in som ett verkyg for avveckling skulle innebéra
rent praktiskt. ECB uppmanade dven kommissionen att ldgga fram ett separat forslag om en obero-
ende europeisk avvecklingsmekanism med en gemensam europeisk avvecklingsfond.

Den foreslagna EU-ramen for rekonstruktion och avveckling r helt i linje med den nya internatio-
nella standarden for avvecklingsordningar, de s.k. "Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions”, som tagits fram av Financial Stability Board (FSB). ECB fortsatte som
medlem av FSB att aktivt medverka till och stddja utvecklingen av denna ram under 2012, bl.a.
genom att delta i FSB:s Resolution Steering Group och Cross-Border Crisis Management Working
Group. I detta sammanhang hjilpte ECB dven myndigheter och krishanteringsgrupper att ta fram
effektiva avvecklingsstrategier och operativa avvecklingsplaner for globala systemviktiga finans-
institut (s.k. G-SIFI). Under 2012 trdffades en 6verenskommelse om att FSB:s Resolution Steering
Group, i vilken ECB deltar, skulle ta itu med de kvarvarande hindren for en tillimpning av avveck-
lingsstrategierna for globala systemviktiga finansinstitut med malet att ha en forsta omgéng strate-
gier och operativa planer fardiga i mitten av 2013.

Det foreslagna EU-ramverket for rekonstruktion och avveckling &r en viktig byggsten 1 upprat-
tandet av en finansmarknadsunion. Under 2012 arbetade ECB aktivt med att forbereda och stodja
utvecklingen mot en finansmarknadsunion, inte minst genom de fyra ordférandenas arbete med
upprittandet av en verklig ekonomisk och monetir union.’ Beslutsamheten att uppritta en verklig
ekonomisk och monetér union bekréftades av euroldnderna och Europeiska radet vid toppmétet i
slutet av 2012. Ordféranden i Europeiska radet uppmanades att i ndra samarbete med ordforandena
i Europeiska kommissionen, Eurogruppen och ECB uppritta en specifik och tidssatt fardplan for
hur en verklig ekonomisk och monetér union ska uppnas.

Ett stort steg mot uppréttandet av en finansmarknadsunion togs i september 2012 da Europeiska
kommissionen lade fram ett forslag om en gemensam tillsynsmekanism, som innebér att ECB
tilldelas ett tillsynsuppdrag. Den gemensamma tillsynsmekanismen inrdttas inom euroomrédet,

7 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om inréttande av en ram for aterhdmtning och rekonstruktion av kreditinstitut och
virdepappersforetag, COM(2012) 280 final.

8 CON/2012/99. For mer information om detta bidrag, se ECB:s webbplats.

9  Ordforandena i Europeiska radet, Europeiska kommissionen, Eurogruppen och ECB. For mer information, se Europeiska kommissionens
webbplats (http://ec.europa.eu).
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men dven medlemsstater utanfor euroomradet ska kunna ha ett nidra samarbete med ECB och
delta i den gemensamma mekanismen.

I sitt yttrande '° gav ECB sitt stod at den gemensamma tillsynsmekanismen och forklarade sig vara
redo att ta sig an de nya uppgifter rorande tillsyn 6ver kreditinstitut som foreskrivs i forslaget till
forordning. ECB anser att forslaget till férordning om den gemensamma tillsynsmekanismen bor
beakta foljande huvudprinciper. For det forsta méste ECB, inom den gemensamma tillsynsmeka-
nismen, kunna fullgora sitt uppdrag effektivt och rigorost utan att riskera sin anseende. For det
andra maste ECB vara fortsatt oberoende i fullgdrandet av alla delar av sitt uppdrag. For det tredje
maste ECB:s nya tillsynsuppdrag vara tydligt skiljt frén dess penningpolitiska uppdrag enligt for-
draget. For det fjairde méste ECB fa fullsténdig tillgang till de nationella tillsynsmyndigheternas
kunskaper, expertis och operativa resurser. For det femte maste den gemensamma tillsynsmekanis-
men fungera pa ett sitt som till fullo dverensstimmer med de principer som ligger till grund for den
gemensamma marknaden for finansiella tjanster och vara i enlighet med det enhetliga regelverket
for finansiella tjanster. ECB vilkomnade i detta sammanhang dven mdjligheten att involvera med-
lemsstater utanfor euroomréadet i den gemensamma tillsynsmekanismen for att uppna en storre har-
monisering av tillsynpraxis inom EU och ddrmed stirka den inre marknaden. For det sjétte &r ECB
redo att uppfylla hogsta tdnkbara krav pa ansvarighet i fullgorandet av sitt tillsynsuppdrag. ECB
anser vidare att en gemensam avvecklingsmekanism é&r ett nodvéndigt komplement till den gemen-
samma tillsynsmekanismen for att uppnéd en vél fungerande finansmarknadsunion. Néar ECB till
fullo har tagit pa sig sitt tillsynsuppdrag bor man darfor inrédtta en sddan mekanism, eller &tminstone
faststilla tydliga tidsramar for dess inrdttande. ECB uppmanade darfor kommissionen att omgaende
lagga fram ett separat forslag om en oberoende europeisk avvecklingsmekanism som dven behand-
lar fragan om en gemensam europeisk avvecklingsfond .

Den 12 december enades Ekofinradet om en allmén strategi nér det géller forslagen om en gemensam
tillsynsmekanism for att Gvervaka kreditinstituten. En gemensam tillsynsmekanism ar avgoérande
for att den monetira unionen ska fungera. En oberoende 6verstatlig tillsyn via denna mekanism
kommer att ateruppritta fortroendet for banksektorn och dédrmed motverka fragmentiseringen av
finansmarknaderna, forhindra att bankernas inldningsmedel forsvinner utomlands och bidra till att
aterupprétta en vl fungerande interbankmarknad.

Overenskommelsen om den gemensamma tillsynsmekanismen ir en milstolpe i den europeiska
integrationen. Genom att tilldela ECB sirskilda tillsynsuppgifter har medlemsstaterna gatt med
pa att fullstdndiga tillsynsbefogenheter ska dverforas till europeisk niva och omfatta alla banker i
euroldnderna, samt banker i lander utanfor euroomradet som ansluter sig till tillsynsmekanismen.
Alla medlemsstater kommer att kunna ansluta sig till den gemensamma tillsynsmekanismen péa
lika villkor. Overenskommelsen ir dven ett stort framsteg for den gemensamma finansmarknaden.
Den gemensamma tillsynsmekanismen kommer dven att bidra till den faktiska tillimpningen av
det enhetliga regelverket for finansiella tjénster, samtidigt som den kommer att gora det littare att
angripa systemrisker i Europa.

Den 14 december enades Europeiska rddet om en fardplan for EMU:s fullbordande som bygger pa
fordjupad integration och 6kad solidaritet. Radet slog fast att processen skulle borja med att man
infor en ny och starkare ekonomisk styrning och att man antar den gemensamma tillsynsmekanis-
men och nya regler om rekonstruktion, avveckling och inséttningsgarantier. Detta ska komplet-
teras med en gemensam avvecklingsmekanism. Flera andra viktiga fragor ska granskas ytterligare

10 CON/2012/96. For mer information om detta bidrag, se ECB:s webbplats.
11 Se dven CON/2012/99.
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infor Europeiska radets méte i1 juni 2013. Det géller samordningen av nationella reformer, EMU:s
sociala dimension, om och hur gemensamt 6verenskomna kontrakt for konkurrenskraft och tillvaxt
ska utformas, solidaritetsmekanismer, samt atgérder for att frimja en fordjupad inre marknad och
skydda dess integritet. Demokratisk legitimitet och ansvarsutkrdvande ska sdkerstéllas under hela
denna process.

Under 2012 lamnade ECB 4ven flera yttranden om finansmarknadens stabilitet.!

2 UPPGIFTER SOM ROR EUROPEISKA
SYSTEMRISKNAMNDENS VERKSAMHET

2.1 INSTITUTIONELL STRUKTUR

Ar 2012 var Europeiska systemrisknimndens (ESRB) andra verksamhetsar. ESRB har i uppdrag att
utdva makrotillsyn 6ver EU:s finansiella system. Dess sekretariatsfunktion tillhandahalls av ECB,
som dven bistar ESRB med analyser, statistik, logistik och administration.

Under de forsta fem &ren ska ECB:s ordforande vara ordférande i ESRB. Ar 2012 var darfor Mario
Draghi ordférande i ESRB.

Med sina 25 anstillda stoder sekretariatet ESRB:s dagliga verksamhet genom att ge administrativt
stod till de institutionella organen, utfora relevanta analyser, medverka till utformningen av en stra-
tegi for makrotillsyn och dess genomforande, samt samarbeta med tillsynsmyndigheter.

Nir det giller verksamheten under 2012 utnyttjade ESRB sina befogenheter enligt forordning (EU)
nr 1092/2010 och antog tva offentliga rekommendationer: rekommendation ESRB/2012/1 om pen-
ningmarknadsfonder och rekommendation ESRB/2012/2 om kreditinstituts finansiering '*. T enlig-
het med artikel 3.2 g i ovanndmnda foérordning offentliggjorde ESRB i september 2012 dessutom
sin forsta risk dashboard”, ett diagramunderlag med ett antal kvantitativa och kvalitativa indikato-
rer som ska gdra det mdjligt att uppticka och méta systemrisker.

ESRB anvinde de olika kanaler som ndmns i forordning (EU) nr 1092/2010 for att uppfylla kraven
pa ansvarighet som nytt EU-organ. Vid tre utfragningar infér Europaparlamentet redogjorde ordfo-
randen for hur han avsag att utfora sitt uppdrag. Darutover tillkom andra regelbundna utfragningar
och konfidentiella diskussioner om ESRB:s pagéende verksamhet med ordféranden och vice ord-
forandena i Europaparlamentets utskott fér ekonomi och valutafrdgor. ESRB rapporterade dven till
radet i olika former om varningar, rekommendationer och uppfoljningen av dessa. ESRB:s forsta
arsrapport, avseende verksamhetséret 2011, utkom i maj 2012.

2.2 ANALYS-, STATISTIK-, LOGISTIK- OCH ORGANISATIONSSTOD TILL ESRB

ECB fortsatte att tillhandahélla ESRB:s sekretariatfunktion och ge ESRB analys-, statistik-, logis-
tik- och organisationsstod. Under ESRB:s andra verksamhetsar bidrog ECB till den regelbundna

12 Se t.ex. CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 och CON/2012/71. Alla ECB:s yttranden finns pa ECB:s webbplats.
13 De tva rekommendationerna offentliggjordes i februari 2013.
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overvakningen, identifieringen och beddmningen av EU-omfattande systemrisker. Férutom den
regelbundna dvervakningen och bedémningen av den finansiella stabiliteten fortsatte ECB att ge
analys- och statistikstdd pé det sétt som beskrivs nedan.

ANALYSSTOD

Under 2012 fortsatte ECB att ge ESRB analysstod genom att bidra till de regelbundna rapporter i
vilka man identifierar och dvervakar systemrisker for EU:s finansiella system och beddomer deras
potentiella effekter.

Bidragen baseras pd ECB:s expertis och pd information som inhdmtats genom marknadsundersok-
ningar som ska gora det léttare att uppticka systemrisker. Till den regelbundna dvervakningen och
bedomningen av systemrisker bidrar &ven ESRB:s medlemsinstitutioner genom att lamna infor-
mation. Systemriskindikatorer ar viktiga analysverktyg som underlittar ESRB:s riskdvervakning.
Systemriskbeddmningen utgér framfor allt fran stresstester pa makroniva och analyser av sprid-
ningskanaler for att beddma och rangordna olika systemriskers allvar.

Darutover bidrog ECB adven till ESRB:s olika arbetsgrupper som har inforts for att bedéma system-
risker och forbereda rekommendationer om regleringsfragor eller lagstiftningsinitiativ.

ECB ser regelbundet 6ver tillgangliga verktyg for att stindigt forbattra analysramarna och ta fram
nya analysverktyg som kan fylla konstaterade kunskapsluckor. Detta sker i samarbete med natio-
nella centralbanker och nationella och europeiska tillsynsmyndigheter via ESRB:s radgivande tek-
niska kommitté (ATC) och dess undergrupper.

ECBS:s Macro-prudential Research Network (ett ndtverk for forskning inriktad pd makrotillsyn)
spelar en viktig roll i detta sammanhang.'* Det arbete som hittills har utforts kan delas in i nitver-
kets tre overgripande forskningsomraden: i) makrofinansiella modeller som kopplar ihop finansiell
stabilitet och ekonomisk utveckling, ii) system for tidig varning och systemriskindikatorer, samt
iil) beddmning av smittorisker.

Nér det géller det forsta forskningsomradet har fokus framst legat pé att skapa en teoretisk och
empirisk struktur som integrerar den utbredda finansiella instabiliteten i aggregerade modeller.
Arbetet fortskrider med ett gemensamt tvérnationellt projekt som omfattar nio nationella central-
banker och gér ut pa att utveckla en kvantitativ modell for att bedoma strategier for makrotillsyn.
I modellen ingar olika typer av banker, hushéll och foretag som kan gé i konkurs i jadmvikt, en
interbankmarknad med en centralbank, olika finansiella friktioner och externa effekter (inklusive
snabba och pldtsliga utforsdljningar av tillgangar till underpris) till f61jd av betalningsinstéllelser
pa foretags- och bostadslan.'> Modellen omfattar dven variabler som kapital- och likviditetskrav,
utdelningsrestriktioner, bolanetak i forhéllande till den underliggande sidkerheten (loan-to-value)
och i forhallande till lantagarens inkomster (loan-to-income), belaningsgrader och vissa skatter
eller avgifter, som kan anvédndas som regleringsverktyg. Modellen dr avsedd att anvidndas for att
bedoma effekterna av makrotillsynsétgirder i form av regleringar pé stabiliteten i det finansiella
systemet (i termer av sannolikhet for omfattande bankfallissemang), samt pd utlaning och aktivi-
teten i den reala ekonomin.

14 ECB-radet godkénde att nétverket inrdttades 2010 och syftet var att utveckla grundliggande begreppsramar, modeller och/eller verktyg

som kan stodja forskningen och forbéttra makrotillsynen inom EU.
15 For mer information, se The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, ECB, oktober 2012.
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Det andra forskningsomradet syftar till att fa fram resultat som mer omedelbart kan anvindas
i praktiken. Forskare gav ESRB flera anviandbara operativa verktyg, t.ex. indikatorer for paga-
ende stress i systemet'¢ och nyckelindikatorer som i ett tidigt skede kan sla larm om instabili-
tet i det finansiella systemet och utbredda obalanser. Ett annat bidrag var databasen 6ver kriser i
EU-landerna som ger ett enhetligt underlag for bedomningar av hur tidiga varningsindikatorer och
systemriskindikatorer fungerar.

Det tredje forskningsomradet ar inriktat pa bedomning av smittspridning mellan banker i olika
lander via penningmarknaderna. Under det géngna aret gjordes sirskilda anstrdngningar for att
hitta orsakerna till den senaste krisutvecklingen i Europa, med fokus pa spridningen av statsfi-
nansiella problem. For att avsluta flera pdgdende tvdrnationella projekt kommer nétverket for
forskning om makrotillsyn att finnas kvar fram till slutet av 2013 och en slutrapport liggas fram
under véren 2014.

STATISTIKSTOD

ECB gav tillsammans med de nationella centralbankerna ESRB statistikstod via flera kanaler
under 2012, eftersom tillgang till tillférlitliga och sikra uppgifter &r en forutsittning for att ESRB
ska kunna uppticka och bedoma risker.

Under ESRB:s andra verksamhetsar togs flera viktiga lagstiftningsinitiativ pd EU-niva. For att det
ska finnas ett gediget statistikunderlag for makrotillsynen inom EU granskade ECB vilka effekter
kommande EU-lagstiftning om statistik som ska tillhandahéllas ESRB kan fa.!7 I samband med sitt
statistikstod till ESRB medverkade ECB till de europeiska tillsynsmyndigheternas utveckling av
relevanta och harmoniserade rapporteringskrav och fortydligade vid behov de krav pa statistik som
ESRB hade uttryckt i offentliga bidrag.

ECB:s statistikstod gynnades av dess deltagande i ESRB:s kontaktgrupp for fragor om data. Denna
grupp inrdttades under ESRB:s styrkommitté for att ha hand om frdgor om informationsutbytet
mellan ECBS, ESRB och de europeiska tillsynsmyndigheterna. Den ska i synnerhet framja ytter-
ligare samordning mellan ECB och dessa institutioner, minimera rapporteringsbordan och frimja
samarbete mellan institutionerna for att forbéttra statistikens relevans, tillforlitlighet och aktualitet.

ECBS deltog dven i arbetet med ESRB:s diagramunderlag om risker (“risk dashboard”), som pre-
senterades forsta gangen efter motet i ESRB:s styrelse den 20 september 2012. Diagramunderlaget —
som har upprittats i enlighet med artikel 3.2 g i ESRB-forordningen — bestér av ett antal kvantita-
tiva och kvalitativa indikatorer och ska gora det mdjligt att upptécka och méta systemrisker i EU:s
finansiella system. Detta statistiska verktyg omfattar indikatorer for olika riskkategorier, sdsom
sammanldnkningar och sammansatta méatt pa systemrisk, makroeckonomisk risk, kreditrisk, finan-
sierings- och likviditetsrisk, marknadsrisk, I6nsamhet och solvens. Diagramunderlaget for risker ar
ett av de verktyg som ESRB anvinder for att ge allmédnheten information om risker och sérbarheter
i det finansiella systemet.

ECB stoder, pé liknande sétt, ESRB:s arbete med riskdvervakning och riskanalyser genom en mak-
rotillsynsrapport en gang i kvartalet som innehéller detaljerad statistik som spelar en avgorande roll
for att man ska kunna upptécka och beddma systemrisker i det finansiella systemet pa nationell niva

16 Den sammansatta indikatorn for stress i systemet, som utvecklades pd ECB inom nétverket for forskning om makrotillsyn, ingar till
exempel numera i ESRB:s nya “risk dashboard”. Se ESRB risk dashboard, Issue 1, Europeiska systemriskndmnden, 20 september 2012
(tillgénglig pa ESRB:s webbplats: http://www.esrb.europa.eu).

17 Dessa pagdende initiativ omfattar bl.a. direktivet och forordningen om kapitalkrav, Solvens II-direktivet, forordningen om europeisk
marknadsinfrastruktur, direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder och forordningen om kreditvérderingsinstitut.
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och pad EU-niva. ECB har dérfor ansvar for att se till att ESRB regelbundet forses med statistik och
annan information i enlighet med ESRB-beslutet 2011/6. Under aret vidtogs i synnerhet atgarder
for att forbéattra kvaliteten pa den aggregerade information som de europeiska tillsynsmyndighe-
terna skickade till ECB och att inkludera denna information i ESRB:s diagramunderlag om risker
(’risk dashboard”) och i den kvartalsvisa utvdrderingen av makrotillsynen. ECB vidtog slutligen
atgirder for att se till att de europeiska tillsynsmyndigheterna och ESRB har tillgang till ej offent-
liggjord statistik som har samlats in inom ECBS.

3 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN

3.1 BANKSEKTORN

Under 2012 fortsatte ECB att delta i och bidra till arbetet inom Baselkommittén for banktillsyn, dér-
ibland revideringen och det slutliga faststédllandet av vissa delar av de nya kapital- och likviditets-
kraven (Basel III). En viktig fraga i den pagaende debatten ar likviditetsreglerna. ECB valkomnar
i detta sammanhang att centralbanks- och tillsynscheferna (GHOS) har godkéint Baselkommitténs
4ndringar av likviditetstickningsgraden (LCR), vilka faststilldes i januari 2013. Andringarna inne-
fattar bl.a. ett begrinsat erkédnnande av andra tillgangar i kategorin godkinda likvida tillgdngar av
hog kvalitet 8, vissa justeringar av antagandena om in- och utfléden for att ta storre hinsyn till
erfarenheterna av perioder av stress, en reviderad tidsplan for ett gradvis inférande av kraven och
en bekréftelse av att stocken av likvida tillgangar ar anvéndbara under perioder av stress. Dessa for-
andringar &r helt i linje med ECB:s uppfattning att &ven om det &r obestridligt att det behovs stringa
likviditetskrav for att bankerna ska hélla fler likvida tillgangar och for att uppna en béttre prissatt-
ning och hantering av likviditetsrisken, innebér revideringen av det regelverk som ursprungligen
foreslogs att det tas storre hdnsyn till regleringarnas eventuella effekter pa interbankmarknaden och
pa samspelet med penningpolitiska transaktioner. ECB var dven positiv till att likviditetsreglerna
ska inforas mer gradvis for att undvika att stora aterhdmtningsprocessen inom banksektorn och
utldningen till den reala ekonomin, i synnerhet med tanke pa det anstringda lage som rader i vissa
lander och de pdgdende makroekonomiska anpassningsprogrammen. Likviditetstackningsgraden
ska enligt planerna triada i kraft 2015, men banker kommer nu att ha fram till den 1 januari 2019 pa
sig att till fullo uppfylla kravet.

ECB ér positivt till de nationella och internationella anstréngningar som nu gors i linje med G20-
ledarnas atagande i november 2010 for att se till att Basel III-kraven genomfors i tid och pa ett
enhetligt sdtt.

ECB bidrar édven till genomforandet av Baselkraven i Europa och betraktar Europeiska kommissio-
nens forslag till ett direktiv och en férordning om kapitalkrav (det s.k. CRD IV/CRR), som innebér
att Basel IlI-reglerna inforlivas i EU:s lagstiftning, som ett viktigt steg for att starka regleringen av
banker och vérdepappersforetag och gora det finansiella systemet i EU stabilare och sdkrare.

ECB offentliggjorde sitt yttrande dver CRD IV/CRR den 27 januari 2012."° ECB framhdll vik-
ten av att EU:s medlemsstater nér en overenskommelse om CRD IV/CRR s snart som mojligt.

18 Tillsynsmyndigheter kan nu vilja att i Level 2-kategorin av likvida tillgangar av hog kvalitet (HQLA) inkludera en ny tillgdngsklass kal-
lad Level 2B-tillgangar. Denna nya kategori far inte omfatta mer @n 15 procent av den totala stocken av HQLA. Den omfattar ett storre
urval foretagsobligationer, vissa noterade aktier (bada med en marginalsékerhet pd 50 procent) och vissa virdepapper med bolan som

bakomliggande tillgdngar som har ett hogt kreditbetyg (med en marginalsdkerhet pa 25 procent).
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I sitt yttrande uttryckte ECB starkt stod for tanken att man ska utarbeta ett enhetligt regelverk
sa att finansinstitut som tillhandahaller finansiella tjédnster pad den gemensamma marknaden foljer
samma regler.

Detta forvintas driva pa integrationen av finansmarknaderna i Europa och ligga en stabil grund for
en enhetlig tillimpning av regler under den planerade gemensamma tillsynsmekanismen, dir det
ar meningen att ECB, i nira samarbete med nationella myndigheter, ska ansvara for vissa specifika
uppgifter rérande tillsynen av kreditinstitut p4 bade mikro- och makroniva. Nar det géiller makro-
tillsyn anser ECB att det r viktigt att regleringen skapar utrymme for ECB att tillimpa strdngare
tillsynskrav 4n nationella myndigheter om det uppstar system- eller stabilitetsrisker.

Efter det att politiska atgérder for att hantera fragan om globala systemviktiga banker (G-SIB) hade
offentliggjorts i november 2011, gjorde Financial Stability Board (FSB) och Baselkommittén stora
framsteg under 2012 nér det gillde att komplettera regelverket genom att utvidga det till att inte
bara omfatta globala systemviktiga banker utan &ven inhemska systemviktiga banker (D-SIB)%.

Sjalva utgangspunkten for detta arbete dr att om en D-SIB far finansiella problem kommer detta —
dven om det inte fir nagra storre grinsdverskridande effekter — att paverka det inhemska finansiella
systemet mer 4n om ett institut som inte &r systemviktigt drabbas av problem. D-SIB-reglerna kom-
pletterar alltsd G-SIB-reglerna genom att fokusera pé effekterna av ett eventuellt fallissemang pa
den inhemska ekonomin.

Genomforandet av G-SIB-reglerna foranledde dessutom ett omfattande arbete under 2012 for att for-
bittra bade datakvaliteten och de metoder som anvénds for identifiering och kalibrering nér det gél-
ler de globala systemviktiga bankerna. I detta sammanhang offentliggjorde FSB i november 2012 en
uppdaterad forteckning Gver de globalt systemviktiga bankerna som baserades pa den senaste infor-
mationen (fran slutet av 2011) och som innehdll den viktiga uppgiften om vilken kategori de tillhor
utifran de nya kraven pa formaga att absorbera forluster.

ECB stodde aktivt FSB:s och Baselkommitténs arbete pa detta viktiga omrade. ECB stiller sig
bakom de nya internationella kraven, eftersom de spelar en mycket viktig roll for att motverka de
negativa externa effekter som systemviktiga institut kan orsaka. Sérskilt vilkommet &r att reglerna
utvidgas till att &ven omfatta inhemska systemviktiga banker, sa att alla systemviktiga banker —
oavsett verksamhetens rickvidd — omfattas av lagstadgade krav som star i proportion till de risker
som de utgdr for det finansiella systemet och den reala ekonomin.

3.2 VARDEPAPPER

Under 2012 fortsatte den genomgripande reformen av EU:s regelverk for védrdepapper, i synner-
het diskussionerna om slutférandet av viktiga lagstiftningsinitiativ sdsom Oversynen av direk-
tivet om marknaderna for finansiella instrument (MiFID-direktivet). ECB var i sitt yttrande?!
den 22 mars 2012 overlag positiv till 6versynen av MiFID, som ér ett viktigt steg for att forstirka
investerarskyddet och skapa ett stabilare och tryggare finansiellt system i EU.

Mer specifikt vilkomnade ECB Europeiska kommissionens forslag om att uppdatera ramverket for
marknadsstrukturen genom att utvidga EU:s regelverk till att &ven omfatta den nya handelsplattfor-

20 Se A framework for dealing with domestic systemically important banks. Baselkommittén for banktillsyn, oktober 2012.
21 CON/2012/21.
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men OTF (Organised Trading Facility). ECB var dven positiv till forslaget om att kraven pa 6ppen-
het i for- och efterhandel inte bara ska gélla aktier, utan dven obligationer, strukturerade produkter
och derivat, eftersom detta skulle forbéttra prissattningsprocessen for dessa instrument. ECB stéllde
sig likaledes bakom forslagen om 6kad datakonsolidering, eftersom detta skulle géra det mojligt
att jamfora priser och transaktioner mellan olika platser. Med tanke pé att algoritmhandel och hog-
frekvenshandel kan ge upphov till risker for finansmarknaders likviditet och effektivitet, i synnerhet
under perioder av stress, vilkomnade ECB forslagen om att handelsplatser som &r 6ppna for hog-
frekvenshandlare ska skyddas och om atgérder for att gora det léttare att Gvervaka och kontrollera
sédana nya handelsmetoder. ECB rekommenderade slutligen ytterligare forbattringar av samarbetet
och utbytet av information inom Europeiska systemet for finansiell tillsyn och mellan tillsynsmyn-
digheterna och centralbankerna inom ECBS.

Den 2 april 2012 offentliggjorde ECB ett yttrande om Europeiska kommissionens forslag om énd-
ring av forordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvérderingsinstitut, samt av direktiven 2009/65/EG
och 2011/61/EU.»2

Under 2012 var ECB &ven aktivt involverat i initiativ for att stdrka regleringen av skuggbanksek-
torn genom att delta i debatten om policy och reglering inom FSB. ECB deltog dven i kommis-
sionens offentliga samrad om en gronbok om skuggbanksektorn? och ldmnade synpunkter som
representant for Eurosystemet.?* T dessa synpunkter framholl ECB att alla regleringsinitiativ méste
Overensstimma med det arbetet som gors inom FSB for att se till att det rdder lika konkurrensvill-
kor och for att undvika regelarbitrage.

Nir det géller de konkreta lagforslagen instimde ECB i kommissionens uppfattning om att det bor
finnas en permanent process pa EU-niva for att samla in och utbyta information om skuggbanker,
och foreslog att Europeiska systemriskndmnden (ESRB) skulle vara lamplig for ett sddant uppdrag.
ECB péapekade dven att det behovs mer transparens nér det géller repotransaktioner med tanke pa
deras betydelse for penningpolitiken och for den finansiella stabiliteten. ECB lade i detta samman-
hang fram ett forslag om att en central EU-databas skulle inrattas for att samla in uppgifter om repor
direkt fran infrastrukturer och depabanker, vilket skulle 6ka genomlysningen av detta marknadsseg-
ment. ECB understrok de positiva effekterna som anvindning av centrala motparter i repotrans-
aktioner skulle ha pd den finansiella stabiliteten. Man stodde slutligen forslagen om att faststélla
ett regelverk for virderingsavdrag i samband med repor for att begriansa procykliska effekter, men
menade att detta maste utformas och kalibreras noggrant for att sékerstilla en effektiv penningpoli-
tisk transmissionsmekanism.

3.3 REDOVISNING

Under 2012 fortsatte ECB att bidra till det arbete pa redovisningsomradet som sker inom olika
forum, bl.a. i arbetsgrupper under Baselkommittén och Europeiska bankmyndigheten.

Under hela aret fortsatte IASB (International Accounting Standards Board) och FASB (Financial
Accounting Standards Board) arbetet med att anpassa sina redovisningsregler till varandra.
Trots att man gjorde vissa framsteg under 2012 finns det fortfarande visentliga skillnader pé
viktiga redovisningsomraden, bl.a. nér det géller redovisningen av finansiella instrument (t.ex.

22 CON/2012/24. Yttrandet diskuteras ingdende i kapitel 2.6.2.
23 Gronbok om skuggbanksektorn, Europeiska kommissionen, 19 mars 2012, COM(2012) 102 final.
24 Commission’s Green Paper on shadow banking — the Eurosystem’s reply, 5 juli 2012 (tillgdngligt pa ECB:s webbplats).
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nedskrivningsmetoder och kvittning av finansiella tillgdngar och skulder). Den amerikanska
finansinspektionen (Securities and Exchange Commission, SEC) starkt forsenade beslut om info-
randet av de internationella redovisningsreglerna IFRS i USA skéts upp ytterligare. Utvecklingen
under 2012 innebédr att det &r i stort sett omdjligt att uppfylla G20-ldndernas krav om att det
senast 1 mitten av 2013 ska finnas gemensamma globala och stringa redovisningsregler och
standarder for viktiga konvergensprojekt. Det dr dock fortfarande oerhort viktigt att man inom
redovisningens nyckelomraden uppnar konvergens. Ett typexempel géller nedskrivning av finan-
siella tillgdngar. De tvé standardiseringsorganen pé redovisningsomradet forvantas gora fornyade
anstringningar att nidrma sig varandra, men det ar viktigt att denna konvergensprocess inte leder
till en sdnkning av de internationella redovisningsstandarderna. En fullgod metod for nedskriv-
ningar dr dessutom viktig for den finansiella stabiliteten.

4 FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet och ECBS ska frdmja finansiell integration i Europa genom att: i) informera om
och Gvervaka den finansiella integrationen, ii) uppmuntra initiativ av den privata sektorn genom
att underlétta ett samlat agerande, iii) ge rdd om lagstiftning och regelverk for det finansiella
systemet och sjélv faststélla regler, samt iv) tillhandahélla centralbankstjénster som framjar finan-
siell integration.

INFORMERA OM OCH OVERVAKA DEN FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I april 2012 lade ECB fram sin femte arliga rapport om den finansiella integrationen i Europa.”
Huvudsyftet med rapporten &r att analysera den finansiella integrationen i Europa och gora allmén-
heten medveten om Eurosystemets roll i denna process, genom att informera om hur langt inte-
grationen har kommit och ge ett empiriskt underlag for ytterligare integrationsframjande atgérder.
Den hér gangen handlade rapporten fraimst om hur statsskuldkrisen i euroomradet paverkar den
finansiella integrationen och om de politiska initiativ som kan komma att tas framdver. Rapporten
inneholl dven mer fordjupade analyser av foljande fragor: 1) hur den foérsvagade finansiella inte-
grationen paverkar den penningpolitiska transmissionsmekanismen och ECB:s styrsystem, ii) sek-
toriella balanser och den finansiella integrationen i euroomradet, och iii) de positiva effekterna av
EU:s gemensamma finansmarknad sett mot bakgrund av krisen. Rapporten avslutades med en sam-
manfattning av vad Eurosystemet gjorde for att frimja mer integrerade och utvecklade finansmark-
nader i Europa under 2011.

Natverket for forskning om kapitalmarknader och finansiell integration i Europa lades ned
hosten 2011. Detta ndtverk sammanforde akademiker, marknadsaktorer, beslutsfattare och tjénste-
main frén centralbankerna for att forsoka dka kunskaperna om det europeiska finansiella systemets
nuvarande och framtida struktur och integration, och dess internationella kopplingar till USA och
Japan. Nitverket anordnade totalt 14 forskningsseminarier.?

Precis som tidigare ar delade ECB ut fem Lamfalussystipendier till unga forskare. Prioriterade
forskningsomréden &r: i) modeller och analysverktyg for tidig upptickt och bedémning av sys-
temrisker, ii) att integrera finansiell instabilitet i modeller for den totala ekonomin, iii) att utforma
verktyg for makrotillsyn och bedoma deras effektivitet, iv) utformningen av centralbankers styrsys-
tem, och v) vilken roll finanspolitiska regler och finanspolitisk styrning spelar for finansmarknadens
fortroende, stabilitet och effektivitet.

25 Rapporten finns pa ECB:s webbplats.
26 Information om seminarierna och relaterade aktiviteter finns pa: http://www.eu-financial-system.org.
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UPPMUNTRA INITIATIV AV DEN PRIVATA SEKTORN

SEPA

Det gemensamma omradet for betalningar i euro (SEPA) &r ett initiativ for att skapa en fullstin-
digt integrerad marknad for betaltjanster i euro, oavsett om det ror sig om grianséverskridande
eller nationella betalningar. Under 2012 fortsatte Eurosystemet att folja och stodja arbetet pa
detta omrade. Sarskilt uppmirksammades Gvergangen till de nya SEPA-instrumenten. SEPA-
indikatorerna visade att migreringen i euroomradet frén inhemska gireringar till SEPA-gireringar
i december 2012 uppgick till 34,9 procent. Nér det géller SEPA-autogireringar uppgick migre-
ringen till bara 1,9 procent. En forordning med ett slutdatum antogs i mars 2012 {or att driva pa
migreringen.”’ I férordningen faststdlls bestimmelser om initiering och hantering av gireringar
och autogireringar i euro inom EU. Det faststdlls dven en tydlig tidsplan for reglernas genomfor-
ande. For euroomradet 16per tidsfristen ut den 1 februari 2014. Da ska befintliga nationella gire-
rings- och autogireringssystem ha bytts ut mot de SEPA-forenliga alternativen. For att fa igang
forberedelserna, sdrskilt bland medborgare och sma och medelstora foretag, har Eurosystemet
intensifierat arbetet med att informera om SEPA.

Nir det giller SEPA for korttransaktioner krévs ytterligare framsteg. Eurosystemet analyserade for-
delarna med ett SEPA-ramverk for korttransaktionsprocesser som skulle koppla ihop kortmaskiner
sa att korttransaktionsprocesser kan ske mer effektivt 6ver grainserna inom EU. I juli 2012 organise-
rade Eurosystemet vidare ett tredje mote i forumet om en certifieringsram for SEPA. Vid detta mote
uttryckte Eurosystemet sitt stod for de gemensamma anstringningar som gors av kortsystem, certi-
fieringsmyndigheter, utvarderingslaboratorier, terminaltillverkare och bankindustrin for att f& fram
en noggrann metod for att utvirdera sidkerheten och certifiera nya betalterminaler, vilket samtidigt
skulle leda till en gemensam godkdnnandeprocess for terminaler som anvénds inom EU. Dessa och
andra fragor som ror informationssékerhet och forebyggande av bedragerier nér det giller massbe-
talningar star standigt i fokus for Eurosystemet.

Migreringen till SEPA-systemet och forverkligandet av en integrerad och konkurrenskraftig kort-
marknad som baseras pa gemensamma affarsmetoder, tekniska standarder och sékerhetskrav utgor
grunden for innovativa och paneuropeiska betaltjanster. Nar det géller internetbetalningar har lan-
seringen och anviandningen av den hér typen av betalningar dock inte hallit jimna steg med e-han-
delns snabba utveckling. Pilotprojekt for m-betalningar har organiserats i flera europeiska ldnder
och ibland dven tagits i bruk. Eurosystemet 4r oroat dver att inte tillrickligt mycket uppmirksamhet
dgnas teknisk standardisering och interoperabilitet, som &r avgdorande for att dven denna del av
SEPA ska bli en framgéng.

Under 2012 forde SEPA-radet? fordjupade diskussioner om granskningen av styrningen av
SEPA. SEPA-radet diskuterade dessutom flera fragor som roérde forordningen om slutdatum,
migreringen till SEPA, SEPA for korttransaktioner och innovation. Med tanke pé de begrinsade
framsteg som marknaden har gjort nér det giller innovation faststilldes ett antal viktiga uppgif-
ter som man maste ta sig an for att det ska bli mojligt att erbjuda EU-omfattande e-betalningar i
samband med e-handel.

27 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) av den 14 mars 2012 om antagande av tekniska och affdrsméssiga krav for betalningar
och autogireringar i euro och om dndring av férordning (EG) nr 924/2009, EUT L 94, 30.3.2012, s. 22.

28 SEPA-ridet dr ett forum for berérda parter som leds gemensamt av ECB och Europeiska kommissionen. Rédet ska frimja en integrerad
marknad f6r massbetalningar i euro genom att se till att alla parter involveras och forsdka nd samforstand kring vad som ska goras harndst

for att komma nérmare ett forverkligande av SEPA.
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I september 2012 offentliggjorde ECB slutligen resultaten av sin undersdkning av de sociala och
privata kostnaderna for massbetalningar som genomfordes i samarbete med 13 nationella central-
banker.? Dessa kostnader uppgér till omkring 45 miljarder euro, eller néstan 1 procent av BNP.
Extrapolerat till alla 27 EU-medlemsstater uppgar kostnaderna till omkring 130 miljarder euro.
Resultaten visar vilken viktig roll massbetalningstjénster spelar for det europeiska samhaéllet och
for ekonomin som helhet. ECB och Magyar Nemzeti Bank organiserade tillsammans en konfe-
rens om massbetalningar som dgde rum i Budapest den 15—16 november 2012. Konferensen dkade
kunskaperna om de viktigaste drivkrafterna bakom forédndringar av massbetalningarnas effektivitet,
centralbankers och andra myndigheters roll och den sannolika framtida utvecklingen p&d marknaden
for massbetalningar.

VARDEPAPPERSMARKNADER

For att 6ka insynen nér det géller viardepapper med bakomliggande tillgdngar beslutade ECB-radet
i december 2010 att Eurosystemets ramverk for sdkerheter ska innehélla ett krav pa att informa-
tion ska ldmnas om varje enskilt 1an som ingar i sddana vardepapper. Sedan dess har forberedelser
genomforts och ett gemensamt, marknadsstyrt informationslager — European DataWarehouse —
inrdttats for att hantera uppgifterna om enskilda 1an. I november 2012 meddelade ECB-radet att
rapportering av uppgifter pad laneniva ska bli obligatoriskt inom Eurosystemets ram for siker-
heter frdn och med den 3 januari 2013 nér det géller virdepapper som har bostadsldn som bak-
omliggande tillgdngar och virdepapper dir de bakomliggande tillgdngarna inkluderar lan till
sma och medelstora foretag. For virdepapper som har 1&n pé affarsfastigheter som bakomlig-
gande tillgangar blir rapportering obligatorisk frdn och med den 1 mars 2013 och for vardepapper
som har konsumentkrediter, leasingkrav och billdn som bakomliggande tillgdngar fran och med
den 1 januari 2014. Uppgifterna om enskilda 14n ska ldmnas p& de mallar som finns pd ECB:s
webbplats minst en géng i kvartalet.

ECB fungerade dessutom som observatdr och katalysator i tvd andra marknadsledda initiativ pa
marknaderna for virdepapperisering. Det forsta initiativet ska stirka vardepapper med bakomlig-
gande tillgangar som hallbara placerings- och finansieringsverktyg, i synnerhet for att géra de euro-
peiska marknaderna mer motstandskraftiga. Det drivs av EFR (European Financial Services Round
Table) och AFME (Association for Financial Markets in Europe). Initiativet kallas PCS-initiativet
(Prime Collateralised Securities) och baseras pa EU-omfattande krav pa vérdepapper med bak-
omliggande tillgdngar som ror kvalitet, genomlysning, standardisering och enkelhet. Kraven for-
véntas leda till storre likviditet for vardepapper som bar PCS-mérkningen.?® Arbetet slutfordes
under 2012 och den forsta tillgdngen PCS-maérktes i november 2012. Det andra initiativet drivs av
ECBC (European Covered Bond Council). Detta initiativ syftar till att skapa en ”Covered Bond”-
mirkning for sdkerstillda obligationer (covered bonds) som uppfyller vissa kriterier, bl.a. dkad
genomlysning, starkt skydd genom sérskild nationell lagstiftning om sékerstéllda obligationer, till-
syn 6ver bade emittentinstitutet och poolen av sidkerheter, samt uppfyllande av kraven i artikel 52.4 i
Ucits-direktivet. Aven detta initiativ avslutades under 2012 och den forsta sékerstillda obligation
som fick médrkningen infordes i januari 2013.3! ECB agerar observator i radgivande grupper for
PCS-initiativet och Covered Bond-mirkningen, pa samma sétt som i STEP Market Committee.

En vél fungerande marknad for virdepapperisering dér standardisering och 6kad genomlysning gor
att investerarna har tillgéng till heltdckande och standardiserad information inom hela den euro-

29 For mer information, se Schmiedel, H., Kostova, G. och Ruttenberg, W., ”The social and private costs of retail payment instruments: a
European perspective”, Occasional Paper Series, No 137, ECB, september 2012.

30 Se www.pcsmarket.org

31 Mer information finns pa: www.coveredbondlabel.com.
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peiska virdepapperiseringsmarknaden, bidrar till att géra det europeiska finansiella systemet mer
komplett och frimjar integration genom att det blir léttare att jamfOra instrument ver grénserna.

GE RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH SJALV FASTSTALLA
REGLER

For att frimja den finansiella integrationen foljer ECB och Eurosystemet upp och bidrar aktivt till
EU:s regelverk i linje med sin rddgivande och reglerande roll. Vid sidan om denna verksamhet, som
beskrivs i andra avsnitt av denna rapport,’? bidrog f6ljande aktiviteter till att 6ka den finansiella
integrationen genom regleringsinitiativ.

ECB deltar i UNIDROIT:s studiegrupp, som inréttades efter ett beslut av UNIDROIT:s generalfor-
samling den 1 december 2010 for att utarbeta principer for upprétthallandet av bestimmelser om
slutavrdkning.** ECB stéller sig bakom de m&l som har satts upp for studiegruppen och som handlar
om att minska den fragmentisering som beror pa att landerna har olika ordningar for slutavrikning,
samt att effektivisera slutavrakning pa internationella finansmarknader. Studiegruppen kommer att
arbeta for att faststilla principer for enhetlighet och dmsesidigt erkdnnande mellan nationella ord-
ningar for slutavrakning.

P& EU-nivéa deltar ECB i Securities Law Directive Member States Working Group, som gor forar-
betet for en framtida harmonisering av virdepapperslagstiftningen i EU och darmed for en forbatt-
ring av det i dag fragmentiserade regelverket i EU nér det géller virdepapper som innehas av en
mellanhand. ECB deltog i Europeiska kommissionens tidigare offentliga samrad 3 2009 och 2011,
och fortsétter att tillhandahalla sakkunskap, i synnerhet nér det géller kommissionens forslag om
hantering av sdkerheter (t.ex. om reglering av ateranviandning av sikerheter).

ECB deltar dven i det arbetet som gors av den europeiska gruppen for fragor om efterhandel, som
ar ett gemensamt inititativ av Europeiska kommissionen, ECB, Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) och AFME. Gruppen har i uppdrag att verka for en effektiv, siker
och stabil marknad for efterhandel i EU och bygger vidare pa det arbete som har utforts av tidi-
gare grupper, sasom expertgruppen for fragor om marknadsinfrastruktur (EGMI) och den radgi-
vande och uppfoljande expertgruppen II om fradgor om clearing och avveckling (CESAME II). Det
nuvarande arbetet dr dock begrinsat till frdgor om finansiell harmonisering som inte omfattas av
andra regleringsinitiativ. Det kompletterar dirmed kommissionens pdgéende regleringsinitiativ och
ECB:s genomforande av Target2-Securities (T2S).

TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER SOM FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION

Target2, som &r den andra generationen av Eurosystemets system for stora betalningar, ar den for-
sta infrastrukturen pd marknaden som ar helt igenom integrerad och harmoniserad péd europeisk
niva. Eurosystemet har fortsatt att forbattra Target2 i samarbete med banksektorn (se avsnitt 2.1 i
kapitel 2).

T2S — Eurosystemets framtida system for virdepappersavveckling — kommer att fa stor betydelse
for harmoniseringen och integreringen av efterhandelsmiljon i Europa. Genom T2S undanréjs auto-
matiskt ménga av ’Giovannini-hindren”* for granséverskridande clearing och avveckling, efter-

32 Se sérskilt avsnitt 3 i detta kapitel och kapitel 2.6.2.

33 Se ”Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments” pa UNIDROIT:s webbplats (www.unidroit.org).

34 Se det forsta och det andra samradsdokumentet “Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions” av den 16 april 2009
och den 5 november 2010 pd kommissionens webbplats (http://ec.europa.eu).

35 Det kan handla om tekniska hinder, hinder som beror pd marknadssed, juridiska hinder eller hinder som har att géra med skatteforfaranden

(mer information finns pa EU:s officiella webbplats: http://europa.eu).
. ECB
Arsrapport
2012



som det kommer att i) tillhandahélla en gemensam IT-plattform med ett gemensamt grénssnitt och
en gemensam meddelandestandard, ii) infora en harmoniserad tidtabell for alla anslutna marknader
och iii) erbjuda en gemensam harmoniserad avvecklingsmodell med leverans mot betalning i cen-
tralbankspengar for alla nationella och griinséverskridande transaktioner. Aven med en enda tek-
nisk plattform finns det emellertid fortfarande stora hinder kvar for grinsdverskridande avveckling
som maéste undanrdjas for att finansmarknaderna ska kunna dra full nytta av T2S. For att komma
vidare inrdttades en styrgrupp for harmoniseringsfragor 2011 som bestir av hogt uppsatta fore-
tradare for industrin och den offentliga sektorn. Gruppens huvuduppgift ar att driva pd T2S har-
moniseringsagenda for efterhandeln och att faststdlla var marknader som ska anvidnda T2S slidpar
efter 6vriga Europa i genomforandet av gemensamt faststéllda harmoniseringsstandarder. Gruppen
lagger regelbundet fram ldgesrapporter om harmoniseringen (den tredje rapporten ska offentlig-
goras 1 mars 2013) och dvervakar kontinuerligt framstegen som gors av marknader som kommer
att vara uppkopplade mot T2S. Rapporterna ldggs fram infor den rddgivande T2S-gruppen och del-
ges T2S-styrelsen och ECB-radet. Styrgruppen for harmoniseringsfragor star dirmed i centrum for
harmoniseringsagendan och driver pad T2S och arbetet med att harmonisera efterhandelsmiljon i
Europa 6verhuvudtaget, i samarbete med Europeiska kommissionen och andra relevanta aktdrer
(se avsnitt 2.2 i kapitel 2).

Nér det slutligen géiller hantering av sidkerheter har korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM)
frimjat finansiell integration sedan den infoérdes 1999, genom att géra det mojligt for alla mot-
parter i euroomrédet att anvinda godkinda tillgdngar pé gransoverskridande basis som sékerheter
i Eurosystemets kredittransaktioner, oavsett i vilket land tillgdngen emitterades. Eurosystemet
arbetar for ndrvarande med forbéttringar av CCBM som ska genomforas under 2014 (se
avsnitt 2.3 i kapitel 2).

5 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM
OCH MARKNADSINFRASTRUKTUR

I sin 6vervakande roll forsoker Eurosystemet se till att betalningssystem och system for clearing
och avveckling av vérdepapper i euro, samt betalningsinstrument, viktiga tjansteleverantérer och
annan kritisk infrastruktur, dr sékra och effektiva genom att 6vervaka och utvirdera dem mot gil-
lande standarder och — om nédvéndigt — forsoka fa till sténd en fordndring.*

Eurosystemet har omvandlat malen for 6vervakningen till konkreta standarder och krav som den
finansiella infrastrukturen ska uppfylla. Dessa standarder och krav bygger till storsta delen pé inter-
nationellt vedertagna &vervakningsstandarder. Den 16 april 2012 offentliggjorde kommittén for
betalnings- och avvecklingssystem (CPSS) och IOSCO:s (International Organization of Securities
Commissions) tekniska kommitt¢é CPSS-IOSCO-principerna for den finansiella infrastrukturen.
Principerna utgdr de nya internationella standarderna for den finansiella infrastrukturen och omfat-
tar systemviktiga betalningssystem, centrala virdepappersforvarare, system for virdepappersav-
veckling, centrala motparter och transaktionsregister. De ersitter CPSS tidigare grundlidggande
principer for systemviktiga betalningssystem och CPSS-IOSCO:s rekommendationer for system
for vardepappersavveckling och centrala motparter. De &dr utformade for att gora den finansiella
infrastrukturen mer motstandskraftig mot finansiella kriser och i synnerhet mot att en deltagare i
systemet fallerar. I december 2012 offentliggjorde CPSS och IOSCO regler om offentliggérande

36 Niarmare information om Eurosystemets uppdrag och verksamhet pd dvervakningsomrédet finns dven pa ECB:s webbplats och i sarskilda
6vervakningsrapporter, bl.a. policyramen for Eurosystemets vervakning, som offentliggjordes i juli 2011 (finns pa ECB:s webbplats).
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av information och en utvérderingsmetod for principerna for finansiell infrastruktur. Eurosystemet
anser det vara viktigt att de nya principerna genomfors snabbt och enhetligt for att stirka den glo-
bala finansiella stabiliteten, forbéttra den finansiella infrastrukturens forméaga att hantera olika ris-
ker och undvika regelarbitrage.

I april 2012 offentliggjorde ECB Eurosystemets dvervakningsrapport 2011, som innehéller infor-
mation om Eurosystemets 6vervakningspolicy och viktigaste verksamhet pa dvervakningsomréadet.

5.1 SYSTEM FOR STORA BETALNINGAR OCH LEVERANTORER AV INFRASTRUKTURTJANSTER

Systemen for stora betalningar utgor sjdlva ryggraden i euroomrédets marknadsinfrastruktur och
spelar en viktig roll for stabiliteten och effektiviteten i den finansiella sektorn och i ekonomin i
stort. Eurosystemet har en noggrant utformad dvervakningspolicy som man tillimpar pa savil sina
egna som privata system som avvecklar stora betalningar i euro. Policyramen bygger pa de inter-
nationellt godkédnda grundprinciperna for systemviktiga betalningssystem och pa de “Business
Continuity Oversight Expectations (BCOE) for Systemically Important Payment Systems”, som
ECB-radet antog 2006.

TARGET2

Overvakningen av Target2 leds och samordnas av ECB i nira samarbete med de deltagande natio-
nella centralbankerna. Under 2012 var Eurosystemets overvakning av Target2 inriktad pa frdgor
om operativ risk. Det handlade bl.a. om uppf6ljning av vissa resultat av beddémningen av Target2
mot CPSIPS och BCOE, samt analyser av Target2-incidenter.

Eurosystemet utforde dven en analys av inbdrdes systembaserade, institutionsbaserade och omgiv-
ningsrelaterade kopplingar i Target2 (inklusive kopplingar som kan uppsta i och med anslutningen
till Target2-Securities), i syfte att 6ka dvervakarens och operatérens medvetenhet om de risker som
sadana inbordes kopplingar ger upphov till. Behovet av att motverka risker som uppstéar pa grund
av inbordes kopplingar har beaktats i principerna for finansiell infrastruktur. Operatorer av finan-
siell infrastruktur bor regelbundet bedoma vilka vasentliga risker de tar pé sig och utgér for andra
aktorer till f6ljd av inbdrdes kopplingar, och utveckla lampliga riskhanteringsverktyg for att hantera
dessa risker. Analysen av inbordes kopplingar i Target2 dr inriktad pa de risker som andra aktorer
utgor for Target 2 och kommer att gora det littare att identifiera vilka aktorer som ar kritiska for att
Target2 ska fungera normalt, att bedoma relaterade risker och hur effektiva operatdrens riskhante-
ringsétgérder 4r.

Eurosystemet fortsatte vidare det analysarbete som inleddes 2011 med hjélp av Target2-simulatorn
och som baserades pa uppgifter pa transaktionsniva. Detta omfattade en scenariobaserad fallis-
semangsanalys samt studier av intradagsmonster och tidpunkter for betalningsfiodet och av nét-
verkstopologin i Target2. Inom ett annat arbetsfalt &r mélet att identifiera penningmarknadsléan i
betalningsdata, vilket bor underlétta ytterligare analyser nér det giller betalningssimuleringar, pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet.

EUROI

Eurol ir ett system for stora betalningar som anvinds for transaktioner i euro mellan banker verk-
samma i EU. Systemet handhas av EBA Clearing. Eurol fungerar pa multilateral nettobasis, medan
Eurol-deltagarnas positioner vid dagens slut avvecklas i centralbankspengar via Targetsystemet,

med ECB som avvecklingsagent.
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ECB ér huvudansvarig for overvakningen av detta system, men agerar i ndra samarbete med alla
nationella centralbanker i euroomradet. Ar 2012 sinkte EBA Clearing den obligatoriska grins som
varje deltagare maste bevilja varje annan deltagare fran 2 miljoner euro till 1 miljon euro fran och
med den 2 juli 2012. EBA Clearing beslutade om denna dndring for att forbattra kreditriskkontrollen
inom Eurol. En tidigare sdnkning av den obligatoriska grénsen, fran 5 miljoner euro till 2 miljoner
euro, gjordes i oktober 2011. Med tanke pa hur systemviktigt Eurol &r i euroomradets betalnings-
landskap gjorde Eurosystemet en bedomning av vilka effekter den planerade &dndringen kan ha pd
Eurol:s uppfyllande av nu géllande dvervakningsstandarder, dvs. CPSIPS. Slutsatsen blev att dnd-
ringen inte kommer att ha ndgon negativ inverkan pa Eurol:s rattsliga struktur och riskprofil. ECB
foljer ocksé noga genomforandet av de rekommendationer som riktades till systemoperatoren efter
den omfattande bedémning av Eurol mot CPSIPS som gjordes 2011. Eurol fungerade problemfritt
under hela 2012 och det intrdffade inte nagra incidenter.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM

CLS-systemet (Continuous Linked Settlement) togs i bruk 2002 och handhas av CLS Bank
International (CLS Bank). Systemet erbjuder en flervalutatjinst for samtidig avveckling av bada
leden i valutatransaktioner — payment-versus-payment (PvP). Genom sin PvP-tjénst eliminerar CLS
praktiskt taget kreditrisken i samband med avveckling av valutatransaktioner. CLS avvecklar for
nérvarande i 17 av de stdrsta internationella valutorna, déribland euron. Eftersom CLS Bank ligger
i USA ér det Federal Reserve System som har huvudansvaret for 6vervakningen enligt ett samar-
betsarrangemang som omfattar centralbankerna i G10-landerna och i de ldnder vars valutor avveck-
las i CLS. Under 2012 slogs det i USA fast att CLS Bank &r en systemviktig finansmarknadstjanst
enligt Dodd-Frank Act. Det befintliga samarbetsarrangemanget kring &vervakningen fortsdtter att
gélla. ECB deltar i ndra samarbete med euroomradets nationella centralbanker i detta samarbetsar-
rangemang och har huvudansvaret for 6vervakningen av avveckling av transaktioner i euro i CLS.

Under 2012 inriktades ECB:s 6vervakning nér det géller CLS pé genomférandet av reformen av
CLS styrning, fordndringar i CLS styrelse och hogsta ledning, framsteg som gjorts betriffande stra-
tegiska initiativ och éversynen av CLS riskhanteringsram.

SWIFT

SWIFT spelar en viktig roll for den finansiella stabiliteten genom att erbjuda sédkra meddelande-
tjanster for finanssektorn i mer &n 210 lander 6ver hela virlden. SWIFT ir ett aktiebolag med site
i Belgien. Centralbankerna i G10-ldnderna har etablerat ett system med en gemensam 6vervakning
av SWIFT. ECB och en del nationella centralbanker i euroomradet deltar i 6vervakningsgruppens
aktiviteter, men huvudansvarig for 6vervakningen &r Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique.

Mot bakgrund av de globala ekonomiska fordndringarna och att SWIFT-tjanster utnyttjas alltmer
av finansinstitut i olika l&nder inrdttades ett "SWIFT-6vervakningsforum” for att utvidga infor-
mationsutbytet och dialogen om &vervakningen av SWIFT till en stdrre grupp centralbanker.
Overvakningsforumet héll sitt forsta mote i Bryssel den 4 maj 2012.

SWIFT:s dvervakning bedrivs inom ramen for en arlig dvervakningsplan, som utarbetas med hjilp
av en riskbaserad metod. Ramen for 6vervakningen av SWIFT utgors av High Level Expectations
for the oversight of SWIFT . Den é&r inriktad pd& SWIFT-tjanster som kan ha en potentiell inverkan
pa systemriskerna for den globala finansiella infrastrukturen. Under 2012 fortsatte dvervakningen

37 Dessa High Level Expectations finns pa den belgiska nationalbankens webbplats (www.nbb.be).
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att vara inriktad pa genomforandet av programmet for den distribuerade arkitekturen, frimst genom
att man byggde &nnu en filial i Europa. Ett annat SWIFT-projekt som f6ljs noggrant av dvervakarna
ar omarbetningen av FIN-programvaran som ska minska teknikrisker och kostnader, men samtidigt
se till att IT-plattformarna dr strategiskt anpassade. Andra viktiga aktiviteter under 2012 var gransk-
ningen av SWIFT-tjdnsternas funktion och tillgdnglighet, samt uppf6ljning av nya projekt som kan
komma att paverka kritiska SWIFT-tjansters sekretess, integritet och tillgidnglighet. Tillgédngligheten
i FIN-tjansten uppgick under 2012 till 99,992 procent.

5.2 SYSTEM OCH INSTRUMENT FOR MASSBETALNINGAR

Eurosystemet ansvarar dven for dvervakningen av system och instrument for massbetalningar.
Overvakningskraven for massbetalningssystem frin 2003, som baserades pa CPSIPS, héller for
nérvarande pa att revideras for att ta hénsyn till principerna for finansiell infrastruktur och &ven
till att harmoniseringen av tekniska standarder och rutiner till foljd av SEPA-projektet (att skapa
ett gemensamt omrade for betalningar i euro) har lett till att massbetalningssystemen blir allt-
mer integrerade. SEPA skapar incitament for allt fler massbetalningssystem att antingen etablera
gransoverskridande kopplingar till andra system eller att erbjuda tjdnster i mer 4n ett land. De revi-
derade Overvakningskraven ska darfor innehélla en ny klassificering for massbetalningssystem i
euroomradet, eftersom den gamla klassificeringen som fokuserade pé nationella miljder inte langre
ar lamplig. De reviderade 6vervakningskraven ska &ven innefatta 6vervakningsforvéntningarna for
kopplingar mellan massbetalningssystem som antogs av ECB-radet i november 2012.

Nir det géller massbetalningssystemen & ECB huvudansvarig for dvervakningen av STEP2-
systemet, som &r en europeisk clearingorganisation for massbetalningar i euro som handhas av EBA
Clearing. STEP2 erbjuder formedling av olika typer av massbetalningar, t.ex. SEPA-gireringar och
SEPA-autogireringar, samt “nationella” transaktioner inom Italien, som férmedlas enligt inhemska
tekniska standarder och dr begrénsade till det nationella bankvisendet. STEP2 erbjuder dessutom
en avvecklingstjinst som &r specifikt utformad for irldindska banker. Under 2012 skedde tva viktiga
fordndringar i STEP2-systemets tjanster som blev féremal for en dvervakningsbedomning av ECB.
I februari 2012 inférde STEP2 ytterligare tre avvecklingscykler per dag i sin STEP2 SCT Service,
som formedlar SEPA-gireringar. I april inférdes en mdjlighet att formedla betalningar partivis”
i denna tjanst. Ingen av dessa fordndringar paverkade STEP2-systemets uppfyllande av samtliga
overvakningsstandarder.

Nir det géller betalningsinstrument var Eurosystemets dvervakning fortfarande inriktad pé betalkort.
Eurosystemet gjorde ytterligare framsteg i dvervakningen av internationella kortbetalningssystem
som &r verksamma i euroomradet. Den 25 juli 2012 offentliggjorde ECB dessutom Eurosystemets
forsta rapport om kortbedrégerier inom SEPA. Rapporten avsldjade att samtidigt som bedrdgerierna
totalt sett minskade, 6kade bedrédgerier i samband med fjarrbetalningar, framst 6ver Internet.

Det europeiska forumet for sikra massbetalningar, som inréttades 2011 som ett frivilligt samarbets-
initiativ mellan framfor allt centralbanker som har ett dvervakningsuppdrag och myndigheter som
utovar tillsyn over leverantorer av betalningstjénster, lade fram forslag till rekommendationer om
sikerheten nir det géller internetbetalningar som gors via betalkort, gireringar, elektroniskt autogi-
romedgivande och e-pengar. I april 2012 lade ECB fram de rekommendationer betridffande sikra
internetbetalningar som forumet tagit fram for offentligt samrad, vilket avslutades i januari 2013.
Rekommendationerna ska genomforas av alla betaltjanstleverantdrer och myndigheter med ansvar

. B
Arsrapport
2012



for betaltjdnster senast den 1 februari 201538, Under 2012 inledde forumet dessutom ett arbete med
sdkerhetsrekommendationer avseende tredje parts tillgang till konton och om mobila betalningar.

5.3 CLEARING OCH AVVECKLING AV VARDEPAPPER OCH DERIVAT

Eurosystemet dr angeldget om att systemen for clearing och avveckling av virdepapper ska fung-
era problemfritt. Fel som uppstir inom clearing, avveckling och forvaring av virdepapper kan
nimligen f& negativa foljder for genomférandet av penningpolitiken, betalningssystemens funktion
och den finansiella stabiliteten.

CENTRALA MOTPARTER OCH TRANSAKTIONSREGISTER

Den 4 juli 2012 antog Europaparlamentet och Europeiska radet forordning (EU) nr 648/2012 om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister, d&ven kallad EMIR (European Market
Infrastructure Regulation). EMIR offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning
den 27 juli 2012 och tradde i kraft i augusti 2012. Genom denna forordning infors en gemensam
EU-ram for auktorisation och tillsyn av centrala motparter och transaktionsregister, samt obligato-
risk central clearing och rapportering av OTC-derivat i enlighet med G20-landernas dtagande *°.

De flesta tekniska standarder for tillsyn och genomférande som utarbetats i enlighet med EMIR
offentliggjordes i Europeiska unionens officiella tidning den 23 februari och trddde i kraft 20 dagar
senare, medan den tekniska standarden betrdffande tillsynskollegier for centrala motparter kommer
att antas senare.

ECB anser att antagandet av EMIR och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndighetens
(Esma) arbete med de tekniska standarderna ar ett avgdrande framsteg for att fullgéra det globala
atagandet om att reformera marknaden fér OTC-derivat. ECB vélkomnar de stora anstrdngningar
som har gjorts for att uppna éverensstimmelse mellan kraven for centrala motparter och transak-
tionsregister och principerna for den finansiella infrastrukturen i syfte att skapa enhetlighet och
forebygga regelarbitrage. ECB vilkomnar dven att myndigheterna kommer att utoka sitt samarbete
avsevirt nar det géller centrala motparter, i synnerhet genom att de utgivande centralbankerna for
de viktigaste valutorna nir det géller finansiella instrument som clearas av en viss central motpart
och centralbanker som har ett 6vervakningsuppdrag kommer att ingé i de kollegier som ska utdva
tillsyn 6ver centrala motparter. ECB riknar med att ett ldmpligt samarbete kommer att etableras
mellan tillsynsmyndigheter och centralbanker och att befintliga samarbetsarrangemang nér det
giller dvervakning, t.ex. de som finns for DTCC Derivatives Repository Limited i Storbritannien,
kommer att fortsdtta ndr Esma tar Gver tillsynsansvaret.

CENTRALA VARDEPAPPERSFORVARARE

Den 7 mars 2012 lade Europeiska kommissionen fram ett forslag till en forordning om forbatt-
rad vérdepappersavveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler (i svensk
lagtext anvinds termen “centrala virdepappersforvarare”). Genom forordningen infors en gemen-
sam EU-ram for auktorisation och tillsyn av centrala viardepappersforvarare.

38 Nationella myndigheter far, om de anser det vara lampligt, faststilla en kortare 6vergangsperiod.

39 G20-ldnderna beslutade under toppmétet i Pittsburgh att: ”Alla standardiserade OTC-derivatkontrakt bor senast fore slutet av 2012 i lamp-
liga fall handlas pa borser eller elektroniska handelsplattformar och clearas via centrala motparter. OTC-derivatkontrakt bor rapporteras
till transaktionsregister. Kapitalkraven bor vara hogre for kontrakt som inte clearas centralt.”
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ECB dr mycket positivt till kommissionens forslag om att stirka det géllande regelverket for cen-
trala vardepappersforvarare, inte minst med tanke pa det framtida systemet T2-Securities. I sitt
yttrande den 1 augusti 2012 uttryckte ECB en viss oro dver att den foreslagna forordningen inte
speglade ECBS-medlemmarnas lagstadgade behdrighet som Gvervakare och utgivande centralban-
ker i tillrdckligt hog grad. I forslaget konstateras visserligen att det krivs ett samarbete med ECBS
for att faststilla tekniska standarder for centrala virdepappersforvarare i enlighet med internatio-
nella principer, men det bor finnas ett omfattande samarbete kring besluten om att bevilja eller
aterkalla auktorisationer av centrala vardepappersforvarare samt kring den 16pande riskbedom-
ningen av dem. Dessutom bor en ndra dverensstimmelse med de befintliga krav som har utfér-
dats av CPSS-IOSCO, i synnerhet principerna for finansiell infrastruktur, sikerstillas for att skapa
enhetlighet globalt och undvika att de centrala vérdepappersforvararna i EU hamnar i ett underlége
ur konkurrenssynpunkt.

TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) ar ett infrastrukturprojekt som syftar till att ge europeiska centrala vérde-
pappersforvarare en enda, paneuropeisk plattform for avveckling av vardepapper i centralbanks-
pengar.

I enlighet med vad som faststidlls i Eurosystemets policyram for &vervakningen som
offentliggjordes 2011 ska Eurosystemet ansvara for dvervakningen av T2S och samarbeta med
behoriga tillsynsmyndigheter och dvervakare for deltagande centrala vardepappersforvarare, samt
med centralbanker som ger ut de valutor som ska avvecklas i T2S, och ge dem detaljerad T2S-
relaterad information sé att de kan fullgéra sina lagstadgade uppdrag enligt sina respektive regel-
verk.

Eurosystemet haller for ndrvarande pa att utarbeta en ram for dvervakningen av T2S och samarbets-
arrangemanget med 6vriga myndigheter som berdknas bli klar under 2013. Ramen utarbetas i enlig-
het med de nya principer for finansiell infrastruktur som offentliggjordes i april 2012. Eurosystemet
kommer saledes att ta pa sig overvakningsuppdraget och dvriga myndigheter som utévar tillsyn
eller 6vervakning Over centrala viardepappersforvarare som anvinder T2S ska involveras genom
samarbetsarrangemanget for T2S.

Innan T2S tas i bruk kommer Eurosystemet dven att dvervaka utvecklings- och testfasen som en
uppfoljning av den forhandsbedomning av T2S utformning som gjordes 2011.
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Under sommaren 2012 borjade arbetena med uppforandet av en stilkonstruktion for konferensanlaggningen i marknads-
hallen. Denna kommer att fungera som en separat byggnad integrerad i den rymliga hallen i ett “hus-i-huset”-koncept.
De forsta panelerna pa den inre fasaden pa konferensanldggningen har redan installerats. Arbetena pa stalkonstruktionen for
entrébyggnaden, som ska binda samman Grossmarkthalle och hoghuset och innehélla presscentrum har ocksa gétt framat.



KAPITEL 4
EUROPEISKA FRAGOR

| POLICYFRAGOR OCH INSTITUTIONELLA FRAGOR

Ar 2012 var #nnu ett ir av intensivt samarbete mellan EU:s institutioner och organ, i synnerhet
Europeiska radet, Ekofinrddet, Eurogruppen, Europeiska kommissionen, Europaparlamentet och
ECB, eftersom Europa tvingades 0ka anstrdngningarna att hantera den fortsatta ekonomiska och
finansiella krisen.

ECB:s ordforande deltog regelbundet i Eurogruppens och Ekofinrddets méten nér fragor som
rorde ECBS:s mal och uppgifter skulle diskuteras. ECB:s ordforande inbjods dessutom att delta i
Europeiska radets moten nér fragor om EU:s atgirder for att hantera den ekonomiska och finansiella
krisen skulle behandlas, samt dven i eurolédndernas toppmdten. Eurogruppens ordférande och kom-
missionsledamoten med ansvar for ekonomiska och monetéra fragor deltog i ECB-radets moten nir
detta ansdgs vara lampligt.

MOT EN VERKLIG EKONOMISK OCH MONETAR UNION

EU:s stats- och regeringschefer bad Europeiska radets ordférande att i ndra samarbete med ordforan-
dena i Europeiska kommissionen, Eurogruppen och ECB utveckla en vision for hur EMU ska for-
verkligas fullt ut. Rapporter éverldmnades till Europeiska radet i juni, oktober och december 2012.
I november 2012 lade Europeiska kommissionen dessutom fram en plan for en djupgéende och
verklig ekonomisk och monetir union.

Rapporterna innehdll forslag om fyra byggstenar for en verklig ekonomisk och monetér union:
i) ett integrerat finansiellt ramverk, ii) ett integrerat budgetramverk, iii) ett integrerat ramverk for
den ekonomiska politiken, och iv) 6kad demokratisk legitimitet och ansvarsutkrdavande.

(i) Integrerat finansiellt ramverk

Krisen har lett till att finansmarknaderna har blivit alltmer fragmentiserade langs nationella granser,
vilket leder till motsvarande fragmentisering nar det géller kreditforhallandena. Det krévs en finans-
marknadsunion for att vervinna denna fragmentisering och bryta det inbdrdes beroendeforhéallande
mellan banker och deras hemmastater som kan skapa en ond cirkel.

I juni 2012 gjorde stats- och regeringscheferna i euroomradet ett politiskt atagande om att
inféra en gemensam tillsynsmekanism for euroomrddet i vilken ECB skulle vara involverad.
I september 2012 lade kommissionen fram ett forslag till en rddsférordning om den gemensamma
tillsynsmekanismen och foreslog att ECB skulle f& det yttersta ansvaret for sérskilda tillsynsuppgif-
ter enligt artikel 127.6 1 fordraget. Den 12 december 2012 antog Ekofinradet en standpunkt om flera
viktiga fragor rérande den gemensamma tillsynsmekanismens struktur och funktion'.

(ii) Integrerat budgetramverk

Krisen har blottlagt de ndra kopplingarna mellan eurolénderna och hur viktigt det &r med en
storre samordning och dvervakning av medlemsstaternas finanspolitik. Ett integrerat budgetram-
verk kan vara avgorande for att sdkerstélla att finanspolitiken och den ekonomiska politiken &r
inriktad pa stabilitetsmal.

1 Se dven kapitel 3.
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(iii) Integrerat ramverk for den ekonomiska politiken

Krisen har dven visat att det ir viktigt med konkurrenskraft i en valutaunion. Aven om medlems-
staternas politiska preferenser ska respekteras bor nationella ataganden om att genomféra struktur-
reformer (t.ex. liberalisera produkter, tjénster och arbetsmarknader) bli mer bindande.

(iv) Demokratisk legitimitet och ansvarsutkravande

EU:s utdkade roll nér det géller finans- och budgetpolitik samt ekonomisk politik maste &tfoljas av
ett starkare demokratiskt ansvarsutkrédvande. I interimsrapporten framhalls att Europaparlamentet,
vars ledaméter véljs direkt av medborgarna, bor ha huvudansvaret for detta. Det kan dessutom fin-
nas ett nirmare samarbete mellan Europaparlamentet och de nationella parlamenten, vilket redan
tagits upp i finanspakten.

I de fyra ordforandenas slutrapport foreslas att en genuin ekonomisk och monetdr union ska uppnas
i tre steg. Det forsta steget (fran slutet av 2012 till 2013) ska omfatta atgérder for att uppna hallbara
offentliga finanser och bryta kopplingen mellan banker och stater. Det andra steget (2013-2014)
ska inriktas pé att slutfora det integrerade finansiella regelverket och frimja en fornuftig struktur-
politik. Det tredje steget (efter 2014) ska syfta till att 6ka EMU:s motstandskraft genom att skapa
”stotddmpningsfunktion” pé central niva.

Vid sitt moéte den 14 december 2012 enades Europeiska rddet om att det dr nddvéndigt att bryta
den onda cirkeln mellan banker och stater och att en gemensam tillsynsmekanism forutsétter att
det dven finns en gemensam avvecklingsmekanism. Stats- och regeringscheferna bad Europeiska
radets ordforande att infor radets mote i juni 2013, i néra samarbete med Europeiska kommissio-
nens ordforande och efter samrdd med medlemsstaterna, ldgga fram forslag till mojliga atgérder
och en tidssatt fardplan for samordning av nationella reformer, EMU:s sociala dimension, om och
hur gemensamt dverenskomna kontrakt for konkurrenskraft och tillvixt ska utformas, solidaritets-
mekanismer och atgéarder for att frimja en fordjupad inre marknad och skydda dess integritet. Alla
nya steg mot en starkare ekonomisk styrning maste vidare &tfoljas av atgérder for att stiarka legiti-
mitet och ansvarsskyldighet.

Eurosystemet vilkomnar de framsteg som har gjorts under de senaste ménaderna mot en etablering
av en finansmarknadsunion?. Med tanke pa de inbordes beroenden som finns inom EMU é&r det
samtidigt viktigt att arbeta parallellt med alla fyra byggstenar.

EN PERMANENT STABILITETSMEKANISM FOR EUROOMRADET

Till foljd av Europeiska radets dverenskommelse i mars 2011 om att inrdtta en permanent
krishanteringsmekanism for euroomradet tridde fordraget om inrdttande av Europeiska
stabilitetsmekanismen (ESM) i kraft den 27 september 2012. ESM invigdes den 8 oktober 2012 sedan
fordraget ratificerats av samtliga 17 euroldnder. Den 25 mars 2011 antog Europeiska radet dessutom
den dndring av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt som innebér att det infors en ny
artikel 136.3. Andringen ska trida i kraft 2013. Som framgar av ingressen till ESM-férdraget méste
en medlemsstat ha ratificerat finanspakten for att kunna fa stod fran ESM (se nedan).

Den 30 mars 2012 enades Eurogruppen om tre atgérder for att stirka ESM:s finansiella kapacitet:
1) att forkorta perioden for inbetalning av ESM:s kapital fran fem till tre ar, och att tva delbetal-
ningar om 16 miljarder euro ska goras 2012, tvd 2013 och en sista delbetalning 2014, ii) att hdja
taket for den samlade utlaningen fran ESF och EFSF fran 500 miljarder euro till 700 miljarder euro,

2 Se dven kapitel 3.
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och iii) att ndr ESM har trétt i kraft anvinda mekanismen som det viktigaste instrumentet for att
finansiera program, varvid EFSF:s outnyttjade medel ska vara tillgéngliga fram till juli 2013 for att
sdkerstélla stabiliteten i euroomradets brandvéggar.

Den 29 juni 2012 fattade euroldndernas stats- och regeringschefer tva andra beslut som rérde ESM.
De beslutade dels att bankstodet fran EFSF till Spanien skulle 6verforas till ESM nér mekanismen
trader i kraft, men att ESM inte ska fa status som prioriterad borgenir. De beslutade for det andra
att ESM efter ett ordinarie beslut ska kunna rekapitalisera banker direkt om en effektiv gemensam
tillsynsmekanism inréttas for bankerna i euroomréadet i vilken ECB deltar.

STARKARE EKONOMISK STYRNING | EU
Som ett led i de fortsatta anstrangningarna att hantera den ekonomiska och finansiella krisen antogs
ytterligare reformer under 2012 for att stdrka den ekonomiska styrningen i EU.

Fordraget om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetédra unionen under-
tecknades 1 mars 2012 av 25 av EU:s 27 medlemsstater och tridde i kraft den 1 januari 2013.
Finanspakten &r en del av detta nya fordrag och innebar att det blir obligatoriskt for landerna att
infora en regel om att budgeten ska vara i balans och en mekanism for automatisk korrigering
av avvikelser. Genom finanspakten infors dessutom en storre grad av automatik i stabilitets- och
tillvaxtpaktens underskottsforfarande om ett euroland bryter mot underskottskriteriet. Fordraget
om stabilitet, samordning och styrning inom Ekonomiska och monetéira unionen innehéller vidare
bestimmelser om 6kad samordning av den ekonomiska politiken och styrningen i euroomradet.
I fordraget foreskrivs dven okat samarbete mellan Europaparlamentet och de nationella parlamen-
ten i signatdrstaterna i frdgor som ror budgetpolitik och andra fradgor som omfattas av detta fordrag.
Overenskommelsen om fordraget och i synnerhet finanspakten ir ett viilkommet steg mot ett star-
kare regelbaserat ramverk for finanspolitisk styrning. Ett noggrant genomforande av detta ramverk
och en string kontroll av att det efterlevs bor forhindra en ohallbar finanspolitik pa nationell niva.

For att ytterligare forstirka 6vervakningen av budgetar och ekonomisk politik i euroomradet lade
Europeiska kommissionen i november 2011 fram forslag till ytterligare tva forordningar (the
two-pack) som befinner sig i lagstiftningsprocessens slutskede®. En av forordningarna innehaller
gemensamma bestdimmelser om dvervakning och bedomning av budgetforslag och om en noggran-
nare uppfoljning av euroldnder som &r foremal for ett underskottsforfarande. Den andra forord-
ningen gar ut pé att 6ka dvervakningen av ekonomisk politik och budgetar i sarbara eurolinder som
brottas med finansoro eller 4r mottagare av ekonomiskt stod.

De tva forordningarna ses dverlag som ett vilkommet initiativ for att ytterligare forstirka ramver-
ket for ekonomisk styrning i euroomradet. ECB menade dock att flera bestimmelser maste vara mer
ambitidsa. (se avsnitt 6.2 1 kapitel 2)

DEN EUROPEISKA PLANERINGSTERMINEN OCH EUROPA 2020-STRATEGIN

I november 2011 lade kommissionen fram sin arliga tillvixtundersdkning for 2012, i vilken man
gick igenom framstegen mot Europa 2020-malen och faststidllde viktiga atgérder for att fa till stand
en aterhdmtning och tillvaxt i EU som helhet. Tillvaxtundersokningen for 2012 framholl att med-
lemsstaterna maéste i) konsolidera de offentliga finanserna pa ett differentierat och tillvaxtfrim-
jande sitt, ii) terupprétta normal utlning till néringslivet, iii) frimja tillvéxt och konkurrenskraft,

3 ECB tog stillning till Europeiska kommissionens forslag i sitt yttrande om 6kad ekonomisk styrning i euroomradet (CON/2012/18) av den

7 mars 2012 (se kapitel 2.6.2 for en ndrmare diskussion).
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iv) tackla arbetslosheten och de sociala konsekvenserna av krisen, och v) modernisera den offent-
liga forvaltningen. Dessa prioriteringar upprepas i den arliga tillvixtundersokning for 2013 som
Europeiska kommissionen presenterade den 28 november 2012.

De fem prioriteringarna for 2012 godkindes vid Europeiska radets méte i mars 2012 och inklu-
derades av medlemsstaterna i stabilitets- eller konvergensprogram och i nationella reformpro-
gram. Efter att ha granskat programmen och infriandet av de frivilliga dtaganden som gjorts inom
ramen for europluspakten utfirdade Ekofinrédet politiska rekommendationer for varje medlemsstat
ijuli 2012 innan antagandet av nationella budgetar och andra ekonomiska reformer, som dger rum
under arets andra hélft.

Under den europeiska planeringsterminen for 2012 genomfordes den forsta omgéngen av de sex
lagforslag ("the six-pack”) som omfattar alla medlemsstater, men som innehéller sirskilda regler
for euroldnderna, och som tradde i kraft i december 2011. Genom dessa sex lagforslag stirks bade
den preventiva och den korrigerande delen av stabilitets- och tillvixtpakten. Det inférs nya mini-
mikrav for nationella budgetramverk, ett nytt forfarande vid makroekonomiska obalanser och en
starkare mekanism for kontroll av efterlevnaden som inkluderar nya finansiella sanktioner under
bade stabilitets- och tillvixtpakten och forfarandet vid makroekonomiska obalanser.

Nar det géller forfarandet vid makroekonomiska obalanser — som gér ut pa att forhindra och kor-
rigera makroekonomiska obalanser — lade Europeiska kommissionen i februari 2012 fram sin
forsta varningsmekanismrapport. Med hjilp av tio makroekonomiska indikatorer och ekonomiska
analyser identifierades tolv medlemsstater, vars makroekonomiska situation granskades mer ingéende.
I'maj 2012 offentliggjorde kommissionen tolv fordjupade granskningar av de eventuella makroekono-
miska obalanserna i de berdrda linderna som var inriktade pa deras orsaker, typ och svérighetsgrad.

I sitt yttrande menade ECB att resultaten av den europeiska planeringsterminen var blandade. De
nya bestdmmelserna som inférdes genom de sex lagforslagen innebér att rekommendationerna som
riktas till specifika medlemsstater inte riskerar att bli urvattnade. Det krdvs emellertid fortfarande
en strang kontroll for att de ska vara effektiva och trovirdiga. Det &r dessutom fortsatt nddvéndigt
att differentiera Overvakningen mer sé att den motsvarar problemens svarighetsgrad. Det maste fin-
nas ett starkare “grupptryck” fran 6vriga medlemsstaters sida, i synnerhet gentemot euroldnder som
genom att dra pa sig stora obalanser riskerar att destabilisera hela EMU. Forfarandet vid makroeko-
nomiska obalanser bor framfor allt tillimpas med stor beslutsamhet, helst genom att man ytterligare
Okar automatiken i forfarandet, sa att det nya regelverket blir effektivt och trovérdigt.

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2012 bedrevs underskottsforfaranden mot majoriteten av EU:s medlemsstater, med Bulgarien,
Tyskland, Estland, Luxemburg, Finland och Sverige som lysande undantag. For Tysklands del
avbrots underskottsforfarandet genom Ekofinradets beslut den 5 juni 2012, i god tid fore tidsfristens
utgang 2013, sedan Eurostats uppgifter visat att landets underskott for 2011 1ag under 3 procent av BNP.
Ekofinradet beslutade avbryta underskottsforfarandet mot Bulgarien den 22 juni 2012. Nir det géller
Malta, vars tidsfrist var faststalld till 2011, avbrots underskottsforfarandet den 4 december 2012 till
foljd av inrapporterade utfallssiffror och kommissionens ekonomiska prognos hosten 2012, som pekade
pa ett underskott i de offentliga finanserna pé 2,6 procent av BNP.

Betrdffande Ungern konstaterades det att de finanspolitiska anstrdngningarna inte var tillrackliga for
att varaktigt halla underskottet under 3 procent av BNP. Ekofinraddet beslutade den 13 mars 2012 i
enlighet med stabilitets- och tillvixtpaktens skdrpta forfarande att stoppa en del av Ungerns anslag
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for 2013 fran sammanhallningsfonden om de ungerska myndigheterna inte vidtog korrigerande
atgirder. Denna sanktion upphévdes dock den 22 juni 2012 sedan radet konstaterat att Ungern hade
vidtagit faktiska atgirder for att pa ett varaktigt sitt korrigera sitt alltfor stora underskott innan
den forldngda tidsfristen 16pte ut 2012. For Spaniens del forlangdes tidsfristen i underskottsfor-
farandet till 2014 sedan ekonomin ater hade hamnat i en recession efter Europeiska radets beslut
den 10 juli 2012 om att Spanien hade vidtagit faktiska dtgérder i linje med radets inledande rekom-
mendation. For Portugal beslutade Ekofinrddet den 9 oktober 2012 att tidsfristen skulle forlingas
till 2014 pé grund av den kraftiga forsamringen av den makroekonomiska situationen. Tidsfristen
for att Belgien, Italien, Cypern, Lettland, Litauen, Ruménien och Polen ska f& ner underskottet i den
offentliga sektorns finanser till under 3-procentsgriansen var 2012, medan tidsfristen for aterstdende
lander som &r foremal for ett underskottsforfarande och fér dem som dven omfattas av ett EU-IMF-
program &r 2013 eller senare.

ECB vilkomnar euroldndernas saneringsanstrangningar, som ar helt avgdrande for att de ska fa
sunda offentliga finanser. Trots de fortsatta finanspolitiska anpassningarna ar det emellertid fort-
farande svart for flera medlemsstater att halla sina tidsfrister enligt underskottsforfarandet. For en
del euroldnder som omfattas av ett underskottsforfarande var strukturanpassningen 2012 dessutom
mindre &n vad som krivts. Med tanke pa riskerna att de alltfor stora underskotten inte korrigeras i
tid och pa ett varaktigt sétt manar ECB till en strikt tillimpning av stabilitets- och tillvéxtpaktens
skérpta forfaranden.

KONVERGENSRAPPORTER

I enlighet med artikel 140 i fordraget lade ECB och Europeiska kommissionen fram konver-
gensrapporter om de framsteg som gors av Bulgarien, Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern,
Polen, Ruménien och Sverige nér det giller att uppfylla villkoren for anslutning till euroomradet.
Rapporterna offentliggjordes den 30 maj 2012 och granskade huruvida dessa ldnder hade uppnatt
en hog grad av héllbar (ekonomisk) konvergens och bedémde uppfyllandet av relevanta ritts-
liga krav for att nationella centralbanker ska fa bli en del av Eurosystemet (réttslig konvergens).
I bedéomningen av om det foreligger en héallbar konvergens togs hénsyn bade till EU:s nya ram-
verk for 6kad ekonomisk styrning och till den institutionella strukturen i varje land pé olika
omraden, bl.a. statistikomradet.

2 UTVECKLINGEN | OCH FORBINDELSERNA MED
ANSLUTANDE LANDER OCH KANDIDATLANDER

EU fortsatte att g& vidare med sin utvidgningsagenda under 2012. Sedan anslutningsférhandlingarna
med Kroatien avslutats 2011 haller anslutningsfordraget nu pa att ratificeras av samtliga medlemssta-
ter och anslutningen &r planerad till den 1 juli 2013. Anslutningsférhandlingarna med Turkiet (som
inleddes i oktober 2005) och med Island (som inleddes i juli 2010) fortsatte. Den 29 juni 2012 god-
kénde Europeiska radet dessutom beslutet i radet (allménna fragor) den 26 juni 2012 om att inleda
forhandlingar med Montenegro, eftersom Europeiska kommissionen beddmde att landet i tillrécklig
grad uppfyller de politiska kriterierna for medlemskap i EU och har gjort ytterligare framsteg mot
en fungerande marknadsekonomi. Serbien fick status som kandidatland i mars 2012, men kom-
missionen har dnnu inte foreslagit att forhandlingar ska inledas. Nér det giller 6vriga kandidatlan-
der upprepade kommissionen sin rekommendation om att anslutningsférhandlingar skulle inledas
med den f.d. jugoslaviska republiken Makedonien, som har varit ett kandidatland sedan 2005. Inget
datum har emellertid faststéllts dnnu.
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Nér det géller ECB:s forbindelser med anslutande ldnder och kandidatlinder har medlemmar av
direktionen i Hrvatska narodna banka (den kroatiska centralbanken) inbjudits att delta som observa-
torer i ECB-radets och ECBS-kommittéernas méten som en forberedelse infor landets anslutning till
EU. ECB fortsatte att fora en policydialog med kandidatlandernas centralbanker under 2012 genom
bilaterala moten och inom den 6vergripande institutionella ram for utvidgningsprocessen som EU
har inréttat. ECB organiserade en érlig policydialog pa hog niva med Central Bank of the Republic
of Turkey i juli 2012 i Frankfurt och holl dven hogniviméten med Sedlabanka fslands (den islénd-
ska centralbanken) i augusti 2012 i Reykjavik. Nara forbindelser med kandidatldndernas, och
andra linders, centralbanker har dessutom uppritthéllits genom program for tekniskt samarbete
(se avsnitt 2 i kapitel 5).
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Det dubbla kontorstornen var 175 m hogt i juli 2012. P4 ostra sidan av hoghuset pagér arbetena med ramverket for inglas-
ningen av atriumet.



KAPITEL 5
INTERNATIONELLA FRAGOR

| VIKTIGA HANDELSER | DET INTERNATIONELLA
MONETARA OCH FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNINGEN AV MAKROEKONOMISK POLITIK | VARLDSEKONOMIN

Den langt framskridna globala ekonomiska och finansiella integrationen innebér att man for
att utforma politiken i euroomradet méste skaffa sig en god bild av ldget internationellt genom
omvérldsbevakning och omvirldsanalyser. ECB spelar &dven en viktig roll i den internationella mul-
tilaterala 6vervakning av makroekonomisk politik och finansiell stabilitet som pa centralbanksniva
i forsta hand samordnas av BIS. ECB deltar dessutom i arbetsgrupper och mdten i internationella
organisationer som IMF och OECD, samt i forum som G20- och G7-métena for finansministrar och
centralbankschefer.

Det internationella ekonomiska laget under 2012 préglades av en svag ekonomisk aterhdmtning,
dér tillvixten sjonk till 1,3 procent i utvecklade ekonomier (jamfort med 1,6 procent 2011) och
till 5,3 procent for tillvdxt- och utvecklingslander (jamfort med 6,2 procent 2011) enligt IMF:s
statistik. Nedgangen i den globala handeln och i den ekonomiska aktiviteten gick fortfarande hand
i hand med krympande globala obalanser, vilket frimst berodde pd en svagare inhemsk efterfra-
gan frén linder med underskott i bytesbalansen och, i betydligt mindre utstrickning, pa en intern
omfordelning i linder med Overskott i bytesbalansen, dér anpassningen genom fordndringar av de
relativa priserna var fortsatt begriansad. De hoga oljepriserna bidrog dessutom till fortsatta verskott
i oljeexporterande lédnders bytesbalans. Euroomrédets bytesbalans var precis som de senaste aren i
stort sett i balans under 2012. ECB fortsatte att framhélla de risker och snedvridningar som skulle
bli foljden om de globala obalanserna ligger kvar pa ohéllbara nivéer och att uttrycka stod for en
forandring av de globala tillvaxtmonstren. Nér det géller strukturella faktorer som skulle bidra till
att kraftigt minska de globala obalanserna bor ldnder med underskott i bytesbalansen minska sina
budgetunderskott, fullfélja sina planerade strukturreformer och 6ka det inhemska sparandet. P4 lik-
nande sétt kan dven ekonomier med Gverskott i bytesbalansen bidra avsevirt genom att 6ka den
inhemska konsumtionen, utveckla mer omfattande sociala skyddsnét, reformera finansmarknaden
och 6ka véxelkursens flexibilitet.

ECB fortsatte att spela en aktiv roll i G20-gruppen och dess olika arbetsgrupper. Under det mexi-
kanska ordférandeskapet handlade dessa arbetsfldden om: 1) att forbattra forutséttningarna for en
stark, hallbar och balanserad tillvdxt, ii) att driva pa den globala finansiella regelagendan och gora
framsteg mot s.k. financial inclusion, iii) att forstirka den internationella finansiella arkitekturen,
sdrskilt reformeringen av IMF:s kvoter och styrning, och iv) att stabilisera energi- och ravarumark-
nader, vars volatilitet konstaterades vara en potentiellt viktig grogrund for ekonomisk instabilitet.
I juni 2012 antog G20-ledarna en handlingsplan for tillvéxt och sysselsdttning i Los Cabos som
ar inriktad pa atgirder for att pa kort sikt minska risker och for att pd medellang sikt forbattra
de globala tillvaxtutsikterna. G20-medlemmarna utvirderade dven tidigare politiska ataganden och
inforde en ram for ansvarsutkrdvande som mdjliggor en effektivare kontroll av att de infrias.

Euroomradet ar slutligen sjélvt foremal for internationell Overvakning av IMF och OECD.
Under 2012 genomforde IMF sin regelbundna granskning av euroomradets penningpolitik, finanspo-
litik och ekonomiska politik som ett komplement till sina granskningar av de enskilda euroldnderna.
IMF inledde for forsta gdngen ett Financial Sector Assessment Program for EU, dvs. en beddmning av
finanssektorns stabilitet som omfattade hela EU. OECD:s ”Economic Survey of the Euro Area 2012”
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granskade den senaste ekonomiska utvecklingen, politiska atgdrder och framtidsutsikter. Denna
undersokning innehdll dven sdrskilda kapitel om obalanser i euroomradet och om dess styrning.

REFORMER AV INTERNATIONELLA INSTITUTIONELLA PROCESSER OCH RUTINER

ECB f6ljde och paverkade som vanligt utvecklingen i det internationella monetéra systemet. IMF
lyckades fa till stand en avsevird 6kning av sina resurser 2012, samtidigt som IMF:s §vervakning
utvecklades ytterligare och fick en bredare rittslig grund. Framstegen med att forbattra IMF:s styr-
ning fortsatte.

Det beslutades att det bista séttet att 6ka IMF:s resurser pa kort sikt var genom avtal mellan
IMF och medlemslédnderna om tillfélliga bilaterala 1&n och avtal om kop av skuldebrev utfar-
dade av IMF. I december 2011 hade eurolédnderna redan utlovat 150 miljarder euro i bilaterala
lan till det allménna resurskontot som kan anvéndas for att ge lan till alla IMF-medlemmar och
dven ovriga EU-medlemsstater hade sagt sig vara villiga att medverka till att 6ka IMF:s resur-
ser. Ett genombrott gjordes under IMF:s och Varldsbankens varméten 2012, dd medlemslanderna
(ddribland 18 EU-medlemsstater) gjorde dtaganden till ett varde av 430 miljarder dollar'. Nér ars-
motena holls 1 oktober hade sammanlagt 39 medlemmar utlovat 461 miljarder dollar och den forsta
omgangen laneavtal undertecknades. For att se till att IMF har tillrickliga resurser tillgéngliga for
att kunna ge lan aktiverades de reformerade och utvidgade nya lanearrangemangen (NAB) i april
och oktober bdde 2011 och 2012 f6r sex manader vardera.

Ar 2012 var ett viktigt ar nir det gillde forstirkningen av IMF:s dvervakning. I juli 2012 antog
IMF:s exekutivstyrelse ett nytt banbrytande beslut om integrerad 6vervakning som ska trdda i kraft
den 18 januari 2013. Beslutet? utgor det forsta heltickande ramverket for inte bara bilateral, utan
dven multilateral, dvervakning. Det uppmuntrar medlemmarna att undvika en ekonomisk politik
och finanspolitik som kan skapa inhemsk instabilitet och att féra en politik som framjar ett effektivt
fungerande internationellt monetért system.

I september 2012 enades IMF:s exekutivstyrelse d&ven om en ny strategi for dvervakningen av
finanssektorn. Den nya strategin innebédr att IMF:s tjdnstemén ska utarbeta ett enhetligt makrofi-
nansiellt ramverk for att undersoka inbordes beroenden mellan den reala och den finansiella sektorn
och mellan den makroekonomiska politiken och makrotillsynen. Den finansiella 6vervakningen ska
dérmed bli ett inslag i Artikel IV-konsultationerna.

Pa den operativa sidan sammanstélldes en pilotrapport om utrikessektorn, som innehdll en multi-
lateralt sammanhéngande analys av utlandsstédllningen for 28 utvecklade ldnder och tillvixtekono-
mier. Syftet var att forbattra metod och insyn vad géller fondens dvervakning av utrikessektorn.
Pilotarbetet med att bedoma de internationella effekterna av policybeslut i fem viktiga ekonomier
(Kina, euroomréadet, Japan, Storbritannien och USA) fortsatte in pa andra aret 2012 och en omfat-
tande gemensam rapport lades fram i juli.

Hur effektiv IMF:s dvervakning och aktiviteter dr beror mer generellt pa hur trovérdig IMF:s styr-
ning dr. Genomforandet av 2010 ars reform av kvoter och styrning var foremal for intensiva diskus-
sioner under 2012. Reformen omfattar foljande: i) exekutivstyrelsen ska, efter dndring av IMF:s

1 De 18 EU-ldandernas dtaganden fordelade sig pa foljande sétt: 13 euroldnder utlovade 150 miljarder euro, Storbritannien utlovade 15
miljarder dollar, Sverige utlovade minst 10 miljarder dollar, Danmark utlovade 5,3 miljarder euro, Polen utlovade 6,27 miljarder euro och
Tjeckien utlovade 1,5 miljarder euro.

2 Beslutet om integrerad 6vervakning ersitter 2007 ars beslut om bilateral 6vervakning av medlemmarnas politik.
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stadgar, endast besta av valda medlemmar; ii) medlemmarnas kvoter ska fordubblas, forutsatt att
reformen av exekutivstyrelsen trdder i kraft; iii) utvecklade europeiska lander ska minska sin sam-
mantagna styrelserepresentation med tva platser; iv) kvotformeln ska ses 6ver till januari 2013 och
v) nésta (den femtonde) allménna &versyn av kvoterna ska tidigareldggas till januari 2014. P& grund
av att det inte fanns nddvandig majoritet for att &ndra IMF:s stadgar kunde de forsta tre reformerna
inte genomforas som planerat till &rsmotet 2012. De europeiska ldnderna har vidtagit atgarder som
kommer att leda till att de utvecklade europeiska léndernas representation i IMF:s exekutivstyrelse
reduceras med 1,64 platser?.

I september 2012 avslutade IMF 2011 &rs konditionalitetsgranskning, dér man analyserar villkor,
utformning och effekter ndr det géller IMF-stodda program under perioden fran 2002 fram till
september 2011. IMF antog slutligen en stdndpunkt nir det géller liberalisering och hantering av
kapitalfloden. Man slog fast att en liberalisering av kapitalflddena kan ha mycket positiva effekter,
men att det &ven krdvs noggrann planering, val av tidpunkt och ordningsf6ljd for att se till att nyttan
overtriffar kostnaden.

2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Precis som under tidigare ar organiserade Eurosystemet seminarier och workshops tillsammans
med centralbanker utanfor EU for att frimja en policydialog. ECB deltog @ven aktivt vid sidan
om Europeiska kommissionen i EU:s makroekonomiska dialog med viktiga tillvixtekonomier
(t.ex. Brasilien, Indien och Ryssland) och med EU:s grannldnder. Det tekniska samarbete som
Eurosystemet erbjuder fortsatte dessutom att vara ett viktigt verktyg for att stirka den institutionella
kapaciteten hos centralbanker utanfor EU, sérskilt i regioner som grénsar till EU, och for att for-
battra uppfyllandet av europeiska och internationella standarder.

FRAMJA EN POLICYDIALOG
ECB fortsatte att fordjupa sina forbindelser med centralbanker och monetéra myndigheter i olika
lander. ECB deltog till exempel i EU:s makroekonomiska dialog med Ryssland.

Eurosystemet holl sitt tredje hognivaseminarium med centralbanker och monetéra myndigheter i
medlemsstaterna i Gulf Cooperation Council?, som organiserades gemensamt av ECB och Central
Bank of the United Arab Emirates och dgde rum den 19 januari 2012 i Abu Dhabi. Fragor som
diskuterades under seminariet var de nuvarande ekonomiska, finansiella och finanspolitiska utma-
ningarna i euroomradet, systemriskanalyser och forebyggande av finansiella kriser, samt den inter-
nationella monetéra och finansiella arkitekturen.

Den 26-27 mars 2012 var ECB organisator och vird for en workshop om den ekonomiska och
finansiella utvecklingen i Medelhavsldnderna. Workshopen forberedde Eurosystemets sjunde hog-
nivaseminarium for Medelhavsldndernas centralbanker, som organiserades gemensamt av ECB
och Bank Al-Maghrib (den marockanska centralbanken) och dgde rum i Casablanca den 12 juli.
Diskussionerna var inriktade pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen, genomférandet av
penningpolitik och makrotillsyn, samt finansiell stabilitet.

3 Denna minskning méjliggjordes genom bildandet av en ny valkrets 2012 bestdende av Belgien, Luxemburg och Nederldnderna (i vilken
Belgien och Nederlédnderna turas om som ordforande), bildandet av en ny central- och osteuropeisk valkrets, i vilken ordforandeposten
fran och med 2014 uteslutande ska innehas av tillvixtlander, samt genom &dndringar av rotationsordningen inom den nordisk/baltiska och

inom den schweiziska valkretsen.
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Darutdver organiserade ECB tillsammans med Banca d’Italia en forberedande workshop for det
sjatte hognivaseminariet for Eurosystemet och de latinamerikanska centralbankerna, som holls pa
den italienska centralbanken i Rom den 27-28 juni 2012. Sjdlva seminariet, som organiserades
gemensamt av ECB, Banco de Espaifia och Central Bank of Chile, som dven var vérd, dgde rum
den 7-8 december 2012 i Santiago. Diskussionerna fokuserade pa nuvarande och tidigare bestim-
ningsfaktorer for statsfinansiella problem, politiska &tgérder for att hantera statsfinansiella kriser
och global likviditet, kapitalfldden och motatgarder i form av makrotillsyn.

TEKNISKT SAMARBETE

ECB har tillsammans med de nationella centralbankerna sedan 2003 genomfort flera EU-finansierade
program for tekniskt samarbete i syfte att stodja centralbanker och banktillsynsmyndigheter i flera
av EU:s grannlénder. Férutom EU-finansierade projekt har ECB &ven stérkt sitt 1angsiktiga samar-
bete med nya lander genom samforstdndsavtal.

Under 2012 fortsatte ECB och 21 nationella centralbanker att stodja National Bank of Serbia
genom ett EU-finansierat program for tekniskt samarbete. Programmet, som boérjade genomforas
i februari 2011, omfattar elva olika omraden och syftar till att starka den serbiska centralbankens
institutionella kapacitet. Mot bakgrund av resultaten beslutades det att samarbetet skulle fortsétta
under 2013.

ECB och Central Bank of the Republic of Turkey undertecknade ett samforstdndsavtal
den 4 juli 2012 som lade grunden till ett fortsatt samarbete genom en regelbunden dialog om tek-
niska fragor och policyfragor, tekniskt samarbete och eventuellt utbyte av personal. Parterna enades
om att till att borja med rikta in sig pé finansiell stabilitet, forskning och penningpolitik, kommuni-
kation och internationella forbindelser, marknader och statistik.

Den 15 oktober 2012 inledde Eurosystemet ett program for tekniskt samarbete med National Bank
of the Republic of Macedonia. ECB och elva nationella centralbanker deltar i detta EU-finansierade
program. Syftet med det nio ménader langa programmet, som omfattar tio omraden av central-
banksverksambhet, dr att bedoma centralbankens nuvarande institutionella och operativa ram mot
EU:s centralbanksstandarder och pd grundval av resultaten rekommendera hur den institutionella
kapaciteten kan forstirkas.

Den 30 oktober 2012 undertecknade ECB:s ordférande och chefen for Bank of Russia ett samfor-
stdndsavtal som lade grunden for ett fortsatt samarbete mellan de tva institutionerna. Samarbetet
ska besta av en regelbunden dialog om tekniska fragor och policyfragor, informationsutbyte om
den ekonomiska och finansiella utvecklingen, samt ett gemensamt program av samarbetsaktivi-
teter. Parterna enades om att i borjan av samarbetet fokusera pé penningpolitik, finansiell stabi-
litet och banktillsyn. ECB ska genomfora samarbetsprogrammet tillsammans med euroldndernas
nationella centralbanker.

Nir det giller vistra Balkan och Turkiet avslutades ett tvaarigt EU-finansierat program for att stirka
tillsynen pa system- och institutniva i januari 2012. Programmet, som ECB genomforde tillsam-
mans med 14 nationella centralbanker och i samarbete med internationella och europeiska institu-
tioner, skulle hjélpa centralbanker och tillsynsmyndigheter i Kroatien, F.d. jugoslaviska republiken
Makedonien, Montenegro, Albanien, Bosnien och Hercegovina, Serbien och Kosovo i enlighet med
FN:s sikerhetsrads resolution 1244/99.
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I mars 2012 avslutade ECB och Central Bank of Egypt ett program for tekniskt samarbete kring
banktillsyn som hade inletts den 1 januari 2009. Programmet finansierades av EU inom ramen for
det europeiska grannskaps- och partnerskapsinstrumentet och hjélpte centralbanken att utarbeta nya
forordningar, riktlinjer och rapporteringssystem for att kunna genomfora de viktigaste delarna av
Basel II-kapitalreglerna i Egypten.

Under 2012 fortsatte ECB och People’s Bank of China att genomfora sitt samforstdndsavtal genom
moten i sin bilaterala arbetsgrupp. Samforstdndsavtalet, som undertecknades den 5 september 2008,
syftar till att stirka samarbete mellan de tva institutionerna och frimja ett informationsutbyte.
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I september 2012 var ungefar tva tredjedelar av fasaden och de huvudsakliga konstruktionsarbetena klara och da blev det
enklare att forestilla sig de dubbla kontorstornen. Den dekonstruktiva utformningen av byggnaden gor att den ser olika
ut fran alla hall. Hojden pé det strukturella ramverket dr sadan att vridningen péa det sddra och norra tornets fasader syns
tydligt.



KAPITEL 6

EXTERN KOMMUNIKATION OCH
ANSVARIGHET

| ANSVARIGHETS- OCH KOMMUNIKATIONSPOLICY

En oberoende centralbank har de senaste decennierna kommit att betraktas som ett helt ndd-
vindigt inslag i savil utvecklade ekonomiers som tillvéixtekonomiers penningpolitiska system.
Centralbanksoberoende har ldnge haft starkt stod i nationalekonomisk teori och empiri, som visar
att detta framjar prisstabilitet. Det dr samtidigt en grundldggande princip i demokratiska samhéllen
att alla oberoende institutioner som har tilldelats ett offentligt uppdrag ska kunna stéllas till svars
infor medborgarna och deras foretradare. Mojligheten till ansvarsutkrdvande &r dérfor en viktig
motvikt till centralbankens oberoende.

ECB fullgér sitt dtagande nér det géller ansvarighet och ppenhet genom att rapportera till med-
borgarna och deras valda foretrddare, dvs. Europaparlamentet. ECB:s rapporteringsskyldigheter
beskrivs utforligt i fordraget och omfattar en kvartalsrapport, en veckobalansrakning och en érsrap-
port. ECB gar betydligt lingre dn dessa lagstadgade skyldigheter genom att t.ex. offentliggéra en
ménadsrapport i stillet for den foreskrivna kvartalsrapporten. ECB fullgor dven sitt dtagande ndr
det giller ansvarighet och 6ppenhet genom de ménga anforanden som hélls av ledaméterna i ECB-
radet om en rad olika frdgor som é&r av relevans for ECB:s verksamhet. ECB:s ordférande utfragas
dessutom av Europaparlamentet fyra ganger om éaret. ECB svarar &ven pa skriftliga fragor fran par-
lamentsledaméterna och savil fragor som svar offentliggdrs pA ECB:s webbplats.

Syftet med ECB:s externa kommunikation &r att 6ka allménhetens kunskaper om ECB:s politik
och beslut och den &r ddrmed en viktig del av ECB:s penningpolitik och vriga verksamhet. ECB:s
kommunikationsverksamhet vigleds av tva viktiga principer — Oppenhet och insyn. Bada bidrar till
ECB:s effektivitet och trovardighet i sin penningpolitik och i sina dvriga lagstadgade uppgifter. De
ligger ocksa till grund fér ECB:s anstrangningar att fullt ut redogdra for sitt agerande.

ECB:s princip om att lamna aktuella, regelbundna och utforliga forklaringar till sina penningpolitiska
beddmningar och beslut inférdes 1999 och ar en unik strategi for 6ppenhet och insyn i en centralbanks
kommunikation. De penningpolitiska besluten forklaras vid en presskonferens omedelbart efter det att
ECB-radet har fattat dem. Vid presskonferensen héller ordféranden ett utforligt inledningsanforande
for att forklara ECB-radets beslut. Ordféranden och vice ordforanden stér déirefter till massmedias
forfogande for att svara pa fragor. Sedan december 2004 offentliggdrs dven ECB-radets andra beslut
utover riantebesluten varje manad pa Eurosystemets centralbankers webbplatser.

ECB:s réttsakter ar tillgéingliga pa alla officiella EU-sprak, vilket dven giller ECB-radets pen-
ningpolitiska beslut, ECB-radets beslut utdver rantebesluten och Eurosystemets konsoliderade
balansrikning.! Aven ECB:s &rsrapport dr i sin helhet tillginglig p4 alla officiella EU-sprak.?
Konvergensrapporten och kvartalsutgdvorna av ECB:s manadsrapport &r antingen i sin helhet eller
i sammandrag tillgdngliga pa alla officiella EU-sprak.’ For att frdmja ansvarighet och 6ppenhet
infor allménheten offentliggér ECB &dven andra handlingar dn de lagstadgade publikationerna pa
nagra eller alla officiella EU-sprak. Det handlar i synnerhet om pressmeddelanden om makroeko-
nomiska framtidsbedomningar, politiska stdndpunkter och information som ér relevant for en bred

1 Utom iriska, som omfattas av ett EU-undantag.
2 Utom iriska (till foljd av ett EU-undantag) och maltesiska (till f6ljd av en &verenskommelse med Central Bank of Malta sedan det tillfal-

liga EU-undantaget avskaffats i maj 2007).
3 Se fotnot 2.
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allménhet. De nationella sprakversionerna av ECB:s viktigaste publikationer utarbetas, publiceras
och distribueras i ndra samarbete med de nationella centralbankerna.

2 ANSVARIGHET INFOR EUROPAPARLAMENTET

Europaparlamentet spelar i egenskap av den enda EU-institution vars medlemmar véljs direkt av
EU:s medborgare en viktig roll nar det géller att stdlla ECB till svars for dess agerande. ECB har
dnda sedan sin tillkomst haft en néra och givande dialog med Europaparlamentet.

ECB:s ordforande fortsatte under 2012 att rapportera om ECB:s penningpolitik och &vriga upp-
gifter vid de utfrdgningar infor Europaparlamentets utskott for ekonomi och valutafragor (ECON)
som halls en gang i kvartalet. Han deltog dessutom pa inbjudan av ECON i ett mote bakom lyckta
dorrar for att diskutera rapporten Mot en verklig ekonomisk och monetir union” (som lagts fram
av Europeiska radets ordforande, i nidra samarbete med ordférandena i Europeiska kommissionen,
Eurogruppen och ECB, se kapitel 4).

Aven andra ledaméter i ECB:s direktion utfrigades av Europaparlamentet. Vice ordféranden pre-
senterade ECB:s arsrapport 2011 for ECON. Jorg Asmussen deltog i en offentlig debatt om den
ekonomiska och sociala krisen i Grekland med ledaméterna i ECON och Europaparlamentets
utskott for sysselsittning och sociala fragor. ECB:s tjdnstemén inbjods dessutom for att forklara
ECB:s standpunkter pé expertnivd. ECB:s generaldirektér med ansvar for frdgor om finansiell sta-
bilitet, Ignazio Angeloni, deltog i en diskussion organiserad av ECON pé temat banktillsyn och
bankavveckling: vad blir nésta steg?”.

En lang rad fragor togs under 2012 upp i diskussionerna mellan parlamentsledaméterna och ECB:s
representanter. I manga fragor uttryckte Europaparlamentet sitt stod for ECB och dess politik.
Parlamentsledamoéterna vilkomnade anstrdngningarna att minska den akuta oron péa finansmark-
naderna och hjilpa problemdrabbade euroldnder. Andra viktiga fragor, forutom den makroeko-
nomiska utvecklingen, som togs upp av parlamentsledaméterna var exempelvis inrdttandet av en
gemensam tillsynsmekanism for finansiell tillsyn, beslutet om direkta monetéra transaktioner och
utvecklingen av en langsiktig vision for EMU.

DEN GEMENSAMMA TILLSYNSMEKANISMEN

Forslaget om att inrdtta en gemensam tillsynsmekanism var en viktig fraga i diskussionerna mellan
ECB och Europaparlamentet. Diskussionerna handlade i synnerhet om att skilja penningpolitiken
fran tillsynsuppdraget, om rollen for ldnder utanfor euroomradet, om krav pa ansvarighet nér det
giller det nya tillsynsuppdraget, om samverkan med nationella tillsynsmyndigheter, om behovet av
forenlighet med den gemensamma marknaden och om forhéllandet mellan den gemensamma till-
synsmekanismen och Europeiska bankmyndigheten. Andra fragor som diskuterades rorde inslagen
i en finansmarknadsunion, ndmligen en effektiv ordning for avveckling av finansinstitut och harmo-
niserade insdttningsgarantisystem.

ECB:s ordférande understrok att nationella tillsynsmyndigheter besitter kunskaper och expertis som
ECB kommer att dra nytta av ndr man overtar tillsynsuppgifter. Han meddelade att lander utanfor
euroomradet skulle vara vilkomna att ansluta sig till den gemensamma tillsynsmekanismen. Han
betonade att alla nya tillsynsuppgifter som tilldelas ECB maste atfoljas av hogt stillda krav pa
ansvarighet. Ordféranden understrok dven att den gemensamma tillsynsmekanismen bor komplet-
teras med en gemensam avvecklingsmekanism.
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DIREKTA MONETARA TRANSAKTIONER

En annan viktig fraga i1 diskussionerna mellan ECB och Europaparlamentet under 2012 var
hanteringen av den fortsatta finansiella och ekonomiska krisen (se dven avsnitt 1 i kapitel 2).
Europaparlamentet vilkomnade ECB:s beslutsamma anstrdngningar att inom ramen for sitt mandat
motverka de problem som krisen ledde till. Sérskilt ECB-radets beslut den 6 september 2012 om
direkta monetdra transaktioner uppmarksammades under diskussionerna.

I samband med att han utfrdgades av Europaparlamentet forklarade ECB:s ordforande att beslutet
om de direkta monetéra transaktionerna hade varit absolut nédvéndigt for att motverka de negativa
effekterna pa den penningpolitiska transmissionsmekanismen och vdrna ECB:s gemensamma pen-
ningpolitik. Han understrok att syftet med de direkta monetéra transaktionerna var att korrigera
den redenomineringsriskpremie som inte dr forenlig med eurons oaterkalleliga karaktir och som
storde den penningpolitiska transmissionsmekanismen. Eftersom det var nddvéndigt att ta itu med
de underliggande makroekonomiska obalanserna for att fA den penningpolitiska transmissionsme-
kanismen att fungera som vanligt igen skulle de direkta monetéra transaktionerna bara aktiveras om
ett land strikt foljer villkoren i ett program upprittat av Europeiska stabilitetsmekanismen. Direkta
monetéra transaktioner kan dven aktiveras for ldnder som redan omfattas av ett fullstindigt anpass-
ningsprogram och som &terigen borjar fa tilltrade till marknaderna

DEN LANGSIKTIGA VISIONEN FOR EMU

Europaparlamentet utfirdade en initiativresolution om rapporten Mot en verklig ekonomisk och
monetér union”. I sina diskussioner med parlamentet om de frégor som tas upp i denna rapport
framholl ECB:s ordforande att det behdvs en gemensam vision om i vilken riktning EMU ska
utvecklas det ndrmaste decenniet. Han talade om vikten av ett starkt 1angsiktigt ankare som inger
fortroende for EMU:s oaterkallelighet och integritet och efterlyste en konkret och tidssatt plan for
att né detta mal.

3 KOMMUNIKATIONSINSATSER

ECB vinder sig till ménga olika grupper — finansexperter, massmedia, den akademiska virlden,
parlament, offentliga institutioner och en bredare allménhet — och dessa grupper har varierande
kunskaper om finansiella och ekonomiska fragor. Dérfor anvinder sig ECB av olika verktyg och
aktiviteter for att forklara sitt uppdrag och sina beslut och forsoker stindigt forbattra dem sé att de
ar sé effektiva som mojligt med hénsyn till malgruppen, den relevanta kommunikationsmiljon och
behovet av information.

Under 2012 var ECB:s kommunikationsinsatser fortsatt inriktade pa att férklara den globala finan-
siella och ekonomiska krisen och dess f6ljder, i synnerhet statsskuldkrisen i Europa och de atgér-
der som ECB-radet beslutade med anledning av denna. De allra flesta av direktionsledaméternas
offentliga anféranden handlade om dessa fragor, vilket dven géllde ECB-experters kommunika-
tionsverksamhet i linder som omfattas av officiella anpassningsprogram eller har ansokt om stod
frdn ECB, i samarbete med Europeiska kommissionen och IMF. Dessa fragor dominerade &ven de
frdgor och forfrdgningar om information som inkom frdn massmedia, allménheten och besokare
pad ECB. Fragan om en bankunion och att ECB ska pata sig uppgifter som ror tillsynen av banker i
euroomradet dterkom regelbundet i ECB:s kommunikationsaktiviteter.

ECB ger ut flera regelbundna studier och rapporter, bl.a. rsrapporten, som ser tillbaka pd ECB:s
verksamhet under det géngna aret, och méanadsrapporten, som ger regelbundna uppdateringar om
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ECB:s bedémning av den ekonomiska och monetira utvecklingen och detaljerad information om
bakgrunden till sina beslut. ECB publicerade 167 pressmeddelanden 2012 som handlade om alla
delar av ECB:s policy och verksamhet, samt annan information som rérde genomférandet av pen-
ningpolitiken. ECB producerar dven en stor miangd statistik, frimst genom det s.k. Statistical Data
Warehouse och interaktiva diagram pa ECB:s webbplats.

Alla ledaméter av ECB:s direktion bidrar direkt till att oka allménhetens kunskaper om
Eurosystemets uppdrag och policy genom att delta i utfragningar infor Europaparlamentet och
nationella parlament, hélla offentliga anféranden och ge intervjuer till massmedia. Under 2012 holl
direktionsledaméterna mer dn 200 anforanden infor olika &horargrupper och gav mer &n 100 inter-
vjuer till massmedia. De fick &ven ménga artiklar publicerade i tidskrifter och tidningar.

Under 2012 anordnade ECB 15 seminarier for journalister och deltog i ytterligare fyra seminarier
som anordnades i Bryssel eller av European Journalism Centre. Samtliga seminarier syftade till att
forbattra nationella och internationella massmediers kunskaper om ECB:s uppdrag, uppgifter och
verksamhet. ECB anordnade en del av dessa seminarier pd egen hand, medan andra anordnades
tillsammans med nationella centralbanker, Europeiska kommissionen, European Journalism Centre
och andra myndigheter och stiftelser. Vid sidan om de presskonferenser som halls varje méanad i
direkt anslutning till ECB-rdets moten anordnade ECB flera presstriaffar for att 6ka kunskaperna
om ECB:s policy och atgérder pa andra omraden.

ECB tog emot omkring 800 grupper av besokare i sina nuvarande och framtida lokaler i Frankfurt
under 2012. Omkring 21 000 besokare fick information genom presentationer som holls av ECB:s
tjiinstemédn och genom rundvandringar i ECB:s nya lokaler. Med tanke pa framstegen i byggandet
av de nya lokalerna, dér taklagsfesten den 20 september 2012 var en hdjdpunkt, har flera kommuni-
kationsinsatser under 2012 handlat om denna fraga.

Alla handlingar som offentliggérs av ECB och 6vrig information om olika aktiviteter finns till-
gingliga pd ECB:s webbplats. Under 2012 registrerade webbplatsen 25 miljoner besdkare som
tittade pa 263 miljoner sidor och laddade ned 67 miljoner handlingar. Under aret svarade ECB
pa omkring 100 000 forfragningar fran allménheten om information om en rad fragor som rorde
ECB:s verksambhet, policy och beslut.

Flera internationella konferenser och evenemang p& hog nivd anordnades 2012, bl.a. ”Financial
integration and stability: towards a more resilient single EU financial market”, som anordnades till-
sammans med Europeiska kommissionen, ”Bank funding — markets, instruments and implications
for corporate lending and the real economy”, som anordnades tillsammans med Federal Reserve
Bank of New York, och ett symposium for att hedra Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo om “Monetary
policy in unconventional times”.

Den 20 juni 2012 o6verlamnade ECB:s ordférande och cheferna pa respektive centralbank i
euroomradet priserna till de lag som hade vunnit de nationella omgangarna av Generation €uro
Students’ Award 2011/12. Denna tévling ska héllas arligen for att forbattra ungdomars kun-
skaper om ekonomiska frdgor och om centralbankers roll i ekonomin. Mer &n 3 000 studen-
ter frdn euroomradet i &ldern 16—19 &r deltog i tidvlingen. De 528 bidsta deltagarna i den fOrsta
omgéngen, som hade formen av ett flervalstest, gick vidare till den andra omgéngen. Denna bestod
i att deltagarna skulle skriva en uppsats om vad de trodde ECB-radets skulle fatta for rantebe-
slut i mars 2012 och varfor. Totalt 208 uppsatser lamnades in. I slutomgéngen fick de bésta lagen
gora en presentation om réntebeslutet i juni 2012 och skélen for detta infor en jury bestdende av
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centralbanksexperter. Den 1 november 2012 gick startskottet for nésta ars tdvling. I mitten av
december hade mer &n 750 lag — eller omkring 2 500 studenter — anmalt sig till tdvlingen och i
nagra lénder fortsatte anmélningarna att komma in i januari 2013.

ECB har dven blivit mer aktivt i sociala medier. ECB har ett twitterkonto som under 2012 fick
omkring 30 000 nya foljare, vilket innebar att det totala antalet steg till 42 000. Detta medium anviands
for att uppméarksamma publikationer och anféranden. Under 2012 skickades mer &n 600 twitter-
meddelanden, som skickades vidare mer 4n 8 000 ganger. ECB har dven ett Youtube-konto dar man
lagger ut videoklipp fran de manatliga presskonferenserna och andra filmer. Ett Facebook-konto
skapades for Generation €uro Students’ Award for att lattare na ut till mélgruppen for tévlingen.
For att markera tiodrsdagen for inforandet av eurosedlar och euromynt den 1 januari 2012 organise-
rade ECB en EU-omfattande internettivling for barn i dldern 9—12 ar som pégick i tre manader och
syftade till att 6ka skolelevers kunskaper om eurosedlar och euromynt.

Ar 2012 var #ven ett viktigt ar for informationskampanjen om inforandet av den andra serien euro-
sedlar. Malet med kampanjen, som utformades under 2012 och kommer att genomféras 2013,
ar att se till att minst 70—80 procent av medborgarna i euroomradet kdnner till de nya eurosed-
larna och hur de ser ut. For att uppnéd detta mal utvecklades en informationsstrategi for hela
euroomradet. Det forsta stdrre evenemanget dgde rum i samband med den ménatliga presskon-
ferensen den 8 november 2012, d4 ECB:s ordférande meddelade att den nya “Europaserien” av
eurosedlar skulle inforas. Den forsta valdren i den nya serien — 5-eurosedeln — presenterades
den 10 januari 2013 i samband med invigningen av en utstillning kallad ”Eurons nya ansikte” pa
Frankfurts arkeologiska museum.

ECB skapade dven en sdrskild webbplats som ska fungera som en knutpunkt for all sedelrelaterad
verksamhet, samt Euro Cash Academy, en internetbaserad modul och smartphone-app som ska gora
allménhet och kassapersonal mer fortrogna med eurosedlarna och deras sdkerhetsdetaljer.

Den 28-29 april 2012 anordnade ECB 6ppet hus for savil allménhet som ECB-anstdllda och deras
familjer och tog emot omkring 1 300 besdkare. I programmet ingick visningar av byggnaden, pre-
sentationer, workshops om ECB:s roll och funktion och om eurosedlar och euromynt, pedagogiska
spel och flera utstéllningar, bl.a. en om eurosedlar och euromynt.

Precis som tidigare ar hade ECB en informationsmonter nir Europaparlamentet holl dppet hus
imaj 2012 i Strasbourg.

Frankrike stod i fokus for ECB:s ecuropeiska kulturdagar, som dgde rum under perioden
17 oktober—14 november 2012. Programmet under dessa fyra veckor hade utformats i nidra sam-
arbete med Banque de France och lyfte fram nagra av Frankrikes mest spdnnande och innova-
tiva kulturtalanger. Med mer dn 20 evenemang som omfattade allt ifrén chansoner, klassisk musik,
jazz och dans till litteratur, film, konst, kokkonst, design och arkitektur och med fransk nycirkus
som avrundning bjod de europeiska kulturdagarna 2012 Frankfurts invénare och besdkare pa
en unik och méngskiftande inblick i franskt kulturliv. Genom sina europeiska kulturdagar, som
lanserades 2003, vill ECB ¢ka kunskaperna om EU:s kulturella méngfald och frimja omsesidig
forstaelse bland européer.
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Den 20 september 2012 holl ECB en taklagsfest for att fira att stérre delen av konstruktionsarbetena hade avslutats.
Den hélls traditionellt av dgaren till huset, framst for att fira arkitektens, byggfirman och deras arbetares insatser. De ar
alltsd majoriteten av gésterna. Direktionsledamoter samt medlemmar i ECB-radet och i allménna ridet placerade de
27 EU-flaggorna och flaggan for Europeiska unionen i taklagskransen. Ceremonin avslutades med att taklagskransen his-
sades och att byggbasen utbringade en skal.



KAPITEL 7

INSTITUTIONELL RAM OCH
ORGANISATION

| ECB:S BESLUTANDE ORGAN OCH
ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

Eurosystemet dr euroomradets centralbankssystem. Det bestar av ECB och centralbankerna i de
EU-medlemsstater som har infort euron som valuta (vilka sedan den 1 januari 2011 uppgér till 17).

ECBS bestéar av ECB och de nationella centralbankerna i samtliga 27 EU-medlemsstater. Det omfat-
tar alltsd dven centralbankerna i de medlemsstater som dnnu inte har infért euron som valuta.

ECB utgér kérnan i Eurosystemet och ECBS och ser till att allt som ingéar i ECBS:s uppdrag antin-
gen fullgdrs genom ECB:s egen verksamhet eller via de nationella centralbankerna, som ECB kan
utnyttja i den man det anses vara mojligt och lampligt. ECB ar en EU-institution som &r en juridisk

person enligt folkréitten.

Varje nationell centralbank har stdllning som juridisk person i enlighet med respektive lands lag-
stiftning. De nationella centralbankerna i euroomradet utgér en integrerad del av Eurosystemet och

ECB-radet

ECB:s beslutande organ

Allmanna
radet

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia

Europeiska centralbanken

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Finlands Bank

EUROSYSTEMET

EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

bbnrapcka HapopHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England
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fullgér de uppgifter som alagts Eurosystemet enligt de regler som faststéllts av ECB:s beslutande
organ. De nationella centralbankerna bidrar dven till arbetet inom Eurosystemet och ECBS genom
sitt deltagande i Eurosystemets/ECBS:s kommittéer (se avsnitt 1.5 i detta kapitel). De nationella
centralbankerna far pa eget ansvar utfora funktioner som inte rér Eurosystemet, savida inte ECB-
radet slar fast att det inkréktar pd Eurosystemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslutande organ: ECB-rddet och ECB:s direktion. ECB:s
allménna rad utgér ECB:s tredje beslutande organ sé liange det finns medlemsstater som inte har
infort euron. De beslutande organens funktion regleras i fordraget, ECBS-stadgan och respektive
arbetsordningar.! Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS r centraliserat. ECB och de natio-
nella centralbankerna i euroomradet bidrar emellertid strategiskt och operativt till Eurosystemets
gemensamma maél, med beaktande av principen om decentralisering i enlighet med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ledamoterna i ECB:s direktion samt cheferna for de nationella centralbankerna
i de medlemsstater som har infort euron. Enligt fordraget &r ECB-radets framsta uppgifter att:

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som behdvs for att sékerstélla att de uppgifter som har
anfortrotts ECBS utfors,

— utforma unionens monetéra politik, efter omstiandigheterna inklusive beslut om mellanliggande
monetira mal, nyckelrdntesatser och tillforseln av reserver inom ECBS, samt anta de riktlinjer
som behdvs for att genomfora besluten.

ECB-radet héller normalt méten tva ganger i manaden pd ECB i Frankfurt am Main i Tyskland.
Vid det forsta motet varje manad gér ECB-radet bl.a. en djupgéende analys av den monetédra och
ekonomiska utvecklingen och fattar beslut med anledning av detta. Vid det andra métet ligger fokus
i regel pa ECB:s och Eurosystemets dvriga uppgifter och ansvarsomraden. Under 2012 hélls tva
moten utanfor Frankfurt, det ena pd Banco de Espaiia i Barcelona och det andra pa Banka Slovenije
i Brdo pri Kranju. Utdver dessa moten kan ECB-rédet dven hélla mdten genom telefonkonferenser
eller anta beslut genom skriftligt forfarande.

Nér ECB fattar beslut om penningpolitiken och om ECB:s och Eurosystemets 6vriga uppgifter age-
rar ledaméterna inte som foretrddare for sina ldnder utan som helt sjélvstindiga individer. Detta tar
sig uttryck i principen “en ledamot, en rost” som tillimpas inom ECB-radet. Ar 2008 beslutade ECB-
radet att man skulle behalla sitt nuvarande rostsystem — vilket faststélls i artikel 10.2 i ECBS-stadgan
— och infora ett rotationssystem forst nir antalet centralbankschefer i ECB-radet dverstiger 18.

1 For ECB:s arbetsordning, se Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen
for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33; Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/12 av den 17 juni 2004 om
antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbankens allménna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, och Europeiska centralbankens
beslut ECB/1999/7 av den 12 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens direktion, EUT L 314, 8.12.1999, s. 34.
Arbetsordningarna finns dven pa ECB:s webbplats.
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ECB-RADET

Mario Draghi

ECB:s ordforande

Vitor Constancio

ECB:s vice ordforande

Jorg Asmussen

Ledamot av ECB:s direktion
Josef Bonnici

Chef f6r Central Bank of Malta
Luc Coene

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Benoit Coeuré

Ledamot av ECB:s direktion
Carlos Costa

Chef for Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Chef for Central Bank of Cyprus
(fr.o.m. 3 maj 2012)

Miguel Fernandez Ordéfiez
Chef for Banco de Espafia
(t.o.m. 10 juni 2012)

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. 31 maj 2012)

Ardo Hansson

Chef for Eesti Pank

(fr.o.m. 7 juni 2012)

Patrick Honohan

Chef for Central Bank of Ireland
Klaas Knot

Chef f6r De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank

Frimre raden

(fran vinster till hoger):

Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):

Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Bakre raden

(fran vinster till hoger):

Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Cceuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Note: George A. Provopoulos and
Ignazio Visco were not available at the
time the photograph was taken.

Luis M. Linde

Chef for Banco de Espafia

(fr.o.m. 11 juni 2012)

Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

(t.o.m. 6 juni 2012)

Jozef Makiich

Chef for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. 15 december 2012)

Chef for Banque centrale du Luxembourg
(t.o.m. 14 december 2012)

Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France
Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
(t.o.m. 2 maj 2012)

Peter Praet

Ledamot av ECB:s direktion
George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece

Gaston Reinesch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
(fr.o.m. 1 januari 2013)

Ignazio Visco

Chef for Banca d’Italia

Jens Weidmann

Chef for Deutsche Bundesbank



1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestér av ECB:s ordférande, vice ordforande och fyra andra ledaméter som Europeiska
radet utser med kvalificerad majoritet efter samrad med Europaparlamentet och ECB. Direktionen,
som normalt haller méten en gang i veckan, har som framsta uppgifter att:

—  forbereda ECB-radets sammantraden,

— genomfora penningpolitiken i euroomradet i enlighet med ECB-radets riktlinjer och beslut och
dérvid ge de nationella centralbankerna i euroomradet de anvisningar som behdvs,

— ansvara for ECB:s 16pande arbete,
— utdva vissa befogenheter, dven géllande regler och férordningar, som ECB-radet delegerat till den.
Direktionen bistas av en ledningskommitté i fragor som rér ECB:s forvaltning, verksamhetsplane-

ring och arliga budgetprocess. Ledningskommittén bestar av en direktionsledamot, som &r ordfo-
rande, och ett antal hogre chefer.
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DIREKTIONEN

Mario Draghi

ECB:s ordforande

Vitor Constancio

ECB:s vice ordforande

Jorg Asmussen

Ledamot av ECB:s direktion
Benoit Ceeuré

Ledamot av ECB:s direktion

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

ECB:s allmdnna rad bestadr av ECB:s ordférande, vice ordférande och cheferna for de nationella
centralbankerna i EU:s 27 medlemsstater. Sedan december 2011 fér chefen for Hrvatska narodna
banka delta i métena i ECB:s allmédnna rad som observator. ECB:s allménna rad utfér huvudsakligen
uppgifter som har 6vertagits fran Europeiska monetéra institutet och som fortfarande maste skotas
pa grund av att alla medlemsstater inte har infort euron. Det handlar bl.a. om att stdrka samarbetet
mellan de nationella centralbankerna, att stodja samordningen av medlemsstaternas penningpolitik
i syfte att sdkerstilla prisstabilitet och att 6vervaka ERM 2-systemets funktion. ECB:s allménna rad
rapporterar dessutom genom ECB:s konvergensrapporter till EU-rddet om de framsteg som gors av
medlemsstater som dnnu inte har infort euron nér det giller att fullgéra skyldigheterna avseende
forverkligandet av den ekonomiska och monetéra unionen. Det bidrar dven till ECB:s rddgivande

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. 31 maj 2012)

Yves Mersch

Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. 15 december 2012)
Peter Praet

Ledamot av ECB:s direktion

funktioner. Under 2012 ho6ll ECB:s allménna rad fyra kvartalsmoten.
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Bakre raden (fran viinster till hoger):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Frimre raden

(fran vinster till hoger):

Vitor Constancio (Vice-President),
Mario Draghi (President), Yves Mersch



Friamre raden (vinster till hoger):
Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyoérgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Mellanraden (vénster till hoger):
Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Maktich, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (observator),
Gaston Reinesch

Bakre raden (vinster till hoger):
Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§évics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,
Patrick Honohan,

Vitas Vasiliauskas,

Miroslav Singer

Anm. Marek Belka, Josef Bonnici,
Panicos O. Demetriades,

Mervyn King, Luis M. Linde

och George A. Provopoulos var
inte ndrvarande vid fotograferingen.

*Relja Marti¢ ér stéllforetradande
chef pa Hrvatska narodna banka.

ECB:S ALLMANNA RAD

Mario Draghi

ECB:s ordforande

Vitor Constiancio

ECB:s vice ordforande

Marek Belka

Chef for Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Chef for Danmarks Nationalbank
Josef Bonnici

Chef for Central Bank of Malta
Luc Coene

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Carlos Costa

Chef for Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Chef for Central Bank of Cyprus
(fr.o.m. 3 maj 2012)

Miguel Fernandez Ordéfiez
Chef for Banco de Espafia

(t.o.m. 10 juni 2012)

Ardo Hansson

Chef for Eesti Pank

(fr.o.m. 7 juni 2012)

Patrick Honohan

Chef for Central Bank of Ireland
Stefan Ingves

Chef for Sveriges riksbank
Mugur Constantin Isarescu
Chef for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Chef for benrapcka HapoaHa OaHka
(Bulgariens centralbank)
Mervyn King

Chef for Bank of England

Klaas Knot

Chef for De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Chef for Banco de Espaiia

(fr.o.m. 11 juni 2012)

Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

(t.o.m. 6 juni 2012)

Jozef Makich

Chef for Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
(t.o.m. 14 december 2012)

Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
(t.o.m. 2 maj 2012)

George A. Provopoulos

Chef {or Bank of Greece

Gaston Reinesch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
(fr.o.m. 1 januari 2013)

Ilmars Rimsévics

Chef for Latvijas Banka

Andras Simor

Chef for Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Chef for Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

Chef for Lietuvos bankas

Ignazio Visco

Chef {or Banca d’Italia

Jens Weidmann

Chef for Deutsche Bundesbank



1.5 EUROSYSTEMETS/ECBS:S KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH

EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fortsatt att spela en viktig roll genom att bistd ECB:s
beslutande organ i utforandet av dess uppgifter. Kommittéerna har pa begéran av bade ECB-radet
och direktionen tillhandahallit sakkunskap inom sina kompetensomraden och ddrmed underlittat
beslutsprocessen. Ledaméterna i kommittéerna r i regel tjanstemédn fran Eurosystemets central-
banker. De nationella centralbankerna i medlemsstater som &nnu inte har infort euron deltar dock
i kommittémoten om frégor som faller inom ramen for ECB:s allménna rdds behorighetsomrade.
Aven andra behoriga organ, t.ex. nationella tillsynsmyndigheter nér det géller den f.d. banktillsyns-
kommittén, kan i lampliga fall bjudas in till méten. Efter det att anslutningsfordraget undertecknades
i december 2011 och i enlighet med beslutet om att bjuda in chefer for centralbanker i anslutande
lander till métena i ECB:s allménna rad har sakkunniga fran Hrvatska narodna banka (den kroatiska
centralbanken) fatt delta i motena i ECBS:s kommittéer som observatorer nar de fragor som behand-
las faller inom ramen fér ECB:s allménna rads behorighetsomrédde. Den 31 december 2012 hade
Eurosystemet/ECBS 14 kommittéer som inrittats i enlighet med artikel 9.1 i ECB:s arbetsordning.

Den 18 april 2012 omvandlades kommittén for kalkylmetoder till kommittén for finansiell kontroll
i syfte att ytterligare forstirka det finansiella kontrollstodet i samband med forberedelser och

genomforande av Eurosystemets projekt.

EUROSYSTEMETS/ECBS:s KOMMITTEER, EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE"

Redovisningskommittén (AMICO)

Sedelkommittén (BANCO)

Kommittén for finansiell kontroll (COMCO)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

Kommittén for finansiell stabilitet (FSC)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevisorer (IAC)

Budgetkommittén (BUCOM)

Eurosystemets styrkommitté for IT-fragor (EISC)

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)

Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Riskhanteringskommittén (RMC)
Statistikkommittén (STC)

Personalchefsmitet (HRC)

1) den 1 januari 2013
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Det finns ytterligare tre kommittéer. Budgetkommittén, som inréttades enligt artikel
15 i arbetsordningen, bistar ECB-radet i fragor som rér ECB:s budget. Personalchefsmoétet, som
inrdttades 2005 enligt artikel 9a i arbetsordningen som ett forum for utbyte av erfarenheter, sak-
kunskap och information mellan Eurosystemets/ECBS:s centralbanker rérande personalledning.
Eurosystemets styrkommitté for IT-fragor, som inrdttades av ECB-radet 2007, har till uppgift att
leda en fortldpande forbéttring av anviandningen av IT inom Eurosystemet.

1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

ECB:s organisationsstyrning omfattar, forutom de beslutande organen, flera externa och interna
kontrollnivéer, tva uppforandekodexar, etiska regler och bestimmelser om allménhetens tillgang
till ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kontrollnivéer: den externa revisorn, som granskar ECB:s
arsredovisning (artikel 27.1 i ECBS-stadgan) och Europeiska revisionsritten, som granskar effekti-
viteten i ECB:s forvaltning (artikel 27.2). Europeiska revisionsrittens arsrapport offentliggors till-
sammans med ECB:s svar pa ECB:s webbplats och i Europeiska unionens officiella tidning. For att
allménheten ska kunna kénna sig siker pd den externa revisorns oberoende later ECB revisionsupp-
draget rotera mellan olika revisionsbyrder.? Goda rutiner vid valet av externa revisorer och faststél-
lande av revisionsuppdrag har offentliggjorts pA ECB:s webbplats och ger god vigledning for alla
centralbanker i Eurosystemet. De goda rutinerna gor det dven mdjligt for ECB-radet att formulera
rekommendationer till EU-radet pa grundval av harmoniserade, enhetliga och transparenta urvals-
kriterier. Den 14 juni 2012 godkidnde ECB-radet en reviderad version av de goda rutinerna.

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett synsitt som innebér att varje organisatorisk enhet
(sektion, avdelning, direktorat eller generaldirektorat) har huvudansvaret for hanteringen av de
egna riskerna, samt for att bedriva en effektiv verksamhet. Varje organisatorisk enhet tillimpar
verksamhetskontroller inom sitt ansvarsomrade utifrdn den risktolerans som i forvég har faststéllts
av ECB:s direktion.

Inom ECB vilar budgetansvaret i forsta hand pa de enskilda verksamhetsomrddena, som &ven
ansvarar for den forsta kontrollnivan. Avdelningen for budget, kontroll och organisation ansvarar
for planering, samordning, styrning och genomforande av alla relaterade centraliserade processer
och for att ta fram relevant dokumentation. Den fungerar dessutom som en andra kontrollniva och
rapporterar regelbundet till direktionen, samt underréttar den vid behov om problem.

Budgetkommittén bedémer ECB:s budgetplanering och direktionens Gvervakningsrapporter, samt
rapporterar om dessa till ECB-radet. Kommittén bistar ECB-radet i bedomningen av direktionens
arliga budgetforslag innan detta antas och beddmer och rapporterar till ECB-rddet om budgetdver-
vakningsrapporter.

2 Efter ett upphandlingsforfarande och i enlighet med vedertagen praxis att lata revisionsuppdraget rotera mellan olika revisionsbyraer
utsdgs PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft till ECB:s externa revisor for ridkenskapsaren
2008-2012.
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ECB:s interna kommitté for operativa risker har ansvar for att stimulera och dvervaka utveckling,
genomforande och underhdll av hanteringen av operativa risker pd de verksamhetsomraden som
berdrs av sadana risker. Kommittén stoder dven direktionen i dess roll som dvervakare av hante-
ringen av operativa risker inom ECB.

Under 2012 fortsatte ECB att tillsammans med de nationella centralbankerna tillimpa regelverket
for hantering av operativa risker och uppdaterade relaterade beddmningar av operativa risker for
Eurosystemets uppgifter och processer. ECB fortsatte att regelbundet testa och granska kontinuitets-
planeringen for den kritiska verksamheten. ECB genomf6rde dessutom i samarbete med de nationella
centralbankerna en konsekvensanalys for att faststilla hur tidskritiska Eurosystemets funktioner &r.

ECB:s kontor for riskhantering® ansvarar for den ram for riskhantering som géller alla ECB:s
transaktioner pa finansmarknaden och for att Gvervaka, beddoma och foresld forbattringar av
Eurosystemets penningpolitiska styrsystem och valutapolitik ur ett riskhanteringsperspektiv.

Riskhanteringskommittén, som bestar av ledamoéter fran Eurosystemets centralbanker som besitter
expertkunskaper inom riskhantering, hjilper de beslutande organen att uppna ett ldmpligt skydd for
Eurosystemet genom att hantera och kontrollera finansiella risker som &r en f6ljd av dess marknads-
operationer i samband med bade Eurosystemets penningpolitiska transaktioner och ECB:s valuta-
reserv. Nar det géller denna verksamhet bidrar riskhanteringskommittén bl.a. till att 6vervaka, méta
och rapportera finansiella risker och att faststélla och granska metoder och ramar pa detta omrade.

Oberoende av den interna kontrollstrukturen och ECB:s riskévervakning utfors kontroller av direk-
toratet for internrevision, som lyder direkt under direktionen. I enlighet med det uppdrag som fast-
stélls i ECB:s revisionsstadga* ska ECB:s internrevisorer tillhandahalla oberoende och objektiv
kontroll och radgivning, tillhandahélla ett systematiskt tillvigagangssitt for utvardering och for-
battring av effektiviteten i riskhantering samt kontroll- och styrningsprocesser. ECB: internrevi-
sionsverksamhet genomfors i enlighet med internationella standarder for yrkesméssig utévning av
internrevision som antagits av Institutet for internrevisorer (IIA).

En av Eurosystemet/ECBS:s kommittéer, kommittén for internrevision, som bestar av cheferna for
internrevisionen pa ECB och de nationella centralbankerna, ansvarar for att samordna kontrollen av
Eurosystemets/ECBS:s gemensamma projekt och operativa system.

ECB:s revisionskommitté forbéttrar organisationsstyrningen inom ECB och Eurosystemet som hel-
het. Den bestér av tre av ECB-radets ledamoter, med Erkki Liikanen (chef for Suomen Pankki —
Finlands Bank) som ordférande.

UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tva uppforandekodexar som ledamoéterna i ECB:s beslutande organ maste f6lja. Den for-
sta ger viagledning och faststéller etiska normer for ledaméterna i ECB-radet och deras suppleanter
i fullgérandet av deras uppdrag.’ Den handlar om deras ansvar att varna Eurosystemets integritet
och anseende och att bedriva en effektiv verksamhet. ECB-radet har utsett en etisk rddgivare som
ska ge ledamoterna végledning i olika yrkesetiska aspekter. Den andra uppforandekodexen ar

3 Kontoret for riskhantering inréttades i juli 2011 som ett oberoende verksamhetsomrade inom ECB.
4 For att ge insyn i revisionsarrangemangen pa ECB har revisionsstadgan offentliggjorts pa ECB:s webbplats.
5 Se Uppforandekodex for ECB-radets medlemmar, EGT C 123, 24.5.2002, s. 9, éndringen av kodexen, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6, och

ECB:s webbplats.
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tilliggskodexen avseende etiska riktlinjer for direktionsledaméterna.® Den kompletterar den
andra uppforandekodexen genom att ndrmare faststilla de etiska regler som direktionsledamo-
terna maste folja.

De etiska reglerna for ECB:s personal’ ger vagledning och innehdller vedertagna etiska regler, krav
och riktmérken. All personal forvintas uppfylla hoga yrkesetiska krav i sin tjanstutdvning och i
deras kontakter med nationella centralbanker, myndigheter, marknadsaktorer, foretréddare for mass-
media och allménheten i stort. Ett etikombud som har tillsatts av direktionen ansvarar for att reg-
lerna tolkas pé ett enhetligt sétt.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Ar 1999 antog Europaparlamentet och EU-radet en forordning® for att trappa upp kampen mot
bedrégerier, korruption och all annan illegal verksamhet som skadar gemenskapernas ekonomiska
intressen. I forordningen faststélls bl.a. att Europeiska byran for bedriageribekampning (Olaf) ska
utfora interna utredningar av misstankt bedrageri inom EU:s institutioner, organ och byréer. I Olaf-
forordningen forutses att dessa institutioner, organ och byréer ska anta beslut sa att det blir mojligt
for Olaf att genomfdra utredningar inom var och en av dem. Ar 2004 antog ECB-radet ett beslut’
om villkor for Olafs utredningar av ECB, vilket trddde i kraft den 1 juli 2004.

PROGRAMMET MOT PENNINGTVATT/FINANSIERING AV TERRORISM

Ar 2007 inforde ECB ett internt program mot penningtvitt och finansiering av terrorism.
Bestimmelserna om penningtvétt och finansiering av terrorism ar utformade i enlighet med de
rekommendationer frdn FATF (Financial Action Task Force) som ér tillimpliga pa ECB:s verk-
samhet. En funktion for regelefterlevnad inom ECB identifierar, analyserar och motverkar risker
som ror penningtvitt och finansiering av terrorism i samband med alla ECB:s relevanta aktivi-
teter. Det ingér i synnerhet i beddmningen och &vervakningen i samband med godkdnnandet av
ECB:s motparter att se till att de foljer gédllande lagstiftning pa detta omrade. I detta sammanhang
laggs sdrskild vikt vid de restriktioner som har inforts av EU och vid de offentliga uttalandena av
FATF. Ett internt rapporteringssystem kompletterar ECB:s regelverk for att bekdmpa penningtvitt
och finansiering av terrorism for att se till att all relevant information systematiskt samlas in och i
vederborlig ordning vidarebefordras till direktionen.

ECB-HANDLINGARS OFFENTLIGHET

ECB:s beslut om allménhetens tillgang till ECB:s handlingar'?, som antogs 2004, verensstim-
mer med de mal och standarder som tillimpas av andra EU-institutioner och organ nér det géller
handlingars offentlighet. Det dkar allménhetens insyn, men tar samtidigt hénsyn till ECB:s och de
nationella centralbankernas oberoende och upprétthéller sekretessen nér det giller vissa saker som

6 Se Tilliggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska centralbankens direktionsledaméter, EUT C 104, 23.4.2010, s. 8, och ECB:s
webbplats.

7 Sedel 0 i ECB:s personalforeskrifter med etiska regler, EUT C 104, 23.4.2010, s. 3, och ECB:s webbplats.

8 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1073/1999 av den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av Europeiska byrén for
bedrigeribekampning (OLAF), EGT L 136, 31.5.1999, s. 1.

9 Beslut ECB/2004/11 av den 3 juni 2004 om villkor och ndrmare bestimmelser for utredningar som utfors av Europeiska byréan for bedré-
geribekampning av Europeiska centralbanken for att bekdmpa bedrégerier, korruption och all annan olaglig verksamhet som kan skada
Europeiska gemenskapernas ekonomiska intressen och om éndring av anstéllningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal, EUT
L 230, 30.6.2004, s. 56.

10 Beslut ECB/2004/3 av den 4 mars 2004 om allménhetens tillgéng till Europeiska centralbankens handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.
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konkret tr ECB:s utforande av vissa uppgifter.'" Ar 2011 éndrade ECB sitt beslut om allménhetens
tillgang till ECB:s handlingar for att ta hdnsyn till den nya verksamhet som rér Europeiska system-
riskndmnden (ESRB).!2

Antalet forfragningar om tillgang till handlingar fortsatte att vara begrénsat dven under 2012.

11 T enlighet med ECB:s atagande att verka for dppenhet och insyn finns historiska handlingar tillgingliga pa ECB:s webbplats under
”Arkiv”.

12 Beslut ECB/2011/6 av den 9 maj 2011 om éndring av beslut ECB/2004/3 om allménhetens tillgéng till Europeiska centralbankens hand-
lingar, EUT L 158, 16.6.2011, s. 37.
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Generaldirektorat
Administration

Werner Studener

Stf. Klaus Riemke
Avdelningarna for:

+ Administrativa tjanster

« ECB:s nya lokaler (projektkontor)
+ Fastighetsforvaltning

+ Finansiell rapportering och policy
* Redovisning och upphandling

+ Sakerhet

Direktorat
Betalningsmedel
Ton Roos
Avdelningarna for:
+ Sedelhantering

* Sedelutveckling

Generaldirektorat

Kommunikation och

spraktjinster

Christine Graeff

Avdelningarna for:

* Press och information

* Publikationer, evenemang
och protokoll

- Spraktjanster

Radgivare till direktionen
Christian Thimann

ECB:s representation
i Washington D.C.
Georges Pineau

Generaldirektorat
Ekonomisk och penning-
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Wolfgang Schill
Stf. Hans-Joachim Klockers
NN.
Avdelningen for:
+ Finanspolitik
- Direktorat
Ekonomisk utveckling
Hans-Joachim Klackers
Avdelningarna for:
+ EU-lander
+ Makroekonomisk utveckling
i euroomradet

ECB:S ORGANISATIONSSCHEMA
(1 januari 2013)

Direktionen

Generaldirektorat
och direktorat

Avdelningar
Direktorat Direktorat
Penningpolitik Internrevision
NN. Klaus Gressenbauer

Avdelningarna for:
+ Kapitalmarknader och finansstruktur
* Penningpolitisk inriktning
+ Pennningpolitisk strategi

ESRB:s sekretariat'
Francesco Mazzaferro
Stf. Andrea Maechler

Generaldirektorat

Finansiell stabilitet

Ignazio Angeloni

Stf. John Fell

Avdelningarna for:

+ Bedomning av den finansiella
stabiliteten

+ Policy for finansiella tjdnster

- Overvakning av den finansiella
stabiliteten

Generaldirektorat HR,
budget och organisation
Steven Keuning

Stf. Peter Rennpferdt
Avdelningarna for:

+ Budget, kontroll och organisation
+ HR-policy och personalfragor

- Rekrytering och lonefragor

Generaldirektorat
Informationssystem
Koenraad De Geest

Stf. Magi Clavé Badia
Avdelningarna for:
+ Analytiska applikationer

+ Foretagssystem

+ Infrastruktur och drift

+ Sakerhet och arkitektur

+ Verkstéllande applikationer

Avdelningarna for:
* Redovisningstjanster
+ Redovisningsuppdrag

Generaldirektorat

Internationella och

europeiska forbindelser

Frank Moss

Stf. Gilles Noblet

Avdelningarna for:

+ EUss institutioner och forum
(med ECB:s representation i Bryssel)

+ Extern utveckling

+ Internationell policyanalys

+ Internationella relationer och
samarbete

Generaldirektorat
Rattsfragor

Antonio Sainz de Vicuiia
§tf. Chiara Zilioli
Avdelningarna for:
+ Finansiell ratt

+ Institutionell ratt’

+ Lagstiftning

Generaldirektorat

Marknadsoperationer

Ulrich Bindseil

Stf. Roberto Schiavi

Avdelningarna for:

+ Finansiella transaktioner

+ Marknadsoperationsanalys

+ Marknadsoperationssystem

+ Obligationsmarknader och
internationella transaktioner

+ Penningmarknad och likviditet

Generaldirektorat
Betalningssystem och
marknadsinfrastruktur
Daniela Russo

Stf. Pierre Petit
Avdelningarna for:

+ Marknadsintegration

+ Target och sakerheter

* Tillsyn

T2S-programmet
Jean-Michel Godeffroy
Avdelningen for:

* Kontoret for T2S-programmet

Generaldirektorat
Forskning

Frank Smets

Stf. Philipp Hartmann
Avdelningarna for:
+ Finansiell forskning

+ Penningpolitisk forskning

Direktorat
Riskhantering
Carlos Bernadell
Avdelningarna for:
* Riskanalys

* Riskstrategi

Generaldirektorat
Sekretariat

Pierre van der Haegen®
§tf. Roman Schremser
Avdelningarna for:
* Informationshantering

+ Sekretariat

Generaldirektorat
Statistik
Aurel Schubert
Stf. Werner Bier
Avdelningarna for:
+ Extern statistik
+ Makroekonomisk statistik
+ Monetar statistik och statistik over
finansinstitut och finansmarknader
- Statistikinformation
+ Utveckling och samordning
av statistik

1 Rapporterar till ECB:s ordforande i hans egenskap av ordforande for ESRB.
2 Inkluderar dataskyddsfunktionen.
3 Sekreterare till direktionen, ECB-radet och allmédnna radet.
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2 ORGANISATIONSUTVECKLING
2.1 PERSONALLEDNING

Under 2012 fortsatte ECB att utveckla och genomfora sin personalledningspolicy, som é&r inriktad
pa fyra omraden: arbetskultur, rekrytering, kompetensutveckling och anstéllningsvillkor.

ARBETSKULTUR

Under 2012 var arbetskulturen inom ECB fortsatt inriktad p4 méngfald, yrkesetik och resultatstyr-
ning. ECB inforde pa forsok ett mentorsprogram for att frimja en grupp anstéllda, i synnerhet kvin-
nor, med deras personliga och yrkesméssiga utveckling. Betydligt fler kvinnor 4n mén tillsattes pa
befattningar pa ldgre chefsniva eller som radgivare. Nar det géller yrkesetik sags reglerna om privat
ekonomisk verksambhet, och dvervakningen av denna, &ver ytterligare for att se till att det yrkes-
etiska regelverket ar effektivt.

REKRYTERING

Den 31 december 2012 var antalet anstédllda vid ECB, rdknat i heltidsekvivalenter, 1 638 (1 609
den 31 december 2011).!* Sammanlagt 73 nya visstidsavtal (tidsbegransade eller omvandlingsbara
till tillsvidareanstéllningar) ingicks 2012. Samtidigt l1amnade 34 visstids- eller tillsvidareanstéillda
ECB under 2012 (38 ar 2011) pa grund av att de sade upp sig eller gick i pension. For att ticka
upp for anstdllda som é&r tjdnstlediga i mindre 4n ett &r anstélldes 120 personer pa korttidsvika-
riat under 2012 (forutom att ett antal anstdllningar férléngdes), medan 114 korttidsvikariat 16pte ut
under aret.

ECB fortsatte att erbjuda personal fran nationella centralbanker och internationella organisationer
korttidsvikariat, vilket fraimjar kénslan av samhdorighet inom ECBS och samarbetet med internatio-
nella organisationer. Den 31 december 2012 arbetade 142 personer fran nationella centralbanker
och internationella organisationer pa ECB i olika befattningar, vilket var en minskning med 7 pro-
cent jamfort med slutet av 2011.

I september 2012 vidlkomnade ECB den sjunde omgéngen deltagare i doktorandprogrammet.
Deltagarna har varierande akademisk bakgrund och far under en tvaarsperiod arbeta pa tva olika
avdelningar under ett ar vardera.

Precis som tidigare ar erbjods praktikantplatser for personer som studerar eller har tagit examen inom
nationalekonomi, statistik, foretagsekonomi, juridik eller 6verséttning. Den 31 december 2012 hade
ECB 122 praktikanter (13 procent mer dn 2011). ECB delade &ven ut fem stipendier inom ramen
for Wim Duisenberg Research Fellowship Programme for framstdende nationalekonomer och fem
stipendier till unga forskare inom ramen for Lamfalussy Fellowship Programme.

KOMPETENSUTVECKLING

Mgjligheten att flytta mellan olika tjénster fortsitter att vara en viktig del av kompetensutveck-
lingen for ECB:s anstéllda och okar dessutom synergieffekterna mellan olika delar av verksamhe-
ten. Under 2012 flyttade 225 anstillda, daribland 59 chefer och radgivare, till nya befattningar inom
organisationen, antingen tillfélligt eller mer langsiktigt.

ECB deltar, i likhet med 6vriga centralbanker inom ECBS, aktivt i programmet for extern yrkes-
missig rorlighet via personalchefsmétet. Programmet gor det mojligt for ECB att 1&na ut anstéllda

13 Forutom avtal baserade pa heltidsekvivalenter omfattar denna siffra dven korttidsvikariat for personer som har lanats ut fran nationella
centralbanker och internationella organisationer, samt avtal som erbjuds inom ramen for doktorandprogrammet.
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till de 27 nationella centralbankerna i EU eller till relevanta internationella organisationer (t.ex.
IMF och BIS) under tva till tolv ménader. Sammanlagt 15 anstillda lanades ut inom ramen for detta
program under 2012 (nya fall). I slutet av december 2012 hade sammanlagt 56 anstéllda beviljats
obetald tjanstledighet (jamfort med 55 &r 2011). ECB beslutade dven genomfora ett pilotprogram
for karridrbyten i januari 2013 for att hjédlpa anstdllda som har arbetat pd ECB i samma eller likar-
tade befattningar en léngre tid och som vill fortsétta sin karridr utanfér ECB.

ECB fortsatte att uppmuntra chefer och 6vriga medarbetare att forvirva relevanta kvalifikationer
och utveckla sin kompetens. Forutom flera mojligheter till intern utbildning fortsatte chefer och
Ovriga medarbetare att delta i externa utbildningar som bl.a. erbjods genom ECBS:s utbildnings-
program.

Under 2012 deltog 19 omradeschefer, 11 vice generaldirektorer och 50 avdelningschefer i en
undersdkning baserad pa aterkoppling fran flera kéllor, dir deras medarbetare, kolleger och externa
motparter fick fylla i ett frigeformulér om deras chefs- och ledarskapsférméga. Aterkopplingen var
overlag mycket positiv. Som uppfoljning utformade cheferna individuella handlingsplaner for att
ytterligare forbattra sin forméga.

PERSONALCHEFSMOTET

Personalchefsmotet behandlade olika personalledningsaspekter under 2012 och organiserade bl.a.
manga olika utbildningar och mdjligheter till yrkesméssig rorlighet inom ECBS. ECBS:s webb-
plats for utbildning och utveckling lanserades i april 2012 som ett plattform for utbyte av infor-
mation om mdjligheter till utbildning och yrkesmaéssig rorlighet mellan alla anstéllda inom ECBS.
Under 2012 anordnades 46 ECBS-utbildningar pa 23 centralbanker.

ANSTALLNINGSVILLKOR

ECB:s anstillningsvillkor har justerats for att dven i fortsittningen vara attraktiva for de anstillda,
inte minst med tanke pé deras i regel stora arbetsborda, samt for att na en balans mellan personalens
och organisationens behov.

I slutet av 2012 arbetade 258 anstéllda deltid, vilket var 34 procent mer &n 2011. Antalet per-
soner pa obetald fordldraledighet var den 31 december 2012 25 (jamfort med 33 ar 2011). Med
utgdngspunkt i resultaten fran pilotfasen inférdes en policy for distansarbete den 1 februari 2012.
Under 2012 arbetade i genomsnitt omkring 363 anstillda pa distans varje ménad. Under 2012 som
helhet arbetade 975 anstéllda pa distans minst vid ett tillfalle.

2.2 PERSONALFRAGOR OCH SOCIAL DIALOG

ECB inser till fullo vikten av att ha en konstruktiv dialog med de anstéllda. Under 2012 samradde
ECB och utbytte information med personalkommittén och fackforeningen IPSO!* om fordandringar
som rorde loner, anstéllningsavtal, personalutveckling, resultatstyrning, arbetsvillkor, arbetsmil-
joforhallanden och pensioner. I detta sammanhang utbyttes 217 brev. ECB fortsatte dessutom att
genom regelbundna moten fora en tét dialog med personalkommittén och IPSO om sysselsittning
och sociala fragor.

14 IPSO star for “International and European Public Services Organisation”.
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2.3 ECBS:S SOCIALA DIALOG

ECBS:s sociala dialog é&r ett forum for samréd i vilket ECB, personalrepresentanter fran centralban-
kerna inom ECBS och representanter fran de europeiska fackforbunden deltar's. Syftet &r att infor-
mera och uppmuntra diskussioner om fragor som kan ha stor inverkan pa anstdllningsvillkoren pa
centralbankerna inom ECBS. Informationen ges genom ett nyhetsbrev som utkommer tva génger
om aret och vid moten som hélls i Frankfurt.

Det forsta motet inom ramen for ECBS:s sociala dialog under 2012 hélls i februari och handlade
om finanskrisens effekter pa sysselsittningen, ECBS:s/Eurosystemets utbildning och rorlighet,
samt finansiell stabilitet. Aven frigor om sedelproduktion, sedlar i omlopp och betalningssystem
diskuterades.

Ett sdrskilt mote om finanskrisen och dess effekter pA ECBS och dess anstéllda dgde rum i juni.

Det andra ordinarie métet inom ECBS:s sociala dialog holls i november och handlade om vik-
tiga héndelser nir det géller sedlar och banktillsyn. Andra fragor som diskuterades var ECBS:s/
Eurosystemets utbildning och rorlighet, samt IT-projekt.

Den sérskilda arbetsgruppen for frdgor om sedelproduktion och sedlar i omlopp fortsatte att disku-
tera tekniska fradgor som kompletterade de fragor som diskuterades inom ramen f6r ECBS:s sociala
dialog. Arbetsgruppen for ECBS:s sociala dialog sammantriddde i april och oktober 2012 och fast-
stdllde bl.a. punkter som kan tas upp pé agendan for ECBS:s sociala dialog.

2.4 SAMORDNINGSBYRAN FOR EUROSYSTEMETS UPPHANDLINGAR

Syftet med Samordningsbyran for Eurosystemets upphandlingar (EPCO) ar att pa ett effektivt satt
samordna gemensam upphandling av varor och tjanster for de centralbanker inom ECBS som har
forbundit sig att delta i EPCO:s verksamhet under byréans férsta mandatperiod (2008-2012)'¢, samt
forbattra dessa centralbankers upphandlingspraxis. Nétverket av upphandlingsexperter pa central-
bankerna, vilket samordnas av EPCO, triaffades vid sex tillfdllen under 2012.

EPCO:s fjarde gemensamma upphandlingsplan — 2012 &rs uppdatering — infordes under aret. De
gemensamma upphandlingarna av flygresor infor ECBS-méten och globala hotellavtal férnyades.
Flera gemensamma upphandlingar avslutades under 2012 som rorde bl.a. IT, konsulttjénster, pro-
gramvarupaket, kreditvarderingsinstituts- och marknadsstatistiktjanster, samt revisionsverksamhet.
EPCO gjorde dven stora framsteg med nio andra gemensamma upphandlingar och studier for att
hitta potentiella gemensamma upphandlingar inom bl.a paketering av sedlar, kontorsvaror, forsak-
ringstjénster och informationsteknik, samt — nér det géller tjanster som inte omfattas av redan avslu-
tade upphandlingsforfaranden — kreditvéarderings- och marknadsstatistiktjanster. En utvdrdering av
andra mgjligheter till gemensam upphandling ingick i nédsta uppdatering av EPCO:s upphandlings-
plan (2013 ars uppdatering), som ECB-rddet godkédnde i december 2012.

15 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank Unions), UNI-Europa Finance (Union Network International — Europa) och
EPSU (European Federation of Public Service Unions).
16 Under 2011 deltog, forutom Eurosystemets centralbanker, Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski och Banca Nationald a

Romaniei i EPCO:s verksamhet.
. ECB
Arsrapport
201 HRN



EPCO har sammanstillt ett dokument med goda rutiner i samband med offentlig upphandling som
har hdmtats fran centralbankerna inom ECBS.

ECB-réadet beslutade forlainga EPCO:s inledande mandat (2008—2012 och att byran ska fortsitta att
vara placerad pa Banque centrale du Luxembourg fram till slutet av juni 2014, da ett beslut bor ha
fattats om EPCO:s framtida verksamhetsmodell och pé vilken centralbank byréan ska vara placerad.

2.5 ECB:S NYA LOKALER

Den 20 september 2012 holl ECB en taklagsfest i de nya lokalerna. D& hade dubbeltornet néstan
nétt sin fulla hojd pa 185 meter och de viktigaste byggarbetena var avklarade. Stélkonstruktionerna
for de tekniska omradena och antennen pa byggnadens topp ska vara férdiga varen 2013.

Monteringen av fasadpanelerna pa dubbeltornet pabdrjades i februari 2012 och fasader och det
atrium som forbinder de tva tornen planeras bli fardiga varen 2013. Fasaden pa Gropmarkthalle
(den tidigare saluhallen) renoverades under 2012 och stilkonstruktioner byggdes for konferens-
omradet, vilket dr utformat som ett separat hus i huset” i den rymliga GroPfmarkthalle, samt for
entrébyggnaden, som hyser presscentret. Teknisk infrastruktur och utrustning borjade installeras
under véren 2012 och fortloper planenligt. En forsening med ungefér sex manader som berodde
pa den komplicerade renovering som kriavdes av GroPmarkthalles ursprungliga konstruktion har
inkorporerats i den befintliga tidsplanen.

Fram till slutet av 2012 hade ECB lagt omkring 600 miljoner euro pa byggnation och dvriga kostna-
der, inklusive kpet av tomten. Ar 2005 beriknades byggkostnaderna uppga till omkring 500 mil-
joner euro och den totala investeringskostnaden till 850 miljoner euro, bada i fasta priser 2005,
dvs. exklusive prisindexering, inflation och storre oforutsedda risker. Den nuvarande prognos
som sammanstéilldes i mitten av 2012 omfattar samtliga projektkostnader, tidigare och framtida
indexeringskostnader och allmén byggkostnadsutveckling fram till dess att ECB flyttar in i de nya
lokalerna 2014. Prishojningar pa byggmateriel och byggverksamhet sedan 2005 och fram till pro-
jektets slutforande 2014 forvintas leda till att den totala investeringskostnaden stiger med 200 mil-
joner euro.

ECB foljer mycket noggrant framstegen i byggnadsarbetet och kostnads- och prisutvecklingen for
att om nodvindigt gora justeringar och dndringar. Gropmarkthalle skapade flera problem som inte
hade upptéckts under den inspektion som gjordes innan kopet: grunden visade sig vara bristfillig
och behova forstarkas, takbeklddnaden visade sig vara kontaminerad och kunde dérfor inte bort-
skaffas pa det sétt som planerats, och stalkonstruktionerna i delar av den gamla betongkonstruktio-
nen visade sig vara bristfilliga.

Dessa faktorer kommer sammantaget formodligen att leda till ytterligare kostnader pa
omkring 300-350 miljoner euro fram till dess att projektet star fardigt 2014, inklusive
ovanndmnda 200 miljoner euro till foljd av indexeringskostnader, utéver den berdknade totala

investeringskostnaden pa 850 miljoner euro i 2005 ars fasta priser.

ECB ska enligt planerna flytta in i det nya huvudkontoret 2014.
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2.6 MILJOFRAGOR

ECB har fortfarande en varsam anvéndning av naturresurser som mal i syfte att skydda miljon och
manniskors hilsa. ECB har utformat en miljopolicy och arbetar stindigt for att forbattra sin miljo-
prestanda genom att i synnerhet minska sitt ekologiska fotavtryck och sina koldioxidutslépp. For att
systematiskt forsoka uppné miljohallbarhet har ECB infort ett miljoledningssystem som uppfyller
kraven i den internationella standarden EN ISO 14001 och Europaparlamentets och rédets férord-
ning (EG) nr 1221/2009 om frivilligt deltagande for organisationer i gemenskapens miljolednings-
och miljérevisionsordning. Under 2012 klarade ECB sin andra miljorevision.

ECB:s miljopaverkan och ungefar 75 procent av dess koldioxidavtryck beror pa dess forbruk-
ning av el och energi for uppvarmning och kylning. Dess koldioxidutslépp har reducerats avsevért
sedan 2009, i forsta hand genom organisatoriska och tekniska atgérder. En jamforelse av uppgifter
for 2010 och 2011 visar att koldioxidutsléppen till foljd av forbrukningen av el, uppvarmning och
kylning, affarsresor och pappersforbrukning minskade med 24 procent.

Atgirder fortsatte dessutom att vidtas inom ramen for ECB:s miljoprogram. En forsoksfas for till-
lampningen av en riktlinje om héllbar upphandling inleddes 2012. Antalet personskrivare minska-
des dessutom och alla véningar utrustades med energisnila multifunktionsapparater.

ECB ir overtygat om att alla medarbetare kan bidra till att minimera ECB:s ekologiska fotav-
tryck. Under 2012 arrangerade ECB:s miljdoombud personalutbildningar, regelbundna moéten
och workshops. En pilotkampanj for att uppmuntra medvetenhet och fordndra beteenden ska
genomfOras pa programkontoret for Target2-Securities (T2S). Vidare anordnades en bilfri dag
den 21 september 2012, da nédstan 200 medarbetare valde andra fairdmedel for att ta sig till arbetet.

Man dgnar ocksa sdrskild uppméarksamhet at att installera den allra senaste hallbarhetstekniken i
drift- och underhallsplaner for ECB:s nya lokaler.

2.7 IT-STYRNING

Vid sidan om sina sedvanliga IT-projekt stodde generaldirektoratet for informationssystem (DG/IS)
ECB:s samarbete med Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF) och Europeiska sta-
bilitetsmekanismen (ESM) (se kapitel 4) till foljd av ett beslut som togs med anledning av finans-
krisen. Arbete gjordes ocksd for att pa ett bittre sétt stodja forvaltningen av ECB:s valutareserv,
egna medel, penningpolitiska transaktioner och sékerheter. Betydande anstrangningar har samtidigt
gjorts for att forbereda flytten av IT-infrastrukturen och slutanvéndarnas IT-utrustning till ECB:s
nya lokaler, bl.a. nya affarsapplikationer for den nya byggnaden.

Arbetet fortsatte dven med att effektivisera IT-styrningen for ECBS, i synnerhet identitets- och
atkomststyrning, samtidigt som stora anstringningar gjordes for att byta lagringslosning i syfte att

gor IT-infrastrukturen och affarsapplikationerna mer motstandskraftiga mot stérningar.

Som ett led i det stindiga arbetet for att forbattra de interna processerna pa DG/IS certifierades slut-
ligen IT-sékerheten enligt ISO/IEC 27001.
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Nu nér de viktigaste anldggningsarbetena for kontoren i hoghuset &r klara har ECB kommit ett steg narmare inflyttning i
Ostend.



ARSBOKSLUT FOR ECB

FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET AR SOM
SLUTADE DEN 31 DECEMBER 2012

| TYP AV AFFARSVERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2012 beskrivs ndrmare i de relevanta kapitlen i rsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mal och uppgifter beskrivs i ECBS-stadgan (artikel 2 och 3). En oversikt 6ver en jamforelse
av resultatet med dessa mal finns i ECB-ordforandens forord till &rsrapporten.

3 RESURSER, RISKER OCH PROCESSER
ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING
ECB:s direktion, ECB-rddet och ECB:s allménna rad utgdr ECB:s beslutande organ.

ECB:s forvaltningsramar innefattar flera interna och externa kontroller. I ECBS-stadgan fore-
skrivs tva externa kontrollnivaer: de externa revisorerna, som granskar ECB:s érsredovisning
(artikel 27.1), och Europeiska revisionsritten, som granskar den operativa effektiviteten i ECB:s
forvaltning (artikel 27.2). For att forstdrka allménhetens tilltro till sjdlvstdndigheten hos ECB:s
externa revisorer, roterar den externa revisionen mellan olika revisionsbyréer vart femte ar.

I ECB:s interna kontrollstruktur finns det ett Gvergripande ramverk for riskhantering dér varje
organisatorisk enhet sjdlv dr ansvarig for att hantera sina egna risker och att genomfora sina egna
kontroller, samt for verksamhetens effektivitet. Kommittén for operativa risker (ORC) stdder direk-
tionen i dess tillsynsarbete i hanteringen av verksamhetsrisker vid ECB. Kontoret for riskhantering!
har ansvaret for ramverket for riskhantering, vilket giller for alla ECB:s finansiella marknadsopera-
tioner, samt fOr att 6vervaka, utvirdera och foresla forbéttringar till Eurosystemets penningpolitiska
styrsystem och valutapolitik ur ett riskhanteringsperspektiv.

I ECB:s interna kontrollstruktur ligger budgetansvar och ansvarighet fraimst hos de enskilda aftérs-
omradena. Avdelningen for budget, kontroll och organisation i generaldirektoratet for personal,
budget och organisation utvecklar, forbereder och overvakar ramverket for den strategiska pla-
neringen av resurser och dértill relaterade verksamhetsbudget i samarbete med affarsomradena.
Avdelningen for budget, kontroll och organisation tillhandahéller dven planering och resurskon-
troll, analys av kostnader och intdkter och investeringar for ECB:s och ECBS projekt. Utgifter mot
avtalad budget granskas regelbundet av direktionen, som beaktar synpunkter fran avdelningen for
budget, kontroll och organisation, och av ECB-radet med stéd av Budgetkommittén (BUCOM),
som bestar av experter frin ECB och de nationella centralbankerna i euroomrédet. I enlighet med
artikel 15 i ECB:s arbetsordning stdéder BUCOM ECB-radet genom att tillhandahélla en detalje-
rad utvirdering av ECB:s arliga budgetforslag och direktionens yrkanden avseende finansiering av
tillaggsbudgeten, innan dessa laggs fram for ECB-radet for godkénnande.

1 Kontoret for riskhantering blev Direktoratet riskhantering den 1 januari 2013.
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Dessutom utfor direktoratet for internrevision oberoende revisionsuppdrag under direktionens
direkta ansvar. For att ytterligare starka ECB:s ledningsstruktur assisterar ECB:s revisionskommitté
ECB-radet vad giller dess ansvar rorande tillforlitligheten i den finansiella information som ECB
lamnar till allménheten, Gvervakningen av de interna kontrollerna samt ECB:s och Eurosystemets
interna revisionsfunktioner.

Omfattande etiska regler giller for ECB:s personal. Reglerna ger riktlinjer och faststéller etiska
konventioner, standarder och riktvdrden. Personalen forvintas upprétthilla en hog yrkesetisk stan-
dard nér de utfor sina uppgifter, sdvil som i sina kontakter med nationella centralbanker, offentliga
myndigheter, marknadsdeltagare, media och allménheten. Det finns tva uppforandekodexar som
giller for medlemmarna av ECB:s beslutsfattande organ. Den radgivare i etiska fragor som direk-
tionen har utsett ser till att reglerna som géller for direktionsledaméterna och personalen tillimpas
pa ett enhetligt sitt. ECB-radet har ocksa utsett en etisk radgivare med uppdrag att végleda rads-
medlemmarna i vissa yrkesetiska aspekter.

Ytterligare information om ECB:s organisationsstyrning finns i forsta stycket av kapitel 7 1 ars-
rapporten.

LEDAMOTERNA | DIREKTIONEN

Ledamdéterna i direktionen utses, bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finan-
siella sektorn dr allmént erkdnda, av Europeiska radet pa rekommendation av EU-radet, som ska ha
hort Europaparlamentet och ECB-radet.

Anstéllningsvillkoren for direktionsledaméterna bestdms av ECB-rddet baserat pa ett forslag fran
en kommitté bestdende av tre medlemmar som utndmnts av ECB-rddet och tre medlemmar som
utndmnts av EU-radet.

Loner, erséttningar och andra formaner till ECB:s direktion beskrivs i not 30 ”Personalkostnader”
till arsredovisningen.

ANSTALLDA

ECB anser att en konstruktiv dialog med de anstéllda har stor betydelse. Under 2012 fortsatte
ECB att utveckla och genomfora sin personalpolitiska strategi inom fyra omraden: arbetskultur,
rekrytering, personalutveckling och anstéllningsvillkor. Arbetskulturutvecklingen pd ECB var
fortsatt fokuserad pa mangfald, yrkesetik och prestationsledning. ECB inforde ett mentorprogram
for att stodja personalens personliga och yrkesmissiga utveckling, speciellt med sérskilt fokus pa
kvinnliga anstillda.

Atgirder for rorlighet och personalutveckling fortsatte att vara de viktigaste verktygen for kom-
petensutveckling. Dessutom fortsatte ECB att stddja personalen nér det giller barnomsorg och att
forena arbete och familjeliv.

Genomsnittligt antal anstdllda (heltidsekvivalenter) med kontrakt med ECB? o&kade frén
1 601 under 2011 till 1 615 under 2012. Vid slutet av 2012 var 1 638 personer anstéllda. For ytter-

2 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och visstidsanstéllning samt personal med korttids-
anstillning och dven deltagare i ECB:s Graduate Programme. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och visstidsanstillning
samt personal med korttidsanstillning och dven deltagare i ECB:s Graduate Programme.
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ligare information, se not 30, ’Personalkostnader”, till resultatrikningen och kapitel 7, avsnitt 2,
i balansrékningen, dir d&ven utvecklingen av personalforvaltningen beskrivs mer detaljerat.

PORTFOLJFORVALTNING

ECB har tva typer av investeringsportfoljer, valutareservportfoljen denominerad i US-dollar och
japanska yen och en portfolj for investering av egna medel denominerad i euro. Dessutom investe-
ras medel relaterade till ECB:s pensionsplan i en externt forvaltad portf6lj. ECB innehar dven sin
andel av virdepapper i penningpolitiska syften. Dessa har forvérvats i samband med Eurosystemets
virdepappersprogram och de tva programmen for kop av sdkerstillda obligationer. ECB innehar
dven sin andel av virdepapper i penningpolitiska syften. De olika skélen till och malen for ECB:s
portfoljer for investeringssyften och for penningpolitiska syften samt riskhanteringsmetoderna for
dessa beskrivs i detalj i kapitel 2, avsnitt 1, i arsrapporten.

ECB utsitts for finansiella risker genom sina investeringsportfoljer och innehav av vardepapper
som forvérvats i penningpolitiska syften. Dessa risker omfattar kredit-, marknads- och likviditets-
risker. ECB foljer och mater sadana risker noga och regelbundet och vid behov minskas riskerna
genom ramverk for riskhantering inklusive godtagbarhetskriterier for tillgdngar och motparter och
ett system for exponeringslimiter. Dessa ramverk tar hansyn till skélen till och mélen for innehaven
av dessa vardepapper och dven till vilka riskpreferenser ECB:s beslutande organ har specificerat.

PRODUKTION AV ECB:S FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i ECBS-stadgan uppréttas rsbokslutet av direktionen i enlighet med de
principer som faststillts av ECB-radet.

Avdelningen for finansiell rapportering och policy i generaldirektoratet administration har ansvar
for att producera arsbokslutet tillsammans med andra affarsomraden och att sdkerstilla att all rele-
vant dokumentation lamnas in i god tid till revisorerna och darefter till de beslutande organen.

Direktoratet for intern revision levererar oberoende och objektiv kontroll och rddgivning som syftar
till att forbattra ECB:s verksamhet. I samband med det kan finansiella rapporteringsprocesser och
ECB:s éarsbokslut bli foremal for internrevision. Internrevisionens rapporter, som kan omfatta revi-
sionsrekommendationer till det berorda verksamhetsomradet, 6verlamnas till direktionen.

ECB:s kommitté for tillgdngar och skulder, som bestar av representanter fran avdelningarna for
marknadsoperationer, finansiell rapportering, riskhantering, budget och revision dvervakar och
beddmer systematiskt alla faktorer som kan ha betydelse for ECB:s balansridkning och resultatrak-
ning. Kommittén granskar och kommenterar arsredovisningen och tillhérande dokumentation innan
den ldmnar 6ver den till direktionen fér godkannande.

Dessutom granskas arsredovisningen av oavhingiga externa revisorer som rekommenderas av
ECB-radet och godkidnns av EU-rddet. De externa revisorerna skall ha befogenhet att granska
alla rékenskapshandlingar och konton hos ECB och att fa alla uppgifter om deras transaktioner.
De externa revisorernas ansvar ar att uttala sig om &rsbokslutet pd grundval av deras revision ger
arsbokslutet en réttvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stillning och resultatet av
dess verksamhet i enlighet med de principer som faststillts av ECB-radet. De externa revisorerna

3 Se noterna om redovisningsprinciper.
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beaktar om de interna kontrollerna av uppréttandet av arsbokslutet r tillrackliga for att utforma och
presentera arsbokslutet pa ett lampligt vis och prova om de tillimpade redovisningsprinciperna &r
lampliga och om direktionens uppskattningar &r rimliga.

Nér direktionen har godkédnt deras utgivning ska éarsredovisningen, tillsammans med de externa
revisorernas rapport och all relevant dokumentation ldmnas till ECB:s revisionskommitté for
granskning innan den 6verldmnas till ECB-radet for godkénnande.

Direktionen har beslutat att frdn 2013 ska ECB:s arsredovisning godkénnas vid ECB-radets andra
mote i februari varje ar.

4  FINANSIELLA RESURSER
KAPITAL

ECB beslutade i december 2010 att oka sitt tecknade kapital med 5 miljarder euro, fran
5,8 miljarder euro till 10,8 miljarder euro. Detta beslut togs efter en beddmning av huruvida de
lagstadgade kapitalkraven var tillrickliga. Utvarderingen paborjades 2009. Kapitalokningen ansags
lamplig med hénsyn till 6kad volatilitet i valutakurser, rantor och guldpris, sdvil som ECB:s expo-
nering mot kreditrisker. For att dverforingen av kapital till ECB ska g& smidigt beslutade ECB-
radet att de nationella centralbankerna i euroomréadet ska betala sina ytterligare bidrag till kapitalet i
tre lika stora inbetalningar i december 2010, 2011 och 2012.

Den 27 december 2012 gjorde de nationella centralbankerna i euroomradet den sista inbetalningen,
till ett belopp pa 1 166 miljoner euro, for 6kningen av ECB:s kapital. ECB:s inbetalade kapital
var 7 650 miljoner euro den 31 december 2012. Mer uppgifter om denna forandring finns i not 17
”Eget kapital och reserver” till balansrakningen.

AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-, RANTE-, KREDIT- OCH GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgangar och skulder periodiskt omvérderas till marknadsaktuella véxelkurser
och vérdepapperspriser paverkas ECB:s 1onsamhet kraftigt av viaxelkursexponeringar och i mindre
utstrackning av rénteexponeringar. Dessa exponeringar harrdr huvudsakligen frén innehav av guld
och valutareservtillgangar i US-dollar och japanska yen, som i de flesta fall &r investerade i rén-
tebdrande instrument. ECB:s investeringsportfoljer och innehav av sékerheter som forvirvats for
penningpolitiska syften medfor &nnu en exponering mot kreditrisk.

Med tanke pé dess stora exponering mot dessa risker och storleken pa virderegleringskontona
haller ECB en reserv for viaxelkurs-, rinte-, kredit- och guldprisrisker. De fortsatta kraven for
och storleken pa denna reserv granskas varje ar och tar hénsyn till ett antal faktorer, framfor allt
innehavet av risktillgangar, realiserad riskexponering under det 16pande rikenskapsaret, berdknat
resultat for det kommande aret och en riskbeddmning som inkluderar riskméttet Value at Risk
(VaR) pa risktillgangar, vilket tillimpas genomgaende. Riskavsittningarna, inklusive beloppet i
ECB:s allménna reservfond, far inte dverstiga véirdet av det kapital som betalats in av de natio-
nella centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2011 uppgick reserverna avsatta for valutakurs-, rénte-, kredit- och guldpris-
risker till 6 363 miljoner euro. Efter riskbeddmningen beslutade ECB-radet att 6ka storleken pa
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riskavséttningen till 7 529 miljoner euro per den 31 december 2012. Detta belopp motsvarar det, for
nirvarande, hogsta tilldtna beloppet.

5  FINANSIELLT RESULTAT FOR 2012

Fore oOverforingen till riskavsittningen pa 1 166 miljoner euro var ECB:s nettoinkomst
for 2012 2 164 miljoner euro, jamfort med 1894 miljoner euro 2011. Nettovinsten pé
998 miljoner euro efter denna avséttning delades ut till de nationella centralbankerna.

Under 2012 uppgick rantenettot till 2 289 miljoner euro, jamfort med 1 999 miljoner euro 2011.
Okningen av rintenettot berodde frimst pa a) den ldgre rintekostnaden netto frin Target2-saldon,
b) den extra rinteintikten fran vérdepapper forvirvade inom virdepappersprogrammet och det
andra programmet for kop av sékerstillda obligationer, och c) en ldgre rantekostnad for de ford-
ringar som de nationella centralbankerna inom euroomradet har avseende de valutareserver som
de har fort 6ver till ECB. Effekterna av detta uppvégdes delvis av en minskning av ranteintikter pa
ECB:s andel av andel av samtliga eurosedlar i omlopp.

Realiserade nettovinster pad finansiella transaktioner minskade frén 472 miljoner euro 2011 till
319 miljoner euro 2012 p.g.a. ldgre nettovalutakursvinster som endast delvis uppvégdes av hogre
realiserade nettoprisvinster pa forsdljning av viardepapper. Nettovalutakursvinsterna 2011 berodde
huvudsakligen pa utflodet av japanska yen i samband med ECB:s deltagande i en samordnad inter-
nationell intervention pé valutamarknaderna i mars 2011

Under 2012 resulterade den totala okningen i marknadsvédrdet pad vérdepapper som halls i
ECB:s portfolj av egna medel i en betydligt 1dgre nedskrivning det éret, 4 miljoner euro (2011:
157 miljoner euro).

Vid slutet av 2011 uppgick orealiserade valutakursvinster, framst fran portf6ljerna med
US-dollar och japanska yen, till 7 976 miljoner euro, och orealiserade guldprisvinster uppgick till
15 718 miljoner euro. Under 2012 ledde eurons depreciering gentemot den japanska yenen och
US-dollarn till en minskning av de orealiserade valutakursvinsterna till 6 053 miljoner euro, medan
det stigande guldpriset under 2012 ledde till orealiserade guldprisvinster pa 16 434 miljoner euro.
I enlighet med Eurosystemets redovisningsprinciper bokfordes dessa vinster i virderegleringskonton.

Inga vérdeminskningsforluster bokfordes vid arsslutet. Vad géller ECB:s innehav av grekiska
statsobligationer som fOrvérvats inom vérdepappersprogrammet identifierade ECB-radet sér-
skilt tvd vdrdeminskningsindikatorer, som uppstod under 2012. Eftersom det inte fanns nagra
bevis for fordndringar i det berdknade framtida kassaflodet enligt den information som fanns
den 31 december 2012 bedémde ECB-réadet att dessa indikatorer inte motiverade en forsiljning av
ECB:s innehav.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklusive avskrivningar, uppgick till 461 miljoner euro 2012,

jamfort med 442 miljoner euro 2011. Lejonparten av kostnaderna for uppforandet av ECB:s nya
lokaler har kapitaliserats och ingr inte i denna post.
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BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2012

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahdérande utanfor euroomridet
Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden och vérdepapper,
l&n och andra tillgangar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahdérande i euroomradet

Fordringar i euro paA hemmahérande
utanfor euroomridet
Banktillgodohavanden, vardepapper och lan

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av
hemmahérande i euroomradet
Vérdepapper som innehas
1 penningpolitiska syften

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)

Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anldggningstillgangar
Ovriga finansiella tillgdngar
Omvirderingseffekter for instrument
utanfor balansrakningen
Forutbetalda kostnader och upplupna
intakter
Diverse

Summa tillgdngar
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NOT

2.2

2.2

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3

7.4
7.5

2012
€

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391
1 660 056 235

1423 836 885
23029 032 139

207 285 933 156

2011

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011
1 861 875 764

1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674



SKULDER NOT
Utelopande sedlar 8
Ovriga skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet 9
Skulder i euro till 6vriga hemmahoérande
i euroomradet 10

Ovriga skulder 10.1
Skulder i euro till hemmahoérande
utanfor euroomradet 11

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet 12

Inléning och dvriga skulder 12.1
Skulder inom Eurosystemet 13

Skulder motsvarande 6verforing

av valutareserver 13.1
Ovriga skulder 14

Omvirderingseffekter for instrument

utanfor balansrakningen 14.1

Upplupna kostnader och forutbetalda

intékter 14.2

Diverse 14.3
Avsittningar 15
Virderegleringskonton 16
Kapital och reserver 17

Kapital 17.1

Arets vinst

Summa skulder

2012

73 007 429 075

1024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

585953 062

975 648 659

781 819 158
2343 420 879

7 595 452 415

23 472 041 296

7 650 458 669

998 030 635

207 285 933 156

2011

71 090 081 710

204 926 300

1056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

869 160 478

1251 205 972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES
DEN 31 DECEMBER 2012

Rénteintékter pa valutareserven
Rénteintékter fran fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet

Ovriga rénteintikter

Rdnteintdkter

Erséttning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Ovriga rintekostnader
Rdntekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella
tillgangar och positioner
Overforing till/frdn avsittningar
for valutakurs-, rante-, kredit- och
guldprisrisker

Nettoresultat av finansiella
transaktioner, nedskrivningar och

riskavsittningar

Avgifts- och provisionsnetto

Intikter frin aktier och andelar

Ovriga intiikter

Summa nettointiikter
Personalkostnader
Administrationskostnader
Avskrivning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar
Kostnader for sedelproduktion

Arets vinst

Frankfurt am Main den 13 februari 2013

NOT

24.1

24.2
24.4
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2012

228 883 700
633 084 427

10917 006 128
11778 974 255

(306 925 375)

(9 182 641 280)

(9 489 566 655)

2289 407 600

318 835 838

(4 180 784)

(1166 175 000)

(851 519 946)

(2 127 108)
1188176

21938 157

1 458 886 879

(219 350 856)
(220422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

998 030 635
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2011

290 220 291
856 392 005

8331260 026
9477872 322

(433 970 898)
(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1999 403 026

472219 229

(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)
(1 980 780)
1048 891
23122 157

1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234



REDOVISNINGSPRINCIPER'
UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV ARSREDOVISNINGEN

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge en réttvisande bild av ECB:s finansiella stillning och
av verksamhetens resultat. Den har upprittats i enlighet med foljande redovisningsprinciper,? vilka
ECB-réadet anser vara lampliga for en centralbanks verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats: ekonomisk realitet och 6ppenhet, forsiktighetsprin-
cipen, hindelser efter balansrikningens upprittande, visentlighetsprincipen, bokféringsmissiga
grunder, fortlevnadsprincipen samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgang eller skuld tas endast upp i balansrakningen om det &r sannolikt att ett eventuellt fram-
tida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgdngen eller skulden kommer att utgéra ett flode till
eller fran ECB. I princip alla risker och rittigheter med anknytning till tillgéngen eller skulden har
overlatits till ECB och det d&r mojligt att pa ett tillforlitligt sitt bedoma kostnaden for, eller vardet
av tillgangen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Rékenskaperna har uppréttats pa grundval av historiska anskaffningsvirden, anpassade for att inbe-
gripa marknadsvérdering av omsittbara vardepapper (utom sadana som halls till férfallodagen), guld
och alla dvriga tillgdngar och skulder i utléndsk valuta i och utanfor balansrakningen. Transaktioner
i finansiella tillgangar och skulder aterspeglas i rikenskaperna den dag de avvecklades.

Med undantag for vardepapperstransaktioner avista bokfors transaktioner i utldndsk valuta pa kon-
ton utanfor balansrdkningen pa affdrsdagen. Pé avvecklingsdagen aterfors beloppen bokférda utan-
for balansrdkningen och bokforing sker i balansrakningen. Kop och forsiljning av valuta paverkar
valutapositionen pé affarsdagen och realiserade resultat frén forsiljningar berdknas ocksa pé affars-
dagen. Upplupen réinta, dverkurser och underkurser som hor till finansiella instrument i utlaindsk
valuta berdknas och bokfors dagligen, och valutapositionen paverkas ocksa dagligen av dessa upp-
lupna kostnader.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER | UTLANDSK VALUTA

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta omréknas till euro till den valutakurs som géller pa balans-
dagen. Intdkter och utgifter rdknas om till den valutakurs som géllde vid tidpunkten for bokforing/
avstimningsdagen. Omvarderingen av tillgangar och skulder i utlindsk valuta, inbegripet instru-
ment i och utanfor balansridkningen sker valuta for valuta.

Omvérdering till marknadspris for tillgdngar och skulder i utlindsk valuta behandlas separat fran
valutakursomvérderingen.

1 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut ECB/2010/21 av den 11 november 2010, EUT L 35, den 9 februari 2011, s. 1, i
dess dndrade lydelse.
2 Dessa principer dverensstimmer med bestdimmelserna i artikel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillvigagangssitt

for de regler som styr Eurosystemets bokforing och rapportering.
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Guld vérderas till aktuellt marknadspris vid arsslutet. Ingen atskillnad gérs mellan pris- och valuta-
kursrelaterade omvérderingseffekter for guld. Istdllet redovisas en samlad guldomvérderingseffekt,
baserad pa priset i euro per rent uns guld, som for det ar som slutade den 31 december 2012 berak-
nades utifrdn valutakursen mellan euro och US-dollar den 31 december 2012.

En sérskild dragningsritt (SDR) definieras i termer av en valutakorg. For att omvirdera ECB:s
innehav av SDR berdknades virdet pa denna korg som en viktad summa av véxelkurserna for
fyra stora valutor (US-dollar, euro, japanska yen och brittiska pund) omréknat till euro per
den 31 december 2012.

VARDEPAPPER

Marknadsnoterade virdepapper (utom sddana som halls till forfallodagen) och liknande tillgangar
vérderas var och en for sig till de mittpriser som rader pa marknaden eller pé basis av den relevanta
avkastningskurvan péd balansdagen. For det ar som avslutades den 31 december 2012 anvindes
marknadens mittpriser per den 28 december 2012.

Marknadsnoterade vérdepapper i kategorin "halles till forfall” och illikvida virdepapper vérderas
till anskaffningsvardet med hénsyn tagen till vairdeminskning.

RESULTATAVRAKNING

Intékterna och kostnaderna redovisas under den period da de erhélls eller uppstar.’ Realiserade
vinster och forluster fran forsdljning av valutor, guld och vérdepapper fors till resultatrdakningen.
Genomsnittskostnadsmetoden anvénds for att berdkna anskaffningskostnaden for enskilda till-
gangar.

Orealiserade vinster resultatavraknas ej utan fors direkt till ett varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen om de vid arsslutet verstiger de tidigare omvér-
deringsvinster som bokforts pé det korresponderande virderegleringskontot. Sddana orealiserade
forluster i ett visst virdepapper, en viss valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i andra
virdepapper, valutor eller guld. Vid sddana eventuella orealiserade forluster pa ndgon post justeras
den genomsnittliga kostnaden for den posten till den valuta- eller marknadskurs som géller vid slu-
tet av aret.

Virdeminskningsforluster fors till resultatrdkningen och aterfors inte under f6ljande rikenskapsar
savida inte vardeminskningarna reducerats och minskningen kan hénforas till en konkret héndelse
som intriffade efter det att virdeminskningen forst bokades.

Overkurser och underkurser pé forvirvade virdepapper, inklusive de som klassificeras som “halles

till forfall”, berdknas och redovisas som en del av ranteintdkterna och amorteras under virdepap-
perens dterstaende 16ptid.

3 Ett minsta troskelvérde pa 100 000 euro géiller for administrativa kostnader och reserver.
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REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner ar transaktioner varigenom ECB koper eller séljer tillgdngar enligt ett
repoavtal eller lanar ut medel mot sékerheter.

Genom ett repoavtal séljs virdepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal att dterkdpa dem fran
motparten till faststillt pris och datum. Aterfrsiljningsforbindelser avseende virdepapper har i
balansriakningen redovisats pa skuldsidan. Vérdepapper som siljs genom ett sddant avtal ligger
kvar i ECB:s balansrikning.

Genom en omvénd repa kdps vérdepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal om att sélja
tillbaka dem till motparten till ett faststillt pris och datum. Aterkdpsavtal redovisas i balansrik-
ningen som lan mot sdkerhet pé tillgangssidan i balansrdkningen men inkluderas inte i ECB:s
vardepappersinnehav.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktioner med vérdepapperslan) som genomfors inom
ramen for ett automatiskt arrangemang for vardepapperslan redovisas i balansrdkningen endast nér
sdkerheterna placeras i form av kontanter pa ett konto hos ECB. Under 2012 erh6ll ECB inte nagra
sékerheter i form av kontanter i samband med sédana transaktioner.

INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Valutainstrument, det vill séga terminstransaktioner i utldndsk valuta och terminsledet for valu-
taswappar samt andra valutainstrument som inbegriper framtida véxling av en valuta mot en annan,
inrdknas i nettovalutapositionen vid berdkningen av valutakursvinster och valutakursforluster.

Rénteinstrument omvérderas post for post. Dagliga fordndringar i marginalsékerheterna pa 6ppna
ranteterminskontrakt bokfors i resultatrikningen. Vérdering av vérdepappersterminer och rante-
swappar baseras pa allméint accepterade virderingsmetoder under anvéndning av kdnda marknads-
priser och -réntor savil som diskonteringsfaktorer fran avvecklingsdagen till varderingsdagen.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

Tillgangar och skulder justeras sé att de tar hdnsyn till hdndelser som intréffar mellan balansdagen
for arsbokslutet och det datum da direktionen godkénner att ECB:s drsredovisning overldmnas till
ECB-radet for godkdnnande om dessa hindelser i vdsentlig grad paverkar virdet pa tillgdngarna
eller skulderna per balansdagen.

Viktiga hdndelser efter balansrakningens uppréttande som inte paverkar vérdet pa tillgangarna eller
skulderna per balansdagen redogors i noterna.

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET

Positioner inom ECBS uppkommer huvudsakligen genom griansoverskridande betalningar i EU
som avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa transaktioner dr for det mesta initierade av privata
enheter (dvs. kreditinstitut, foretag och privatpersoner). Dessa transaktioner 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
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gentemot ECB. Denna position i ECB:s rdkenskaper representerar varje nationell centralbanks net-
tofordran eller nettoskuld gentemot resten av ECBS. Eurosystemssaldon for nationella centralbanker
inom euroomradet gentemot ECB som hérrér fran Target2, savil som andra Eurosystemssaldon i
euro (t.ex. interimistiska vinstférdelningar till nationella centralbanker), redovisas pa ECB:s balans-
rikning 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 hérrér fran deras deltagande i Target2* redovisas under posten
”Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas netto som
en tillgdngspost under ”Skulder relaterade till férdelning av eurosedlar inom Eurosystemet” (se
”Utelopande sedlar” i avsnittet om redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende dverforingar av utlindska valutareserver till ECB fran nationella
centralbanker som ansluter sig till Eurosystemet ar noterade i euro och redovisade under ”Skulder
motsvarande 6verforingen av valutareserver”.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgdngar, med undantag av mark och konst, redovisas till anskaffningsvirde
minus virdeminskning. Véardeminskning berdknas utifrdn en linjar avskrivning under den period
som tillgdngen forvéntas vara i drift efter forvérvet, enligt f6ljande. De huvudsakliga tillgdngsklas-
sernas ekonomiska livsldngd &r:

Datorer och relaterad maskin- och programvara samt motorfordon: 4 ar
Teknisk utrustning 4 eller 10 ar
Mébler och maskiner i byggnader 10 ar

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande hyreslo-
kaler har forkortats sé att dessa tillgdngar ska vara helt avskrivna innan ECB flyttar till sina nya
lokaler. Mark och konstverk vérderas till anskaffningsvérdet.

Anlaggningstillgdngar som kostat mindre &n 10 000 euro skrivs av under inkopsaret.

Fasta anldggningstillgdngar som uppfyller kapitaliseringskraven, men fortfarande ar under kon-
struktion eller utveckling redovisas under posten “Tillgangar under uppforande”. Relaterade kost-
nader fors over till de relevanta posterna for materiella anldggningstillgangar nér tillgangarna vél
kan brukas for avsett andamal. Vad géller avskrivningen av ECB:s nya lokaler kommer kostnader
att hanforas till lampliga tillgangskomponenter som skrivas av i enlighet med uppskattningar av
deras ekonomiska livsldngd.

ECB:S PENSIONSPLAN, ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING SAMT OVRIGA
LANGFRISTIGA FORMANER

ECB har ett forménsbestdmt privat pensionssystem for sin personal. Detta system finansieras genom
tillgangar i en langsiktig pensionsfond for personalen.

4 Perden 31 december 2012 deltog foljande nationella centralbanker utanfor euroomradet i Target2: Bwiarapcka Hapoxua Ganka (Bulgariska
centralbanken), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski samt Banca Nationala a Romaniei.
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Det obligatoriska bidraget frain ECB och personalen &r 18 procent respektive 6 procent av grundlo-
nen. Personalen kan gora ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgriansat pensionsbidragssystem
for ytterligare forméaner.’

Balansrakning

Skulder som redovisas pa balansrakningen vad géller det formansbestdmda pensionssystemet &r det
aktuella virdet av det formansbestimda pensionssystemet vid dagen for balansrdkningen, minus
pensionssystemets verkliga virde som anvénds for att finansiera atagandet, justerat for realiserade
forsakringstekniska vinster eller forluster.

Det formansbestaimda pensionsatagandet berdknas arligen av oberoende aktuarier med hjilp av pro-
jected unit credit-metoden. Det aktuella virdet av det formansbestdmda pensionsatagandet berak-
nas genom att diskontera det uppskattade framtida kassaflodet, vilket faststills med hénvisning till
avkastningar per balansdagen pa foretagsobligationer av hog kvalitet, denominerade i euro och med
liknande forfallotidsvillkor som det berorda pensionsatagandet.

Forsakringstekniska vinster och forluster kan uppsta genom “erfarenhetsjusteringar” (dar det verk-
liga resultatet avviker fran de forsakringstekniska antaganden som tidigare gjorts) och éndringar i
de forsakringstekniska antagandena.

Resultatrakning
Det nettobelopp som debiteras resultatrakningen bestar av:

a) de aktuella kostnaderna for arets pensionsforméner
b) rinta baserad pa diskonteringsrintan pa det formansbestimda pensionsatagandet
¢) berdknad avkastning pa fondtillgangarna som hélls mot det formansbestimda pensionsatagandet

d) forsdkringstekniska vinster och forluster som hérrdr fran formaner efter avslutad tjanstgoring,
berdknade enligt 10 %-korridormetoden, och

(e) forsékringstekniska vinster och forluster som harrér fran andra langsiktiga formaner i sin helhet.

10 %-korridormetoden

Kumulativa ej vinstavraknade forsakringstekniska vinster och forluster netto som dverstiger det
hogre vérdet av a) 10 procent av det aktuella forménsbestimda pensionsatagandet, eller b) 10 pro-
cent av det verkliga véirdet pa planen, ska amorteras under personalens forvintade genomsnittliga
arbetsliv.

Icke-fonderade formaner

Direktionsledamoéternas formaner efter avslutad tjénstgoring och 6vriga langfristiga formaner, lig-
ger i icke-fonderade avtal. For personalen finns arrangemang, i form av icke fonderade avtal, for
langfristiga formaner efter avslutad tjédnstgdring, andra 4n pensioner och andra langfristiga forma-
ner. De forvintade kostnaderna for sddana formaner berdknas under direktionsledamdternas man-
datperioder eller personalens anstillningsperiod med hjilp av redovisningsmetoder liknande de som

5 Varje medlems frivilliga bidrag kan anvindas vid pensionen for att kdpa en ytterligare pension. Denna pension ska inga i det formansbe-

stimda pensionsatagandet frdn denna tidpunkt.
. ECB
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definierats for pensionsfonderna. De forvintade kostnaderna for sddana forméner berdknas under
direktionsledaméternas mandatperioder eller personalens anstéllningsperiod med hjélp av redovis-
ningsmetoder liknande de som definierats for pensionsfonderna.

Dessa ataganden vérderas éarligen av oberoende aktuarier for att bestimma de ldmpliga skuldbelop-
pen i balansridkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de nationella centralbankerna i euroomrédet, som tillsammans utgér Eurosystemet, ger ut
eurosedlar.® Det totala virdet av de eurosedlar som &r i omlopp fordelas pa Eurosystemets central-
banker den sista arbetsdagen varje manad i enlighet med fordelningsnyckeln for sedlar.’

ECB har tilldelats 8 procent av det totala vardet pa utelopande eurosedlar. Detta redovisas som en
post pa skuldsidan ”Utelopande sedlar”. ECB:s andel av totalt utgivna eurosedlar redovisas genom
att motsvarande belopp redovisas som fordran pa de nationella centralbankerna. Dessa rantebédrande
fordringar® redovisas under delposten “Fordringar inom Eurosystemet: Fordringar relaterade till
fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet” (se “Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet”
i redovisningsprinciperna). Rénteinkomster frdn dessa fordringar inkluderas i resultatrikningen
under “Rénteintikter frén fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”.

INTERIMISTISK VINSTFORDELNING

ECB:s intékter fran eurosedlar i omlopp och intékter fran vérdepapper anskaffade inom vérdepap-
persprogrammet tillfaller de nationella centralbankerna i euroomradet under det rakenskapsér som
intdkterna uppstdr. Om ECB-radet inte beslutar annat delar ECB ut denna intdkt under januari {6l-
jande &r genom en interimistisk vinstfordelning.” Den delas ut till fullo forutom om ECB:s net-
tovinst for aret dr mindre dn inkomsterna fran eurosedlar i omlopp och vdrdepapper anskaffade i
vardepappersprogrammet, eller om ECB-radet beslutar om att géra en avsittning till reserverna for
valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. ECB-radet kan ocksa besluta om att kvitta inkomster
frén eurosedlar i omlopp mot kostnader som uppstétt for ECB i samband med utgivning och hante-
ring av eurosedlar.

OVRIGT

Med hénsyn till ECB:s roll som centralbank anser direktionen att offentliggorandet av en kassaflo-
desanalys inte ger ldsarna av arsredovisningen nagon ytterligare relevant information.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa rekommendation av ECB-radet, godkande EU-radet
utndgmningen av PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft som
externa revisorer att granska ECB for en period pé fem ér t.o.m. verksamhetsaret 2012.

6 Beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgivning av eurosedlar (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 26.

7 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebdr de procentsatser som erhalls ndr hinsyn tas till ECB:s andel av den totala utgivningen av euro-
sedlar och fordelningsnyckeln for tecknat kapital anvands pa de nationella centralbankernas andel av den totala utgivningen.

8 Beslut ECB/2010/23 av den 25 november 2010 om fordelning av de monetéra inkomsterna for nationella centralbanker i medlemsstater
som har euron som valuta (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011, s. 17, i dess éndrade lydelse.

9 Beslut ECB/2010/24 av den 25 november 2010 om interimistisk fordelning av Europeiska centralbankens inkomster fran eurosedlar
i omlopp och inkomster fran vérdepapper som forvérvats inom ramen for programmet for virdepappersmarknaderna (omarbetning),
EUT L 6, den 11 januari 2011 s. 35, med &ndringar.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2012 hade ECB ett innehav pa 16 142 871 miljoner uns (troy/oz)!* guld (2011:
16 142 871 uns). Inga transaktioner gjordes under 2012. Det totala virdet i euro pa innehavet okade
pa grund av att guldpriset 6kade under 2012 (se Guld och tillgangar och skulder i utlindsk valuta”

i redovisningsprinciperna samt not 16 ”Varderegleringskonton”).

2 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH | EUROOMRADET

2.1 FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav av sidrskilda dragningsritter (SDR) per
den 31 december 2012. Det dr resultatet av ett avtal med Internationella valutafonden (IMF) om
kop och forsdljning av SDR dar IMF har fullmakt att pdA ECB:s végnar sélja och kopa SDR mot
euro, med en lagsta respektive hogsta innehavsniva. I redovisningssyften behandlas SDR som en
utlandsk valuta (se ”Guld och tillgangar och skulder i utlindsk valuta” i redovisningsprinciperna).

2.2 BANKTILLGODOHAVANDEN OCH VARDEPAPPER, LAN OCH ANDRA TILLGANGAR, OCH FORDRINGAR

| UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Dessa tva poster bestér av tillgodohavanden gentemot banker, lan i utlindsk valuta och investe-

ringar i virdepapper denominerade i US-dollar och i japanska yen.

2012
Fordringar pd hemmahdorande utanfor euroomrddet €
Lopande rikningar 1503 909 190
Penningmarknadsdepositioner 345932462
Omvinda repor 56 844 020
Virdepapper 38 763 272 753
Totalt 40 669 958 425

2012
Fordringar pa hemmahdérande i euroomrddet €
Lopande rikningar 1189 425
Penningmarknadsdepositioner 2 836 986 601
Totalt 2838176 026

2011
@

967 861 820
598 657 080
623 065 152
38573796 435

40 763 380 487

2011
€

1439 838
4 826 273 769

4 827 713 607

Forandring
€

536 047 370
(252 724 618)
(566 221 132)

189 476 318

(93 422 062)

Forandring
€

(250 413)
(1989 287 168)

(1989 537 581)

Minskningen i dessa poster 2012 berodde huvudsakligen pa béde japanska yens och US-dollars

depreciering mot euron.

10 Detta motsvarar 502,1 ton.
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ECB:s valutainnehav netto i US-dollar och japanska yen'' per den 31 december 2012 var:

2012 2011

Valuta i miljoner Valuta i miljoner

US-dollar 45235 44614
Japanska yen 1 046 552 1041 238

3 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

3.1 BANKTILLGODOHAVANDEN, VARDEPAPPER OCH LAN

Per den 31 december 2011 bestod denna post av en fordran pa en centralbank utanfor euroomradet
i samband med ett repoavtal som ingéatts med ECB. Enligt detta avtal kan centralbanken utanfor
euroomradet 1dna euro mot godtagbara sékerheter for att stodja likvidiserande transaktioner inom
landet. Inga ddrmed sammanhéngande fordringar fanns utestaende den 31 december 2012.

4  OVRIGA FORDRINGAR | EURO PA KREDITINSTITUT | EUROOMRADET

Den 31 december 2011 bestod denna post huvudsakligen av ett omvént repoavtal som ingétts i sam-
band med utlining av sikerstillda obligationer (se not 9, ”Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i
euroomradet”). Inga ddrmed sammanhéngande fordringar fanns utestdende den 31 december 2012.
Den 31 december 2012 bestod denna post av ett bankkonto tillhérande en hemmahérande i euro-
omradet.

5  VARDEPAPPER | EURO UTGIVNA AV HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

5.1 VARDEPAPPER SOM INNEHAS | PENNINGPOLITISKA SYFTEN

Per den 31 december 2012 bestod denna post av virdepapper forviarvade av ECB inom ramen for
de tva programmen for kop av sakerstdllda obligationer'? och viardepappersprogrammet.'3

2012 2011 Forandring

@ © €

Forsta programmet for kop av sikerstéllda obligationer 4426521 354 4814 370 827 (387 849 473)
Andra programmet for kop av sikerstillda obligationer 1 504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Virdepappersprogrammet 16 124 715 128 17792 153 062 (1667 437 934)
Totalt 22055516 689 22 819 128 768 (763 612 079)

11 Dessa innehav bestar av utlandska nettotillgdngar denominerade i resp. valuta som &r foremal for valutaomvérdering. Dessa ingar
i “Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahorande utanfor euroomréadet”, “Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande i euro-
omrédet”, “Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter”, Skulder i utléndsk valuta till hemmahorande utanfor euroomréadet”,
”Omvirderingseffekter for instrument utanfor balansridkningen™ (pa skuldsidan), och Upplupna kostnader och forutbetalda intikter”,
med beaktande ocksa av valutaterminer och swapptransaktioner under poster utanfor balansrikningen. Prisokningar pa finansiella instru-
ment i utlandsk valuta som orsakas av omvérderingar ingér inte.

12 T enlighet med ECB:s pressmeddelanden den 4 juni 2009 och den 6 oktober 2011.

13 Tenlighet med vad som har meddelats i ECB:s pressmeddelande den 10 maj 2010 om étgérder for att hantera de allvarliga spanningarna pa
finansmarknaderna (ECB decides on measures to address severe tensions in financial markets).
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Inkopen inom det forsta programmet for kop av sékerstdllda obligationer var fullt genomforda i
slutet av juni 2010. Minskningen i denna post 2012 berodde huvudsakligen pa inldsen.

Under det andra programmet for kop av sékerstéllda obligationer som uppréttades i oktober 2011 kdpte
ECB och de nationella centralbankerna sdkerstillda obligationer i euro i euroomradet i syfte att
latta pa finansieringsforhéllandena for kreditinstitut och foretag och dven for att uppmuntra kre-
ditinstituten att upprétthalla och utvidga sin utldning till kunderna. Nettookningen i denna
post 2012 berodde pa kop under det aret fram till programmet avslutades den 31 oktober 2012.

Inom det virdepappersprogram som inréttades i maj 2010 kunde ECB och de nationella central-
bankerna kopa offentliga och privata skuldebrev for att motverka funktionsstérningar inom vissa
segment av skuldinstrumentmarknaden i euroomradet och for att aterstdlla den penningpolitiska
transmissionsmekanismens funktionsforméaga. Nettominskningen i denna post 2012 berodde pa
inldsen som mer dn uppvigde effekten forvdrv och amortering av amortering av underkurser det
aret. ECB-radet beslutade den 6 september 2012 att avsluta vardepappersprogrammet. !4

En del av ECB:s innehav av vérdepapper i vardepappersprogrammet bestar av skuldforbindelser
utgivna av Grekland. I februari 2012 bytte centralbankerna i Eurosystemet sina innehav av gre-
kiska statsobligationer som forvérvats inom vérdepappersprogrammet mot nya skuldforbindelser
utgivna av republiken Grekland. De nyforvirvade védrdepappren har samma egenskaper som de
som forvéarvades under virdepappersprogrammet vad géller nominellt virde, kupongrantor, datum
for réntebetalning och amortering och inkluderades inte i listan dver godtagbara sikerheter som
skulle omstruktureras i samband med initiativet for den privata sektorns deltagande. ECB gjorde
alltsa inga forluster pa sitt innehav av grekiska statsobligationer.

Virdepapper som forvérvats inom ramen for virdepappersprogrammet och programmen for kop
av sidkerstillda obligationer klassificeras som vérdepapper som “hélles till forfall” och virderas
till upplupet anskaffningsvirde (se Virdepapper” i redovisningsprinciperna). Arliga virdeminsk-
ningstest genomfors baserat pa tillgdnglig information och pa berdknade édtervinningsvéarden vid
arets slut.

I samband med de virdeminskningstest som genomfordes i slutet av 2012 pé sikerheter som for-
virvats under vardepappersprogrammet identifierade ECB-radet tvd vardeminskningsindikatorer
sarskilt relaterade till det innehav av grekiska statsobligationer som skedde under 2012. Den forsta
relevanta utlosaren var omstruktureringen av skuldebrev utgivna av Grekland i mars 2012 i sam-
band med privata sektorns deltagande och den andra var skuldaterkopstransaktionen som grekiska
regeringen genomforde i december 2012. Den forsta relevanta utlgsaren var omstruktureringen av
skuldebrev utgivna av Grekland i mars 2012 i samband med privata sektorns deltagande och den
andra var skuldéterkdpstransaktionen som grekiska regeringen genomforde i december 2012. Inga
vardeminskningsforluster bokfordes darfor vid arets slut pA ECB:s innehav av grekiska statsobli-
gationer under vardepappersprogrammet. Dessutom bokfordes inga viardeminskningsforluster vad
giller andra sékerheter 1 virdepappersprogrammet.

14 Som meddelades i ECB:s pressmeddelande den 6 september 2012 om de direkta monetira transaktionernas egenskaper.
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Med hénsyn till det viardeminskningstest som utfordes pa sdkerheter som forvérvats i de tva
programmen for kdp av sdkerstillda obligationer ansag ECB-radet att ett antal utgivare har
omstrukturerats 2012. Dessa omstruktureringar har inte paverkat framtida avtal om kassafloden
som ECB erhéller och dérfor bokférdes inga vardeminskningsforluster pa dessa innehav.

ECB-radet bedomer regelbundet de finansiella riskerna som é&r knutna till virdepapperen i vérde-
pappersprogrammet och i de tvd programmen for kop av sidkerstdllda obligationer.

6  FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET
6.1 FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestdr av ECB:s fordringar gentemot de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende tilldelning av eurosedlar inom Eurosystemet (se ”Utelopande sedlar” i redovisningsprin-
ciperna). Avkastningen pa dessa fordringar berdknas dagligen till den senast tillgéingliga marginal-
rdntan som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
(se not 24.2, "Rénteintdkter fran férdelning av eurosedlar i Eurosystemet”).

6.2 OVRIGA FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET (NETTO)

Under 2012 bestod denna post huvudsakligen av de nationella centralbankernas Target2-konton
gentemot ECB (se “Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i redovisningsprinciperna).
Nettominskningen i denna post var frimst resultatet av en minskning av de utestiende beloppen
relaterade till ”back-to-back” swapptransaktioner som utforts med nationella centralbanker i sam-
band med likvidiserande transaktioner i US-dollar. Effekten av denna minskning uppvégdes delvis
av belopp betalade av hemmahdrande i euroomrédet till hemmahdrande utanfor euroomréadet vilka
avvecklades 1 Target2 (se not 11, ”Skulder i euro till hemmahdorande 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 US-dollar, beréknas dag-
ligen till den senast tillgdngliga marginalrédntan som anvénds av Eurosystemet i anbuden pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

Detta belopp inkluderar dven skuld till de nationella centralbankerna i euroomrédet avseende den
interimistiska vinstfordelningen (se “’Interimistisk vinstfordelning” i redovisningsprinciperna’).

2012 2011
€ €

Fordran pa nationella centralbanker i euroomréadet avseende Target2 981 081 428 771 842 032 488 071
Skuld till nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 (955 833 285 908) (791 987 384 417)
Skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet avseende den
interimistiska vinstférdelningen (574 627 292) (652 000 000)
Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto) 24 673 515 571 49 393 103 654
ECB
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7 OVRIGA TILLGANGAR
7.1 MATERIELLA OCH IMMATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Dessa tillgdngar omfattade f6ljande kategorier den 31 december 2012:

2012 2011 Forandring
€ € €
Anskaffningskostnad
Mark och byggnader 170 824 151 168 916 034 1908 117
Maskin- och programvara 64 633 290 187 324 734 (122 691 444)
Inventarier, mobler, maskiner i byggnader och motorfordon 13926 711 30 891 846 (16 965 135)
Tillgangar under uppforande 529 636 881 339 020 767 190 616 114
Ovriga anliggningstillgingar 7 508 349 1656 957 5851392
Totala kostnader 786 529 382 727 810 338 58 719 044
Ackumulerad avskrivning
Mark och byggnader (82957 070) (79 214 734) (3 742 336)
Maskin- och programvara (51 687 755) (177 313 517) 125 625 762
Inventarier, mobler, maskiner i byggnader och motorfordon (13 274 149) (29 730 082) 16 455 933
Ovriga anliggningstillgingar (135 576) (202 512) 66 936
Total ackumulerad avskrivning (148 054 550) (286 460 845) 138 406 295
Bokfort nettovirde 638 474 832 441 349 493 197 125 339

Okningen i kategorin “Tillgingar under uppforande” avser arbeten som ror ECB:s nya
lokaler 2012.

Minskningen bade i kostnader och sammanlagd avskrivning i kategorierna "Maskin- och program-
vara” och ”Inventarier, mobler, maskiner i byggnader och motorfordon” aterspeglade huvudsakli-
gen bortbokning av obsoleta foremal som inte ldngre anvindes i slutet av 2012.

Okningen i kategorin “Ovriga anliggningstillgdngar” berodde frimst pd en licensavgift som
betaldes 2012 for forvéarv av immateriella rittigheter och know-how for tekniska egenskaper relate-
rade till andra serien eurosedlar. Bortbokningen 2012 av andra fasta anlaggningstillgdngar som var
obsoleta och inte anvéindes hade ocksa en effekt pa bade kostnaden och den ackumulerade avskriv-
ningen av denna kategori.

7.2 OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR

Denna post bestér av investeringar av ECB:s egna medel"® som direkt motpost till ECB:s eget kapi-
tal och reserver, samt andra finansiella tillgangar, i vilka ingér 3 211 andelar i Bank for International
Settlements (BIS), som tagits upp till anskaffningskostnaden 41,8 miljoner euro.

15 Repoavtal som genomforts i samband med forvaltandet av portfoljen for egna medel redovisas i “Diverse” pa skuldsidan (se not 14.3,
”Diverse”).
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Hari ingér foljande poster:

2012 2011 Forandring

€ € €

Lopande rakningar i euro 5193 816 4934974 258 842
Virdepapper i euro 16 349 560 714 13 285 988 281 3063 572 433
Omvinda repor i euro 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Ovriga finansiella tillgdngar 41920 325 41924 130 (3 805)
Totalt 19 099 638 796 16 040 825 454 3058 813 342

Nettookningen i denna post berodde huvudsakligen pa investeringar i portfoljen for egna medel av
a) belopp fran de nationella centralbankerna i euroomradet 2011 i form av den andra inbetalningen
for 6kningen av ECB:s kapital, beslutad 2010 (se not 17, ”Eget kapital och reserver”), b) motposten
till avséttningar for valutakurs-, rinte-, kredit- och guldprisrisker 2011.

7.3 OMVARDERINGSEFFEKTER FOR INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Denna post bestar huvudsakligen av virdeforandringar i swappar och valutaterminer vilka var ute-
stdende per den 31 december 2012 (se not 21 Valutaswappar och terminer”). Dessa virdeforand-
ringar ar resultatet av omrékningen av sddana transaktioner till motvérdet i euro till de valutakurser
som gillde pé balansdagen, jamfort med de virden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlindsk valuta den dagen (se “Instrument
utanfor balansrédkningen” och ”Guld och tillgangar och skulder i utldndsk valuta” i redovisnings-
principerna).

Omvirderingsvinster pad utestdende rinteswapptransaktioner ingar ocksa i denna post (se not 20,
”Rénteswappar”).

7.4 FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Under 2012 inkluderade denna post upplupen rénta pd vérdepapper, inklusive utestdende rénta
betald vid forvérven till ett belopp pa 792,7 miljoner euro (2011: 816,8 miljoner euro (se not 2.2,
”Banktillgodohavanden och virdepapper, 14n och andra tillgdngar, och Fordringar i utlindsk valuta
pad hemmahorande i euroomréadet”, not 5, ”Vérdepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroom-
radet”, och not 7.2, ”Ovriga finansiella tillgdngar”).

I denna post ingick dven upplupen rénta pa Target2-konton frén de nationella centralbankerna i
euroomradet till ett virde av 650,4 miljoner euro for december 2012 (2011: 752,6 miljoner euro),
och upplupen rianta pd ECB:s fordringar avseende fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet for
det sista kvartalet (se ”Utelopande sedlar” i redovisningsprinciperna) till ett varde av 136,7 miljoner
euro (2011: 230,6 miljoner euro).

Andra upplupna intdkter inklusive upplupen rénta pd andra finansiella tillgdngar och andra for-
skottsbetalningar rapporteras ocksé i denna post.
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7.5 DIVERSE

Denna post bestar huvudsakligen av positiva saldon rorande swappar och valutaterminer, utesta-
ende per den 31 december 2012 (se not 21 ”Valutaterminer och swapptransaktioner’”). Dessa saldon
uppstér nér transaktionerna omréknas till motvirdet i euro till de valutakurser som géller péa balans-
rakningsdagen, jamfort med de vérden i euro som géllde dé transaktionerna bokades (se Derivat-
instrument” i redovisningsprinciperna).

Denna post innefattar &ven upplupen interimistisk vinstférdelning (se Utelopande sedlar” i avsnit-
tet redovisningsprinciper samt not 6.2, “Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)”).

Denna post inbegriper ocksé en fordran pa det tyska federala finansministeriet for moms som ska
aterbetalas och andra indirekta skatter som erlagts. Sddana skatter dr aterbetalningsbara enligt de
villkor som anges 1 artikel 3 i protokollet om Europeiska unionens immunitet och privilegier, vilket
ar tillampligt pa ECB i kraft av artikel 39 i ECBS-stadgan.

8  UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestadr av ECB:s andel (8 procent) av samtliga eurosedlar i omlopp (se Utelopande
sedlar” i redovisningsprinciperna).

9 OVRIGA SKULDER I EURO TILL KREDITINSTITUT | EUROOMRADET

Den 31 december 2011 bestod denna post av skulder fran repoavtal som utférts i samband med
utlaning av sdkerstéllda obligationer. Denna utlaning genomfordes via matchade repotransaktioner,
varigenom belopp mottagna fran repoavtal samtidigt och till fullo aterinvesteras hos samma mot-
part i ett omvénd repoavtal (se not 4, ”Ovriga fordringar i euro pé kreditinstitut i euroomradet”).
Inga skulder var utestdende den 31 december 2012.

10 SKULDER I EURO TILL GOVRIGA HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

10.1 OVRIGA SKULDER

Denna post bestar av inléning frdn medlemmar i Euro Banking Association (EBA), som anvinds
for att stélla sdkerheter till ECB avseende EBA-betalningar formedlade via Target2-systemet.

Il SKULDER I EURO TILL HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

Den 31 december 2012 inkluderade denna post ett belopp pa 44,0 miljarder euro (2011: 13,0 miljarder
euro), bestdende av saldon hos ECB tillhérande de nationella centralbankerna utanfor euroomradet
som uppstér fran eller som motpart till transaktioner genom Target2-systemet.

Aterstoden av denna post inkluderade ett belopp pa 6,8 miljarder euro (2011: 64,2 miljarder euro)

fran det tillfalliga dmsesidiga sedelfondsarrangemanget med Federal Reserve. Inom detta arrang-
emang tillhandahaller Federal Reserve ECB US-dollar i form av ett temporirt swappavtal i syfte

. B
Arsrapport @R X0
2017 MK



att erbjuda Eurosystemets motparter kortfristig finansiering i US-dollar. Samtidigt inleder ECB
omvénda swappar, s.k. back-to-back-swapptransaktioner, med nationella centralbanker i euroom-
radet vilka anvinder de medel som uppstod for att genomfora likvidiserande USD-transaktioner
med Eurosystemets motparter i form av reverserade transaktioner. Dessa back-to-back-swapptrans-
aktioner gav upphov till fordringar och skulder inom Eurosystemet mellan ECB och de nationella
centralbankerna. Swapptransaktionerna som genomfordes med Federal Reserve och de nationella
centralbankerna i euroomréadet resulterade ocksa i terminsfordringar och skulder som bokfors pa
konton utanfor balansrakningen (se not 21, ”Valutaswappar och terminer”).

12 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET
12.1 INLANING OCH OVRIGA SKULDER

Denna post bestod 2011 av skulder fran repoavtal med hemmahdrande utanfér euroomradet i samband
med forvaltningen av ECB:s valutareserv. Inga saldon var utestdende per den 31 december 2012.

13 SKULDER INOM EUROSYSTEMET
13.1 SKULDER MOTSVARANDE OVERFORING AV VALUTARESERVER

Dessa skulder utgors av fordringar som de nationella centralbankerna i euroomradet har p4 ECB

till f6ljd av dverforing av valutareserver nér de blev medlemmar i Eurosystemet. Inga forédndringar
skedde under 2012.

Réntan pé dessa skulder berdknas dagligen till den senast tillgéngliga marginalrdntan som anvands
av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, justerad for att ingen
rdnta betalas pa den komponent som utgérs av guldfordringar (se not 24.3, ”Erséttning baserad pa
de nationella centralbankernas fordringar avseende 6verforda valutareserver”).

Sedan 1 januari 2011

€
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678
Central Bank of Ireland 639 835 662
Bank of Greece 1131910591
Banco de Espaiia 4783 645 755
Banque de France 8192 338 995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1008 344 597
Banka Slovenije 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205
Totalt 40307 572 893
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14 OVRIGA SKULDER
14.1 OMVARDERINGSEFFEKTER FOR INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

Denna post bestar huvudsakligen av vardefordndringar i swappar och valutaterminer vilka var ute-
stdende per den 31 december 2012 (se not 21, ”Valutaswappar och terminer”). Dessa vardeforand-
ringar ar resultatet av omrékningen av sddana transaktioner till motvérdet i euro till de valutakurser
som gillde pd balansdagen, jamfort med de virden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlindsk valuta den dagen (se “Instrument
utanfor balansrdkningen” och ”Guld och tillgdngar och skulder i utlindsk valuta” i redovisnings-
principerna).

Omvirderingsforluster i utestdende rénteswappar ingdr ocksd i denna post (se not 20,
”Rénteswappar”).

14.2 UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Per den 31 december 2012 bestod denna post huvudsakligen av upplupen rénta pa Target2-konton
frén de nationella centralbankerna for december 2012 till ett virde av 641,1 miljoner euro (2011:
770,1 miljoner euro), samt av rantor for hela 2012 som ska betalas till de nationella centralban-
kerna pa deras fordringar avseende valutareserver overforda till ECB (se not 13, ”Skulder inom
Eurosystemet”), till ett belopp av 306,9 miljoner euro (2011: 434,0 miljoner euro). Upplupna kost-
nader pa finansiella instrument och andra interimsposter ingér ocksa i denna post.

I denna post ingar dven en summa om 15,3 miljoner euro fran Frankfurt stad for bevarande av den
k-mirkta byggnaden ”Grossmarkthalle” i samband med anldggningsarbetena av ECB:s nya lokaler.
Detta belopp kommer att nettas mot byggnadskostnaderna nér anldggningen tas i drift (se not 7.1,
”Materiella och immateriella anlaggningstillgdngar”).

14.3 DIVERSE

I denna post ingick dven utestdende repotransaktioner pa 360,1 miljoner euro (2011: 360,1 miljoner
euro) som utfordes i samband med forvaltningen av ECB:s egna medel (se not 7.2, ”Ovriga finan-
siella tillgdngar”).

Denna post bestod dven av negativa saldon rérande swappar och valutaterminer, utestdende per
den 31 december 2012 (se not 21, ”Valutaswappar och terminer”). Dessa saldon uppstar nér trans-
aktionerna omrdknas till motvirdet i euro till de valutakurser som géller pa balansriakningsdagen,
jamfort med de virden i euro som géllde dé transaktionerna bokades (se ”Instrument utanfor balans-
rakningen” i redovisningsprinciperna).

Dessutom ingick ECB:s nettoskuld vad géller direktionsledamdternas och personalens formaner
efter avslutad tjanstgéring och andra langfristiga formaner till ett belopp pad 109,8 miljoner euro
vilka beskrivs nedan (se "ECB:s pensionsplan, andra forméner efter avslutad tjdnstgoring samt
Ovriga langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna).
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ECB:S PENSIONSPLAN, ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING SAMT OVRIGA
LANGFRISTIGA FORMANER

De belopp som togs upp i balansrdkningen for andra formaner efter avslutad tjanstgoring samt
Ovriga langfristiga formaner var:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Personal  Direktionen Totalt Personal Direktionen Totalt
miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner €  miljoner €

Atagandets aktuella virde 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0
Verkligt viirde (522,7) . (522,7) (418,4) - (418,4)
Ej vinstavriknade forsikringstekniska (vinster)/

forluster (144,5) 2,1 (146,6) (35,6) (0,5) (36,1)
Skulder i balansrdkningen 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

Det aktuella virdet pa de icke-fonderade dtagandena avseende pension till personalen uppgick
till 109,1 miljoner euro 2012 (2011: 86,9 miljoner euro) avser langfristiga formaner efter avslutad
tjanstgoring, andra &n pensioner, och andra langfristiga formaner. Direktionsledaméternas forma-
ner efter avslutad tjdnstgéring och dvriga langfristiga formaner ligger i icke-fonderade avtal.

De belopp som tas upp i resultatrakningen for 2012 var:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Personal  Direktionen Totalt Personal Direktionen Totalt

miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner €

Aktuell kostnad 29,0 1,3 30,3 31,1 1.4 32,5

Ataganderéinta 24,5 0,9 254 24,2 0,8 25,0

Beriknad avkastning pa pensionsplanen (21,6) - (21,6) (20,1) - (20,1)
Forsakringstekniska (vinster)/forluster (netto)

under aret 0,7 0 0,7 6,2 (0,6) 5,6

Totalbelopp for "Personalkostnader” 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0

Foréndringarna i det nuvarande vérdet pa pensionsitagandena 2012 var:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Personal ~ Direktionen Totalt Personal  Direktionen Totalt
miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner € miljoner €

Ingéende atagande 549,1 17,9 567,0 539,6 15,9 555,5
Aktuell kostnad 29,0 1,3 30,3 31,1 1.4 32,5
Obligationsréinta 24,5 0,9 25,4 242 0,8 25,0
Medlemmarnas bidrag 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5
Andra nettoforandringar i skulder som

representerar medlemmarnas bidrag? 8,9 0 89 (1,9) 0 (1,9)
Utbetalda féormaner (6,3) (4,0) (10,3) (5.4) (0,8) (6,2)
Forsakringstekniska (vinster)/forluster 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0,4 (54,4)
Utgéende atagande 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1) Beloppen i denna post representerar avkastningen pa medel fran frivilliga bidrag till planen av deltagarna
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Forsdkringstekniska vinster pa det forméansbestimda pensionsatagandet uppgick 2011 till
54,8 miljoner euro. Detta belopp innefattade effekterna av a) en lagre virdedkning &n véntat pa de
garanterade minimiférménerna, (b) en nedrevidering av forvintad avkastning pa fondandelar med
underliggande kapitalgaranti som anvinds for att berdkna de framtida pensionerna och f6ljaktligen
det aktuella vdrdet pa det aktuella formansbestimda pensionsitagandet, samt (c) lagre berdknad
6kning av sjukforsékringspremierna.

De forséakringstekniska forlusterna pd 139,6 miljoner euro péd de forménsbestimda pensionséta-
gandena for personalen under 2012 hérror framst frdn minskningen av diskontot fran 5,00 procent
till 3,50 procent. Okningen i utgiende dtaganden upphivdes endast delvis av effekten av en minsk-
ning av den framtida forvidntade 6kningen av garanterade forméner som baseras pa utvecklingen
av enhetspriserna och effekten av minskningen av den forvintade framtida 6kningen av pensioner
fran 1,65 procent till 1,40 procent.

Formaner betalda 2012 inkluderar utbetalning av pensionsratter for nagra direktionsledaméter som
lamnade ECB.

Forandringar i verkligt virde pa pensionsplanernas tillgangar 2012, inklusive de som hérror fran
frivilliga bidrag frdn medlemmar, ar:

2012 2011

miljoner euro miljoner euro

Pensionsplanens verkliga vérde vid érets ingédng 418,4 391,6
Forviantad avkastning 21,6 20,1
Forsakringstekniska vinster/(forluster) 30,0 (25,0)
Arbetsgivarbidrag 33,6 22,7
Medlemmarnas bidrag 16,5 16,3
Utbetalda formaner (6,3) (5,4)
Andra nettofordndringar i tillgangar som representerar medlemmarnas bidrag 8,9 (1,9)
Pensionsplanens verkliga virde vid arets slut 522,7 418,4

I linje med anstéllningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal gjordes en langtidsvérde-
ring av ECB:s pensionsplan av ECB:s aktuarie per den 31 december 2011. I enlighet med denna
virdering och med hénsyn till aktuariens rdd godkdnde ECB-radet den 2 augusti 2012 ett arligt
extra bidrag pa 10,3 miljoner att betalas for tolv ar med borjan 2012. Detta beslut ska tas upp for
granskning 2014. Okningen av bidraget som betalades av ECB 2012 aterspeglade frimst det extra
bidrag som skulle betalas det éret.

Forsakringstekniska vinster pa planens tillgangar 2012 aterspeglade att avkastningen pa fondande-
larna under aret var hogre dn véntat.
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Vid forberedelserna av de véarderingar som det hinvisas till i noterna har aktuarierna anvént antagan-
den som direktionen har godként for redovisning och rapportering. De viktigaste antagandena for
att berdkna skulden i pensionsplanen visas nedan:

2012 2011

% %

Diskonto 3,50 5,00
Beriknad avkastning pé pensionsplanen? 4,50 6,00
Allménna framtida 16ne6kningar® 2,00 2,00
Framtida pensionsokningar® 1,40 1,65

1) Dessa antaganden anvéndes for att berdkna ECB:s formansbestimda pensionsataganden som finansieras av avkastning pa fondandelar med
underliggande kapitalgaranti och den forvintade avkastningen pa planens tillgdngar dret efter.

2) Dirutover tas hansyn till enskilda 16nekningar pa upp till 1,8 procent per ar beroende pé alder for medlemmarna i pensionsplanen.

3) Enligt reglerna for ECB:s pensionsplan ska pensionerna hdjas varje ar. Om den allménna justeringen av ECB-anstilldas 16ner har varit
ldgre &n prisinflationen ska pensionsdkningen vara i linje med den generella Ionejusteringen. Om den allménna I&nejusteringen &r hogre &n
prisinflationen ska den allminna I6nejusteringen anvandas for att bestimma pensionsokningen, om ECB:s pensionsplans finansiella stillning
tillter en sadan 6kning.

I5 AVSATTNINGAR

I denna post ingér avsittningar for valutakurs, rante-, kredit- och guldprisrisker liksom &vriga
avséttningar.

Avsittningarna for valutakurs-, rénte-, kredit- och guldprisrisker kommer att anvéndas for att
bekosta framtida realiserade och orealiserade forluster, speciellt omvarderingsforluster som inte
ticks av virderegleringskontona i den utstrackning ECB-radet anser lampligt. De fortsatta kraven
for och storleken péa dessa reserver granskas arligen och granskningen baseras pa ECB:s beddm-
ning av ovan ndmnda risker. I beddmningen tas hansyn till ett antal faktorer, framfor allt omfatt-
ningen av risktillgadngar, realiserad riskexponering under det l6pande rikenskapsaret, berdknat
resultat for det kommande aret och en riskbeddmning som inkluderar riskmattet Value at Risk
(VaR) pa risktillgéngar som tillimpas genomgéende. Reserverna, inklusive beloppet i den all-
miénna reservfonden far inte 6verstiga virdet av ECB:s kapital som betalats in av de nationella
centralbankerna i euroomrédet.

Per den 31 december 2011 uppgick reserverna avsatta for valutakursrisker, ranterisker och guldpris-
risker till 6 363 107 289 euro. ECB-radet beslutade, efter att ha tagit hdnsyn till beddmningen, att
den 31 december 2012 gora en avséttning pa 1 166 175 000 euro till reserverna. Denna dverforing
minskade ECB:s nettovinst for 2012 till 998 030 635 euro och 6kade avsittningen till 7 529 282 289.
Efter 6kningen av ECB:s eget kapital 2012 (se not 17, ”Kapital och reserver”), dr detta belopp lika
med virdet pa ECB:s kapital som har betalats in av de nationella centralbankerna i euroomradet per
den 31 december 2012.

16 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdr omvérderingsreserver som uppkommer frn orealiserade vinster pa tillgdngar,
skulder och instrument utanfor balansrikningen (se “Resultatavrikning”, ”Guld och tillgdngar och
skulder 1 utldndsk valuta”, ”Viardepapper” och ”Instrument utanfor balansrdkningen” i redovis-

ningsprinciperna).
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2012 2011 Forandring

€ € €
Guld 16 433 862 811 15 718 491 496 715371315
Utlandsk valuta 6053 396 675 7975683 173 (1922 286 498)
Virdepapper och andra instrument 984 781 810 630 756 103 354 025707
Totalt 23 472 041 296 24324 930 772 (852 889 476)

De valutakurser som anvéindes for omvérdering vid érets slut var:

Viixelkurser 2012 2011
US-dollar per euro 1,3194 1,2939
Japanska yen per euro 113,61 100,20
Euro per SDR 1,1657 1,1867
Euro per uns guld 1261,179 1216,864

17  KAPITAL OCH RESERVER
17.1 KAPITAL

Med verkan fran och med den 29 december 2010 6kade ECB det tecknade kapitalet med
5 miljarder euro till 10 760 652 403 euro.!® ECB-radet beslutade dessutom att de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet skulle betala sina extra bidrag till kapitalet i tre lika stora arliga del-
betalningar.'” De forsta och andra betalningarna betalades den 29 december 2010 respektive
den 28 december 2011. Den sista inbetalningen, till ett belopp pd 1 166 175 000 euro gjordes
den 27 december 2012.

Det tecknade kapitalet och fordelningsnyckeln for ECB:s kapital var oférandrade 2012. Pa grund av
euroomradets nationella centralbankers inbetalning av den sista delbetalningen 6kade ECB:s teck-
nade kapital till 7 650 458 669, se nedan'®

Kapitalnyckel Tecknat kapital Inbetalt kapital Inbetalt kapital
2012 2011
% € € €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261 010 385 261010 385 220583718
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777 027 2037777 027 1722 155361
Eesti Pank 0,1790 19261 568 19261 568 16278 234
Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 119 518 566 101 006 900
Bank of Greece 1,9649 211436 059 211436 059 178 687 726
Banco de Espafia 8,3040 893 564 576 893 564 576 755 164 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 1530293 899 1293273 899
Banca d’Italia 12,4966 1344 715 688 1344 715 688 1136439 021
Central Bank of Cyprus 0,1369 14731 333 14731333 12 449 666

16 Beslut ECB/2010/26 av den 13 december 2010 om 6kning av Europeiska centralbankens kapital, EUT L 11, 15.1.2011, s. 53.

17 Beslut ECB/2010/27 av den 13 december 2010 om hur de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har euron som sin valuta
ska betala in 6kningen av Europeiska centralbankens kapital EUT L 11, 15.1.11 s. 54 och beslut ECB/2010/34 av den 31 december 2010
om Eesti pankis inbetalning av kapital, dverforing av reservtillgangar och bidrag till Europeiska centralbankens reserver och avsittningar

EUTL 11, 15.1.11, s. 58.
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Kapitalnyckel Tecknat kapital Inbetalt kapital Inbetalt kapital

2012 2011
% € € @
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18 798 860 18 798 860 15 887 193
Central Bank of Malta 0,0632 6 800 732 6 800 732 5747 399
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 429 156 339 362 686 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 208 939 588 176 577 921
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 188 354 460 159 181 126
Banka Slovenije 0,3288 35381025 35381025 29901 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 74 614 364 63 057 697
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134 927 820 134 927 820 114 029 487
Del. for de nationell.
centralbankerna i euroomrddet 69,9705 7529 282 289 7529 282 289 6363107 289
Boirapcka HapoiHa 0aHKa
(Bulgarian National Bank) 0,8686 93 467 027 3505014 3505014
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 5839 806 5839 806
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 5986 285
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144799 1144799
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 5591235
Narodowy Bank Polski 4,8954 526776 978 19 754 137 19 754 137
Banca Nationala a Romaniei 2,4645 265196 278 9 944 860 9 944 860
Sveriges riksbank 2,2582 242 997 053 9112389 9112 389
Bank of England 14,5172 1562 145 431 58 580454 58 580 454
Del. for de nationell,
centralbankerna utanfor euroomradet 30,0295 3231370113 121176 379 121176 379
Totalt 100,0000 10 760 652 403 7 650 458 669 6 484 283 669

De nationella centralbanker som inte ingér i euroomradet ska betala in 3,75 procent av sin del av det
tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkostnader. Detta bidrag uppgick till 121 176 379 euro
vid slutet av 2012. De nationella centralbankerna utanfor euroomradet ar inte beréttigade att fa del av
vinster som ECB genererar och behdver inte heller bidra till att ticka ECB:s eventuella forluster.

INSTRUMENT UTANFOR BALANSRAKNINGEN

18 PROGRAM FOR AUTOMATISERAD VARDEPAPPERSUTLANING

Som en del av férvaltningen av ECB:s egna medel har ECB slutit avtal om ett program for automa-
tiserade vardepapperslén dér ett utsett ombud genomfor transaktioner med virdepapperslan med ett
antal motparter for ECB:s rakning. ECB har godként dessa motparter. Inom ramen for detta avtal
var reverserade transaktioner till ett virde av 1,3 miljarder euro (2011: 1,2 miljarder euro) utesta-
ende per den 31 december 2012.
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19  RANTEFUTUREKONTRAKT

Den 31 december 2012 var foljande transaktioner utestaende, vérderade till sista marknadskurs for éret:

2012 2011 Forandring

Kontraktsvérde Kontraktsvirde
Rdntefuturekontrakt i utlindsk valuta € € €
Kép 2460891314 1651132236 809 759 078
Forséljning 6245269 283 1728 229 838 4517 039 445

Dessa transaktioner utfordes i samband med forvaltningen av ECB:s valutareserver.

20 RANTESWAPPAR
Réntefuturekontrakt med ett kontraktvirde pa 355,1 miljoner euro (2011: 225,7 miljoner euro),

vérderat till sista marknadskurs for aret, var utestdende den 31 december 2012. Dessa transaktioner
utfordes 1 samband med forvaltningen av ECB:s valutareserver.

21  VALUTASWAPPAR OCH TERMINER
FORVALTNING AV VALUTARESERVER
Valutaswappar och valutaterminer gjordes 2012 i samband med forvaltningen av ECB:s valutare-

server. Terminsfordringar och skulder, frdn dessa transaktioner, virderade till sista marknadskurs
for aret, var utestaende den 31 december 2012.

2012 2011 Forandring
Valutaswappar och terminer € € €
Fordringar 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Skulder 1947015 270 2309 882 385 (362 867 115)

LIKVIDISERANDE TRANSAKTIONER
Terminsfordringar i US-dollar pa de nationella centralbankerna och skulder till Federal Reserve i

samband med de likvidiserande transaktionerna i US-dollar till Eurosystemets motparter (se not 11
”Skulder i euro till hemmahorande utanfér euroomradet”) var utestdende den 31 december 2012.

22 ADMINISTRATION AV LANE- OCH UTLANINGSTRANSAKTIONER

ECB har ansvaret for att administrera EU:s upp- och utlaningstransaktioner enligt systemet for
medelfristigt ekonomiskt stod. ECB férmedlade 2012 betalningar relaterade till 1an som beviljats av
EU till Lettland, Ungern och Ruménien inom programmet.
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Inom ramen for ldneavtalet mellan medlemsstaterna vars valuta dr euron'® och Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau® som langivare, Republiken Grekland som léntagare, och Bank of Greece som
ombud for lantagaren ansvarar ECB for att hantera samtliga betalningar i samband med detta pa
langivarnas och lantagarnas vagnar.

Dessutom har ECB en operativ roll i administrationen av 1&n i EU:s stabiliseringsmekanism EFSM
(European Financial Stabilisation Mechanism) och euroomradets stabilitetsfond EFSF (European
Financial Stability Facility). Under 2012 férmedlade ECB betalningar relaterade till lan som bevil-
jats Irland och Portugal inom EFSM och 14n till Irland, Portugal och Grekland inom EFSF.

ECB administrerar betalningar relaterade till den tillatna kapitalstocken och stabilitetsframjande
transaktioner for den nyetablerade Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM).?! Under 2012 formed-
lade ECB betalningar som gillde ESM:s tillatna kapitalstock for eurolénder.

23 PAGAENDE RATTSFORFARANDEN

Document Security Systems Inc. (DSSI) har vickt talan mot ECB for pastatt intrang pad DSSI:s
patent vid framstdllningen av eurosedlar’?. Begdran om skadestdnd ldmnades in vid Europeiska
gemenskapernas forstainstansratt?>. Forstainstansritten ogillade DSSI:s begdran om skadestdnd
fran ECB.?* ECB vidtar fortfarande &tgérder for att upphdva detta patent i en nationell jurisdiktion
och har redan haft framgéng med detta i alla andra relevanta jurisdiktioner. ECB hévdar bestdmt att
man pa intet vis har gjort sig skyldigt till patentintrang och &mnar f6ljaktligen dven forsvara sig mot
samtliga upphovsrittsliga krav som DSSI stéller i olika behoriga nationella domstolar.

ECB har goda férhoppningar om att inte behdva betala ersittning till DSSI efter forstardttsinstansens
avfardande av DSSI:s krav pé skadestand frdn ECB och ECB:s framgéngar i vissa nationella dom-
stolar att upphéva delar av DSSI:s patent. ECB bevakar all utveckling pa det hiar omradet.

19 Forutom Republiken Grekland och Férbundsrepubliken Tyskland.

20 Agerande for det allménna, enligt instruktioner och med garantier frdn Férbundsrepubliken Tyskland.

21 Fordraget som upprittar Europeiska stabilitetsmekanismen tridde i kraft den 27 september 2012.

22 DSSI:s europeiska patent nr 0455 750 B1.

23 Nir Lissabonfordraget tradde i kraft den 1 december 2009 dndrades namnet pa forstainstansritten till tribunalen.
24 Forstainstansrittens beslut av den 5 september 2007, Mél T-295/05. Se www.curia.eu.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

24 RANTENETTO
24.1 RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN

Denna post bestar av rinteintékter efter avdrag for rantekostnader avseende ECB:s tillgangar och
skulder netto i utlindsk valuta enligt nedanstaende:

2012 2011 Forandring

€ € €

Ranteintikter pa 16pande rakningar 726 972 2088 888 (1361 916)
Rinteintikter pa penningmarknadsdepositioner 16 294 022 18 279 491 (1985 469)
Rinteintikter pa omvénda repor 1 881 260 1479 020 402 240
Rinteintikter netto pa virdepapper 197 474 767 254 699 342 (57 224 575)
Rinteintikter netto pa ranteswappar 2 096 989 6284214 (4 187 225)
Ranteintikter netto pa valutaswappar och terminer 10 581 922 7 686 740 2895182
Riinteintikter pa valutareservtillgangar (totalt) 229 055 932 290 517 695 (61 461 763)
Rainteutgifter pa 16pande rikningar (24 240) (6 126) (18 114)
Raénteutgifter netto pa repor (147 992) (291 278) 143 286
Riinteintikter pa valutareserven (netto) 228 883 700 290 220 291 (61 336 591)

Den totala minskningen i rantenetto under 2012 berodde huvudsakligen pa att US-dollarportféljen
genererade ldgre rénteintdkter.

24.2 RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestdr av ranteintdkter frin ECB:s andel i fordelningen av de utgivna eurosedlarna
(se "Uteldpande sedlar” i redovisningsprinciperna och not 6.1, ”Fordringar relaterade till fordelning
av eurosedlar inom Eurosystemet”). De minskade intdkterna under 2012 &terspeglar framfor allt
att den genomsnittliga marginalrantan for Eurosystemets huvudsakliga refinansieringstransaktioner
var lagre dn 2011.

24.3 ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE
OVERFORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas ersittning till de nationella centralbankerna i euroomradet pa
deras fordringar p4& ECB avseende valutareserver som Overforts i enlighet med artikel 30.1
i ECBS-stadgan (se not 13, ”’Skulder inom Eurosystemet”). De minskade intékterna under 2012 ater-
speglade att den genomsnittliga marginalrdntan for Eurosystemets huvudsakliga refinansierings-
transaktioner var ldgre dn 2011.

24.4 OVRIGA RANTEINTAKTER OCH OVRIGA RANTEKOSTNADER

Dessa poster inkluderade rinteintdkter pa 8,8 miljarder euro 2012 (2011: 6,6 miljarder euro) och
kostnader pa 8,9 miljarder euro (2011: 6,9 miljarder euro) pa saldon avseende Target2 (se not 6.2,
”Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)”, och not 11, ”Skulder i euro till hemmahdrande
utanfor euroomradet”).

De inkluderade dven nettointdkter pa 1 107,7 miljoner (2011: 1 002,8 miljoner euro) fran
vérdepapper forviarvade av ECB under vérdepappersprogrammet och 209,4 miljoner euro (2011:
165,7 miljoner euro) pd dem som forvirvats av ECB i programmen for kop av sdkerstéllda
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obligationer inklusive nettointékter pa virdepapperslan. Rénteintdkter och rédntekostnader avseende
andra tillgangar och skulder i euro samt rénteintékter och réntekostnader fran likvidiserande trans-
aktioner i US-dollar visas ocksa under dessa poster.

25 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER FRAN FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 2012 var:

2012 2011 Forandring

€ € €

Realiserade nettovinster 317311 647 260 059 727 57251920
Realiserade guldpris- och valutakursvinster 1524 191 212 159 502 (210 635 311)
Realiserade vinster fran finansiella transaktioner 318 835 838 472 219 229 (153 383 391)

Realiserade nettovinster inkluderade realiserade vinster pa véardepapper, ranteterminer och rante-
swappar

Realiserade nettovinster frdn vaxelkurs- och guldprisvinster uppstod frimst som resultat av utflode
av japanska yen i samband med ECB:s deltagande i en samordnad intervention pd valutamarkna-
derna den 18 mars 2011.

26 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA TILLGANGAR OCH POSITIONER

Nedskrivningar av finansiella tillgadngar och positioner var:

2012 2011 Forandring

€ € €

Orealiserade prisforluster pa virdepapper (1737 805) (155 240 641) 153 502 836
Orealiserade prisforluster pa rdnteswappar (2442 218) (2216 642) (225 576)
Orealiserade valutaforluster (761) 0 (761)
Totala nedskrivningar (4 180 784) (157 457 283) 153 276 499

Under 2012 resulterade den totala dkningen i marknadsvérdet pa vardepapper som hélls i ECB:s
portfolj av egna medel i en betydligt lagre nedskrivning jamfort med 2011.

27 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2012 2011 Forandring

€ € €

Avgifts- och provisionsintékter 90314 77 858 12 456
Avgifts- och provisionskostnader (2217 422) (2 058 638) (158 784)
Avgifts- och provisionsnetto (2 127 108) (1980 780) (146 328)

Under 2012 bestod intékter under den hér posten av straffavgifter som élagts de kreditinstitut som
inte uppfyllt kassakraven. Utgifterna avser avgifter for 16pande rakningar och i samband med rinte-
futurekontrakt (se not 19 "Réntefuturekontrakt™).
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28 INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR

Avkastning pa ECB:s innehav av aktier i BIS (se not 7.2, “Ovriga finansiella tillgingar”) redovisas under
denna post.

29 OVRIGA INTAKTER

Under 2012 kom diverse dvriga intékter fraimst fran de samlade bidragen fran de nationella central-
bankerna i euroomradet till kostnader som ECB haft i samband med ett stérre marknadsinfrastruk-
turprojekt.

30 PERSONALKOSTNADER

Loner, allmidnna forméner och forsikringar och andra kostnader pad 184,6 miljoner euro (2011:
173,1 miljoner euro) inkluderas i denna post. Hér inkluderas dven ett belopp pa 34,8 miljoner euro
(2011: 43,0 miljoner euro) i samband med ECB:s pensionsplan och andra formaner efter avslutad tjénst-
goring (se not 14.3, "Diverse”). De personalkostnader pa 1,3 miljoner (2011: 1,3 miljoner euro) som
uppstatt i samband med uppforandet av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats och ingér inte i denna post.

Loéner och allminna formaner, inklusive arvoden till chefer i ledande stillning, dr utformade efter
och jamforbara med motsvarande 16neplaner i Europeiska unionen.

Direktionsledamoterna erhéller en grundlon samt ytterligare formaner for bostad och representation.
Ordfoéranden bor i en officiell bostad som édgs av ECB och erhaller saledes inget separat bostadsbi-
drag. I enlighet med anstéllningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal har direktions-
ledaméterna rétt till hushéllstillagg, barnbidrag for varje barn och utbildningstillagg, beroende pa
deras individuella situation. Grundlonerna beskattas till formén for Europeiska unionen och déaruto-
ver gors avdrag for pension, olycksfalls- och sjukforsidkringar. P4 bidragen utgér ingen skatt och de
ar inte pensionsgrundande.

Grundldner utbetalda till ledamoter i direktionen under 2012 var som f6ljer:?

2012 2011
€ €
Jean-Claude Trichet (ordforande till oktober 2011) - 309 290
Mario Draghi (ordférande sedan november 2011) 374 124 61 858
Vitor Constancio (vice ordforande) 320 688 318 132
Gertrude Tumpel-Gugerell (direktionsledamot fram till maj 2011) - 110 460
José Manuel Gonzalez-Pdaramo (direktionsledamot t.o.m. maj 2012) 111345 265104
Lorenzo Bini Smaghi (direktionsledamot t.o.m. december 2011) - 265104
Jiirgen Stark (direktionsledamot t.o.m. december 2011) - 265 104
Peter Praet (direktionsledamot sedan juni 2011) 267228 154 644
Jorg Asmussen (direktionsledamot sedan januari 2012) 267228
Benoit Ceeuré (direktionsledamot sedan januari 2012) 267 228
Totalt 1607 841 1749 696

25 Yves Mersch tilltradde den 15 december 2012. Den ersittning som tillkom honom t.o.m. den 31 december 2012 betalades ut i januari

2013 och bokfors i personalkostnaderna for rakenskapsaret 2013.
. ECB
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Erséttningar totalt till ledamdterna i direktionen och deras formaner fran ECB:s bidrag till liv-,
olycksfalls- och sjukforsékringar for deras rakning uppgick till 509 842 euro (2011: 646 154 euro).

Dérutover har formaner vid nyanstédllning respektive vid avslutande av tjénst betalats ut till
direktionsledaméter som kommit till eller lamnat ECB, till ett belopp av 133 437 euro (2011:
159 594 euro). De redovisas under ”Administrationskostnader” i resultatrikningen.

Overgangsbelopp betalas ut till f.d. direktionsledaméter under en begrinsad dvergingsperiod efter
att deras mandattid har 16pt ut. Under 2012 uppgick dessa betalningar, familjebidrag och ECB:s
bidrag till olycksfalls- och sjukforsikringar for f.d. direktionsledaméter till 1 183 285 euro (2011:
479 665 euro). Pensionsbetalningar, inklusive underhall till f.d. direktionsledamdter eller deras
efterlevande och bidrag till olycksfall- och sjukforsékringar for f.d. direktionsledaméter uppgick
till 324 830 euro (2011: 321 929 euro). Nér de ldmnade ECB beslutade tvéa direktionsledamoter,
Lorenzo Bini Smaghi och Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo att avstd fran sina rétter till framtida
maénadsutbetalningar av pensionen och valde i stéllet en klumpsumma pé 2 461 469 euro i enlighet
med anstillningsvillkoren. Erséttningar totalt till f.d. ledamdter i direktionen bokfors under posten
”Utbetalda forméaner” och minskar det aktuella formansbestimda pensionsétagandet avseende for-
maéner efter avslutad tjdnstgoring for direktionsledaméter (se not 14.3, ”Diverse”).

Islutetav 2012 motsvarade antalet anstillda med tillsvidareanstéllning eller visstidsanstéllning 1 638%
arsarbetskrafter, varav 158 i ledande stéllning. Personalomséttningen under 2012 var:

2012 2011
Totalt antal anstéllda per den 1 januari 1609 1607
Nyanstéllda/forédndrad typ av kontrakt 370 313
Avgéngar/kontraktsslut (341) (299)
Nettookning/(minskning) beroende pa dndringar mellan heltid och deltid 0 (12)
Totalt antal anstéllda per den 31 december 1638 1609
Genomsnittligt antal anstillda 1615 1601

31 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla dvriga l6pande kostnader som hyra och underhdll av fastigheter, varor och
utrustning som inte rdknas som investeringar, konsultarvoden och andra tjanster och leveranser
tillsammans med séddana personalrelaterade kostnader som utgifter for rekrytering, flytt, boséttning,
utbildning och omlokalisering av personal.

32 KOSTNADER FOR SEDELPRODUKTION

Dessa kostnader avser utgifter for gransoverskridande sedeltransporter mellan sedeltryckerier och
nationella centralbanker, for leverans av nya sedlar, och mellan nationella centralbanker for att
jdmna ut under- och dverskott. Dessa kostnader bérs centralt av ECB.

26 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och visstidsanstdllning samt personal med korttidsan-
stillning och dven deltagare i ECB:s Graduate Programme liksom personal pa forédldraledighet eller langtidssjukskrivna.
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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 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory 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 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 Cen-
tral 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 misstatement, 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 requirements 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 Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive 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 of 31 Decem-
ber 2012, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
Aktieggesellschaft
aftspriifungsgesellschaft

. Ptom

ppa. Muriel Atton
er Wirtschaftspriifer

Vorsitzender des Aufsichtsrats: WP StB Dr. Norbert Viogelpoth

Vorstand: WP StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP StB CPA Markus Burghardt, StB Prof. Dr. Dieter Endres, WP StB Prof. Dr. Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, StB Marius Mdller, WP 5tB Martin Scholich

Sitz der Gesellschaft: Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 44845
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Nedanstidende dversittning av revisionsberiittelsen dr endast for information. Bara den engelska utgivan
undertecknad av PWC iir autentisk.

ECB:s ordforande och
ECB-radet
Frankfurt am Main
13 februari 2013

Revisionsberittelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arsbokslutet for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrdkningen avseende stéllningen
den 31 december 2012, resultatrdkningen for det ar som dé avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste
redovisningsprinciperna och noterna dirtill (”Arsbokslutet”).

Europeiska centralbankens direktions ansvar for detta drsbokslut

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for upprittandet av drsbokslutet, att drsbokslutet dr korrekt presenterad,
i enlighet med de principer som faststéllts av ECB-radet i beslut ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens &rsbokslut,
och for de interna kontroller som ECB:s direktion bedomer vara nddvéndiga for att upprétta ett arsbokslut fritt fran sakfel
oavsett om dessa beror pa bedrégeri eller misstag.

Revisorns 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 kriver att vi planerar och utfér en revision for att i
rimlig grad forsékra oss om att arsbokslutet inte innehaller vdsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i arsbokslutet. Det valda tillvigagéngsséttet
beror pa revisorns bedomning, inklusive bedomningen av risker for sakfel i arsbokslutet, oavsett om dessa beror pa
bedrigeri eller misstag. I denna riskbedomning beaktar revisorn interna kontroller av upprittandet av arsbokslutet i syfte
att utforma revisionen pa ett lampligt vis, men syftet ir inte att gora ett yttrande om den interna kontrollens effektivitet. I en
revision ingér ocksa att prova om de tillimpade redovisningsprinciperna ar ldmpliga och om direktionens uppskattningar
ar rimliga, samt att bedoma den samlade informationen i arsbokslutet.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhéllit ar tillrdckliga och att de ger oss en rimlig grund for vart yttrande.

Yttrande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en rittvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stillning per den
31 december 2012 och av verksamhetens resultat for det ar som dé avslutades i enlighet med de principer som faststills av
ECB-radet och som faststillts i beslutet ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens &rsbokslut, i dess dndrade lydelse.

Frankfurt am Main 13 februari 2013.
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingadr inte i ECB:s drsredovisningshandlingar for ar 2012.
I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska ECBS nettovinst fordelas pa foljande sitt:

a) Ett belopp som ECB-radet bestimmer och som inte far Gverstiga 20 procent av nettovinsten
ska avsittas till den allménna reservfonden inom en grans som motsvarar 100 procent av kapi-
talet.

b) Aterstoden av nettovinsten ska fordelas mellan ECB:s andelségare i forhillande till deras inbe-
talda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avraknas mot ECB:s allmédnna reservfond och — om det behdvs
och efter beslut av ECB-radet — mot de monetira inkomsterna for det ifragavarande rikenskapsaret
i forhéllande till och upp till de belopp som fordelas pa de nationella centralbankerna enligt artikel
32.5 i ECBS-stadgan.!

Efter 6verforingen till riskavséttningar uppgick ECB:s vinst for 2012 till 998,0 miljoner euro. Efter
ett beslut av ECB-radet gjordes en interimistisk vinstférdelning pa 574,6 miljoner euro till de natio-
nella centralbankerna i euroomrédet den 31 januari 2013. ECB-radet beslutade ocksé att inte gora
nagon overforing till den allménna reservfonden och att dela ut resten av 2012 &rs 6verskott pa
423 .4 miljoner euro till de nationella centralbankerna i euroomréadet . Vinsten fordelas till de natio-
nella centralbankerna i euroomradet i proportion till deras andel av det inbetalda kapitalet.

De nationella centralbankerna utanfor euroomradet &r inte beréttigade till ndgon del av ECB:s vinst
och de behover heller inte bidra till att ticka ECB:s eventuella forluster.

2012 2011

€ €

Avrets vinst 998 030 635 728 136 234
Interimistisk vinstfordelning (574 627 292) (652 000 000)
Arets vinst efter interimistisk vinstfordelning 423 403 343 76 136 234
Distribution av den resterande vinsten till nationella centralbanker (423 403 343) (76 136 234)
Totalt 0 0

1 Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan ska summan av de nationella centralbankernas monetira intékter fordelas pa de nationella centralban-
kerna i forhéllande till deras inbetalda andelar av ECB:s kapital.
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EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2012

(MILJONER EURO)'

TILLGANGAR 31 DECEMBER 31 DECEMBER
2012 20112
1 Guld och guldfordringar 438 686 423 458
2 Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahérande utanfor euroomraidet 250 771 244 623
2.1 Fordringar pa IMF 86 980 85 655

2.2 Banktillgodohavanden och vérdepapper, 1an och andra
tillgdngar 163 791 158 968

3 Fordringar i utliindsk valuta pA hemmahérande
i euroomradet 32727 98 226

4 Fordringar i utlindsk valuta pA hemmahorande

i euroomradet 19 069 25 355
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lan 19 069 25355
4.2 Fordringar som uppstétt inom ramen for

kreditfaciliteten inom ERM2 0 0

5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet

relaterade till penningpolitiska transaktioner 1126 019 863 568
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 89 661 144 755
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 1035771 703 894
5.3 Finjusterande repotransaktioner 0 0
5.4 Strukturella repotransaktioner 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 587 14 823
5.6 Fordringar avseende tillaggssakerheter 0 97

6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut

i euroomradet 202 764 176 490
7 Virdepapper i euro utgivha av hemmahoérande

i euroomradet 586 133 618 764

7.1 Virdepapper som innehas i penningpolitiska syften 277153 273 854

7.2 Ovriga virdepapper 308 979 344910
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 29 961 33926
9  Ovriga tillgingar 276 582 248 860
Summa tillgangar 2962 712 2733270

1 Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pé grund av avrundning.

2 JamfG6rande uppgifter per den 31 december 2011 har dndrats for att inkludera omklassificeringar som skedde veckan som slutade den
20 april 2012 for att pa det viset, under post 6, kunna harmonisera publiceringen av den nddkredit som Eurosystemets centralbanker
beviljade de inhemska kreditinstituten (se d&ven pressmeddelandet till Eurosystemets veckobalansrakning per den 20 april 2012).
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SKULDER

1 Utelopande sedlar

2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade
till penningpolitiska transaktioner
2.1 Lopande rékningar (inkl. kassakrav)
2.2 Inlaningsfaciliteten
2.3 Inléning med fast 16ptid
2.4 Finjusterande repotransaktioner
2.5 Skulder avseende tilldggssékerheter

3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
4 Emitterade skuldcertifikat

5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet
5.1 Offentlig sektor
5.2 Ovriga skulder

6 Skulder i euro till hemmahoérande utanfor euroomradet

7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet

8 Skulder i utlindsk valuta till hemmahoérande
utanfor euroomradet
8.1 Inlaning och 6vriga skulder
8.2 Skulder som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2

9 Motpost till sirskilda dragningsriitter
som tilldelats av IMF

10 Ovriga skulder
11 Virderegleringskonton

12 Kapital och reserver

Summa skulder

31 DECEMBER
2012

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688

0

135 655
95 341
40314

184 484

3629

6226
6226

54 952

237 605

407 373

88 122

2962 712

31 DECEMBER
2011

888 676

849 477
223 539
413 882
211 000
0

1 056

2423
0

79 726
65 590
14 137

156 876

4 546

9 027
9027

55942
209 646
394 013

82918

2733270
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De tva relativt smala tornen i hoghuset forbinds av de sammanlédnkande plattformarna och diagonala takstolar i atriumet.
De olika plattformarna och stélkonstruktioner i atriumet blev fardiga i november och december 2012.

Under varen 2013 kommer fasaden att bli férdig och atriumet inglasat. Aven stalkonstruktionerna for de tekniska utrym-
mena och antennerna pa dubbeltornens tak ar da fardiga.

COOP HIMMELB(L)AUs vision har blivit verklighet under de senaste tvd aren med intensiva byggarbeten. Arkitekten
Wolf Prix och hans medarbetares vision var att skapa ett nytt och unikt landmérke genom att kombinera gammalt och nytt
och hans vision har nu blivit verklighet for ECB.



BILAGOR

| RATTSAKTER SOM EUROPEISKA CENTRALBANKEN
HAR ANTAGIT

Nedan anges alla réttsakter som ECB antog under 2012 och som offentliggjordes pd ECB:s webb-
plats under rubriken “Réttsliga instrument”.

a) ECB:s rittsakter utom yttranden

Nummer

ECB/2012/1

ECB/2012/2

ECB/2012/3

ECB/2012/4

ECB/2012/5

ECB/2012/6

ECB/2012/7

ECB/2012/8

ECB/2012/9

ECB/2012/10

ECB/2012/11

Titel

Europeiska centralbankens rekommendation av den 10 februari 2012 till
Europeiska unionens rdd om externa revisorer fér Bank of Greece (EUT C 48,
18.2.2012,s. 1)

Europeiska centralbankens beslut av den 27 februari 2012 om upphédvande
av beslut ECB/2010/3 om tillfilliga atgérder som ror godtagande av omsétt-
ningsbara skuldinstrument som emitteras eller garanteras av grekiska staten
(EUT L 59, 1.3.2012, s. 36)

Europeiska centralbankens beslut av den 5 mars 2012 om godtagande av omsitt-
ningsbara skuldinstrument som emitterats eller fullt ut garanteras av Republiken
Grekland i samband med Republiken Greklands erbjudande om skuldbyte
(EUT L 77, 16.3.2012, s. 19)

Europeiska centralbankens beslut av den 21 mars 2012 om é&ndring av beslut
ECB/2011/25 om ytterligare tillfélliga atgdrder som berdér Eurosystemets refinan-
sieringstransaktioner och de sakerheter som godtas (EUT L 91, 29.3.2012, s. 27)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 23 mars 2012 till Europeiska uni-
onens rad om externa revisorer for Banque de France (EUT C 93, 30.3.2012, s. 1)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 mars 2012 om inréttande av en sty-
relse for Target2-Securities (Target2-Securities Board) samt om upphévande av
beslut ECB/2009/6 (EUT L 117, 1.5.2012, s. 13)

Europeiska centralbankens beslut av den 26 april 2012 om &ndring av beslut
ECB/2010/22 om forfarandet for sikerhetsackreditering av tillverkare av euro-
sedlar (EUT L 126, 15.5.2012, s. 13)

Europeiska centralbankens beslut av den 26 april 2012 om #ndring av beslut
ECB/2011/8 om ackrediteringsforfaranden avseende miljéaspekter och arbets-
miljéfragor vid tillverkningen av eurosedlar (EUT L 126, 15.5.2012, s. 14)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 1 juni 2012 till Europeiska unio-
nens rad om externa revisorer for Banka Slovenije (EUT C 161, 7.6.2012, s.1)

Europeiska centralbankens beslut av den 19 juni 2012 om é&ndring av beslut
ECB/2007/5 om regler for upphandling (EUT L 178, 10.7.2012, s. 14)

Europeiska centralbankens beslut av den 28 juni 2012 om &ndring av beslut
ECB/2011/25 om ytterligare tillfalliga dtgdrder som berdr Eurosystemets refinan-
sieringstransaktioner och de sakerheter som godtas (EUT L 175, 5.7.2012, s. 17)
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Nummer

ECB/2012/12

ECB/2012/13

ECB/2012/14

ECB/2012/15

ECB/2012/16

ECB/2012/17

ECB/2012/18

ECB/2012/19

ECB/2012/20

ECB/2012/21

ECB/2012/22

ECB/2012/23

ECB/2012/24

ECB
Arsrapport
2012

Titel

Europeiska centralbankens beslut av den 3 juli 2012 om é&ndring av beslut
ECB/2011/25 om ytterligare tillfdlliga atgarder som berdr Eurosystemets refinan-
sieringstransaktioner och de sikerheter som godtas (EUT L 186, 14.7.2012, s. 38)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 18 juli 2012 om Target2-Securities
(EUT L 215, 11.8.2012, 5. 19)

Europeiska centralbankens beslut av den 18 juli 2012 om upphdvande av beslut
ECB/2012/3 om godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som emitte-
rats eller fullt ut garanteras av Republiken Grekland i samband med Republiken
Greklands erbjudande om skuldbyte (EUT L 199, 26.7.2012, s. 26)

Europeiska centralbankens beslut av den 17 juli 2012 om vidaredelegering av
befogenheten att bevilja, fornya eller forlanga ackrediteringar (EUT L 209,
4.8.2012,s. 17)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 juli 2012 om datautbytet for kon-
tanttjanster (EUT L 245, 11.9.2012, s. 3)

Europeiska centralbankens beslut av den 2 augusti 2012 om upphédvande av beslut
ECB/2011/25 om ytterligare tillfdlliga atgidrder som berér Eurosystemets refinan-
sieringstransaktioner och de sékerheter som godtas (EUT L 218, 15.8.2012, s. 19)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 2 augusti 2012 om ytterligare till-
filliga atgdrder som berdr Eurosystemets refinansieringstransaktioner och de
sdkerheter som godtas samt om 4ndring av riktlinje ECB/2007/9 (EUT L 218,
15.8.2012, s. 20)

Europeiska centralbankens beslut av den 7 september 2012 om dndring av beslut
ECB/2010/14 om dkthets- och kvalitetskontroll samt atercirkulering av eurosed-
lar (EUT L 253,20.9.2012, s. 19)

Europeiska centralbankens rekommendation av den 14 september 2012 till
Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Central Bank of Ireland
(EUT C 286, 22.9.2012,s. 1)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 26 september 2012 om regler for
kvalitetssdkringen av uppgifter i den centraliserade véardepappersdatabasen
(EUT L 307, 7.11.2012, s. 89)

Europeiska centralbankens rekommendation av 26 september 2012 om regler
for kvalitetssidkringen av uppgifter i den centraliserade virdepappersdatabasen
(EUT L 339, 7.11.2012, s. 1)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 10 oktober 2012 om &ndring av riktlinje
ECB/2012/18 om ytterligare tillfalliga &tgirder som berér Eurosystemets refinan-
sieringstransaktioner och de sakerheter som godtas (EUT L 284, 17.10.2012, s. 14)

Europeiska centralbankens forordning (EU) nr 1011/2012 av den 17 oktober 2012
om statistik om vardepappersinnehav (EUT L 305, 1.11.2012, s. 6)



Nummer

ECB/2012/25

ECB/2012/26

ECB/2012/27

ECB/2012/28

ECB/2012/29

ECB/2012/30

ECB/2012/31

ECB/2012/32

ECB/2012/33

ECB/2012/34

Titel

Europeiska centralbankens riktlinje av den 26 november 2012 om éndring av rikt-
linje ECB/2011/14 om Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaran-
den (EUT L 348, 18.12.2012, s. 30)

Europeiska centralbankens beslut av den 29 november 2012 om godkénnande av
den méngd mynt som ska ges ut 2013 (EUT L 334, 6.12.2012, s. 50)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 5 december 2012 om ett trans-
europeiskt automatiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid
(Target2) (EUT L 30, 30.1.2013, s. 1)

Europeiska centralbankens beslut av den 7 december 2012 om &ndring av beslut
ECB/2009/4 om undantag som fér beviljas enligt férordning (EG) nr 958/2007
om statistik over tillgdngar och skulder hos investeringsfonder (EUT L 9,
15.1.2013,s. 11)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 10 december 2012 om &ndring av rikt-
linje ECB/2010/20 om den réttsliga ramen for redovisning och finansiell rappor-
tering inom Europeiska centralbankssystemet (EUT L 356, 22.12.2012, s. 94)

Europeiska centralbankens beslut av den 10 december 2012 om 4ndring av beslut
ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens arsbokslut (EUT L 356, 22.12.2012,
s. 93)

Europeiska centralbankens beslut av den 11 december 2012 om andring av beslut
ECB/2007/7 om villkoren for Target2-ECB (EUT L 13, 17.1.2013, s. 8)

Europeiska centralbankens beslut av den 19 december 2012 om tillfalliga atgér-
der som rér godtagande av omsittningsbara skuldinstrument som emitteras eller
fullt ut garanteras av Republiken Grekland (EUT L 359, 29.12.2012, s. 74)

Europeiska centralbankens beslut av den 19 december 2012 om &ndring av
beslut ECB/2010/24 om interimistisk fordelning av Europeiska centralbankens
inkomster fran eurosedlar i omlopp och inkomster fran vardepapper som for-
védrvats inom ramen for programmet for vardepappersmarknaderna (EUT L 13,
17.1.2013, 5. 12)

Europeiska centralbankens beslut av den 19 december 2012 om tillfélliga &dnd-
ringar av reglerna rérande godtagbara sékerheter denominerade i utlindsk valuta
(EUT L 14, 18.1.2013, s. 22)
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b) ECB:s yttranden pa begiran av en EU-institution

Nummer

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18
CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

CON/2012/62

ECB
Arsrapport
2012

Institution och 4mne

Rédet — Ett forslag till direktiv om behdrighet att utdva verksamhet i kreditinsti-
tut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag samt om ett forslag
till forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och vérdepappersforetag (EUT C
105, 11.4.2012, s.1)

Rédet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om @ndring av
direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angiende upplys-
ningar om emittenter vars vérdepapper ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om &ndring av kommissionens direktiv 2007/14/EG (EUT C 93,
30.3.2012, 5. 2)

Rédet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om inréttande
av ett program for utbyte, stod och utbildning for att skydda euron mot penning-
forfalskning (Periklesprogrammet 2020) (EUT C 137, 12.5.2012, s. 7)

Radet — Okad ekonomisk styrning i euroomradet (EUT C 141, 17.5.2012, s. 7)

Rédet — 1) Ett forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om marknader
for finansiella instrument och om upphévande av direktiv 2004/39/EG, ii) ett for-
slag till férordning om marknader for finansiella instrument och om &ndring av
forordning (EMIR) om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister,
iii) ett forslag till direktiv om straffrattsliga pafoljder for insiderhandel och otill-
borlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) och iv) ett forslag till férordning
om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (EUT C 161, 7.6.2012, s. 3)

Rédet — Ett forslag till forordning om adndring av férordning (EG) nr 1060/2009
om kreditvirderingsinstitut och ett forslag till direktiv om &ndring av direktiv
2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag) och direktiv
2011/61/EU om forvaltare av alternativa investeringsfonder nér det géller alltfor
stor forlitan pa kreditbetyg (EUT C 167, 13.6.2012, s. 2)

Raédet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning om europeiska
riskkapitalfonder och om ett forslag till Europaparlamentets och radets férordning
om europeiska fonder for socialt foretagande (EUT C 175, 19.6.2012, s. 11)

Kommissionen — Ett utkast till kommissionens delegerade férordning om kom-
plettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad géller
undantag, allminna verksamhetsvillkor forvaringsinstitut, finansiell havstang,
Oppenhet och tillsyn (EUT C 47, 19.2.2013, s. 1)

Europeiska radet — En rekommendation fran radet om utndmning av en ledamot
i Europeiska centralbankens direktion (EUT C 218, 24.7.2012, s. 3)

Réadet — Ett forslag till forordning om forbéttrad vérdepappersavveck-
ling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler (EUT C 310,
13.10.2012, s. 12)



Nummer

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Institution och 4mne

Kommissionen — Ett forslag till kommissionens forordning om dndring av forord-
ning (EG) nr 2214/96 om harmoniserade konsumentprisindex (HIKP): 6verforing
och spridning av HIKP:s delindex, vad giller faststdllande av harmoniserade kon-
sumentprisindex med konstant skatteniva, och ett forslag till kommissionens for-
ordning om faststdllande av ndrmare bestimmelser om genomférandet av radets
forordning (EG) nr 2494/95 om harmoniserade konsumentprisindex vad géller
inforande av prisindex for egnahem (dnnu inte offentliggjord i EUT)

Rédet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets forordning om éndring av
forordning (EG) nr 223/2009 om europeisk statistik (EUT C 374, 4.12.2012, s. 2)

Kommissionen — Olika forslag till tekniska tillsynsstandarder och genomfor-
ande som Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten dverldmnat till
kommissionen sd att de kan antas som kommissionens delegerade genomforan-
deforordningar om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(EUT C 60, 1.3.2013, s. 1)

Rédet — Ett forslag till rddets forordning om tilldelning av sdrskilda uppgifter till
Europeiska centralbanken i frdga om politiken for tillsyn dver kreditinstitut och ett
forslag till Europaparlamentets och radets forordning om &ndring av forordning
(EU) nr 1093/2010 om inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
bankmyndigheten) (EUT C 30, 1.2.2013, s. 6)

Rédet — Ett forslag till ett direktiv om inrdttande av en ram for aterhdmt-
ning och rekonstruktion av kreditinstitut och véardepappersforetag (EUT C 39,
12.2.2013,s. 1)

Rédet och Europaparlamentet — Ett forslag till Europaparlamentets och radets for-
ordning om faktablad for investeringsprodukter (dnnu inte offentliggjort i EUT)
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¢) ECB:s yttranden pa begéiran av en medlemsstat

Nummer

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8

CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12

CON/2012/13
CON/2012/14

CON/2012/15

CON/2012/16
CON/2012/19
CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26
CON/2012/27
CON/2012/28

CON/2012/29
CON/2012/30
CON/2012/31

ECB
Arsrapport
2012

Medlemsstat och dimne

Cypern — Statstjinsteménnens 16ner

Tyskland — Stabiliseringsédtgarder avseende finansmarknaden
Luxemburg — Dematerialiserade vardepapper

Italien — Ett garantiprogram for italienska bankers skulder och véxling av lirased-
lar

Irland — Pensionsreformer inom den offentliga sektorn
Ruménien — Regler avseende minimireserver (kassakrav)

Grekland — Systemet for 6vervakning av transaktioner med kontoforda vérdepap-
per

Italien — Hur Banca d’Italia forvaltar statskassans likviditet samt hur motparter
véljs ut for relaterade operationer

Spanien — En reorganisering av den spanska finanssektorn

Grekland — Villkoren for vérdepapper som ges ut eller garanteras av grekiska
staten

Spanien — Statliga garantier
Grekland — Rekapitalisering och avveckling av kreditinstitut i Grekland

Grekland — Skyddet for euron mot forfalskning och om akthetskontroll av euro-
mynt

Lettland — Kassakrav
Lettland — Utndmningen av ledamoter till styrelsen for Latvijas Banka

Italien — Italiens deltagande i de IMF-program som tillkommit som svar pa finans-
krisen

Slovenien — Insdttningsgarantin

Portugal — Genomf6randeétgirder avseende rekapitalisering

Grekland — Rekapitalisering och avveckling av kreditinstitut i Grekland
Ungern — Andringar i lagen om Magyar Nemzeti Bank

Ungern — Bostadslan i utlandsk valuta och avtal om bostadsldn

Belgien — Sakerstéllda obligationer i Belgien och éatgirder for att underlétta stél-
landet av kreditfordringar

Bulgarien — Den statliga garantifonden avseende det statliga pensionssystemet
Danmark — Inséttningsgarantin och reglerna for bankavveckling

Grekland — Lagen om Bank of Greece



Nummer

CON/2012/33
CON/2012/34
CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39
CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45

CON/2012/46

CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52
CON/2012/53
CON/2012/54
CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61
CON/2012/63

Medlemsstat och imne

Spanien — Begrénsningar av kontantbetalningar

Tyskland — Forfalskningsskyddet samt god cirkulering av kontanter
Belgien — Driftskostnader associerade med tillsyn

Litauen — Begréinsningar av kontantbetalningar

Danmark — Begrénsningar av kontantbetalningar

Italien — Tillsynen Over tjanster och system avseende massbetalningar
Grekland — Rekapitalisering och avveckling av kreditinstitut i Grekland
Grekland — Skuldsanering for privatpersoner

Polen — Nya rittsliga regler for driften av centrala motparter

Ungern — Lagen om Magyar Nemzeti Bank

Tjeckien — Lagen om Ceska narodni banka

Ungern — Okningen av Ungerns IMF-kvot

Spanien — Reorganisering och forséljning av fastighetsinnehav inom finanssek-
torn

Slovenien — Atgirder for att forhindra sena betalningar

Slovenien — Rekapitalisering av banker

Ungern — Magyar Nemzeti Bank

Cypern — Rekapitalisering av Cyprus Popular Bank

Cypern — Lagarna om Cyperns centralbank 2002-2007

Irland — Nya atgérder for att stérka tillsynen 6ver det finansiella regelverket
Slovakien — Bankskatt och finansieringen av inséttningsgarantin

Sverige — Vissa dldre sedlars upphdrande som lagliga betalningsmedel

Tyskland — Okad finansiell tillsyn och inrittandet av en finansiell stabiliserings-
kommitté

Slovenien — Slovenia Sovereign Holding

Polen — En stabiliseringsfond for banker

Ungern — Skatten pa finansiella transaktioner

Spanien — Statliga garantier

Italien — Reformen av tillsynen 6ver forsakringar och pensioner

Litauen — Den stabiliserande budgetpolitiken och upprittandet av ett statligt
reservkonto hos Lietuvos bankas for anviandning i krisldgen
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Nummer

CON/2012/64
CON/2012/65
CON/2012/66
CON/2012/67
CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73

CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79

CON/2012/80

CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89

CON/2012/90
CON/2012/91
CON/2012/92

ECB
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Medlemsstat och imne

Italien — Rekapitalisering av Banca Monte dei Paschi di Siena

Osterrike — Okningen av Osterrikes IMF-kvot

Tyskland — Rapporteringskrav avseende utrikeshandeln

Osterrike — Rapporteringskrav for grinsoverskridande tjinstetransaktioner
Irland — Kreditforeningar

Luxemburg — En kapitalokning for Banque centrale du Luxembourg
Irland — Atgirder avseende personlig konkurs

Slovenien — Atgérder for att dka stabiliteten inom banksektorn

Polen — Ett konsoliderat réttsligt ramverk for betalningstjdnster

Lettland — De forberedelser och lagdndringar som dr nddvéandiga infor inférandet
av euron

Irland — Nya atgirder avseende kreditregister i Irland

Spanien — Europeiskt ekonomiskt stod

Irland — Informationsfrihet

Ruminien — Oppna marknadstransaktioner och staende faciliteter

Bulgarien — Finanspolitiska regler och betalningsansvar for bankkonton och bud-
getorganisationers betalningar

Lettland — Andringar av lagen om Latvijas Banka

Belgien — Utdelning av vinst fran Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique till belgiska staten

Tyskland — Kontrollen av kontanter

Slovakien — Begransningar av kontantbetalningar

Cypern — Statliga garantier for kreditinstitut

Portugal — Banco de Portugals 16ner till anstéllda och budget
Lettland — Stavningen av den gemensamma valutan
Tyskland — Stabiliseringen av finansmarknaden

Spanien — Eurosedlar och euromynt samt &ndringar av stadgan for Banco
de Espana

Grekland — Andringar av ramverket for rekapitalisering av kreditinstitut
Polen — En stabiliseringsfond for banker

Tyskland — Sékerstdllda obligationer (Pfandbriefe)



Nummer

CON/2012/93

CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111

Medlemsstat och Amne

Slovenien — En skatt pa finansiella tjanster och en skatt pa bankernas totala
balansomslutning

Ungern — Andring av lagen om skatt pa finansiella transaktioner
Lettland — Inforandet av euron

Irland — Forlédngning av irldndska statens garanti for kreditinstitutens godtagbara
skulder

Belgien — En statlig garanti for vissa ataganden som ingétts av dotterbolag till
Dexia SA

Slovenien — Banklagen
Ruménien — Vissa villkor vid beviljandet av 1an
Danmark — Finanslagstiftning

Litauen — Genomforandet av fordraget om stabilitet, samordning och styrning
i den ekonomiska och monetéra unionen

Frankrike — Bankverksamhet och finansiell stabilitet

Tyskland — Hogfrekvenshandel

Spanien — Kapitalforvaltningsbolag

Italien — Inrdttandet av kapitalbuffertar for Banca Monte dei Paschi di Siena
Litauen — Kassakrav for kreditinstitut

Irland — Nya étgérder avseende kreditregister i Irland
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2 KALENDARIUM 6VER°EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER

12 JANUARI, 9 FEBRUARI, 8 MARS, 4 APRIL OCH 3 MAj 2012

ECB-rédet beslutar att rdntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och riantorna pa
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten ska ldmnas oférdndrade pa 1,00 procent, 1,75 procent
och 0,25 procent.

6 JUNI 2012

ECB-radet beslutar att rintan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rdntorna pa
utldningsfaciliteten och inléningsfaciliteten ska 1&mnas oférdndrade péa 1,00 procent, 1,75 procent
och 0,25 procent.

ECB-radet faststéller dven villkoren for auktionerna i samband med ECB:s refinansieringstrans-
aktioner fram till den 15 januari 2013 som dven i fortsdttning ska vara fastrinteauktioner med full
tilldelning.

ECB-radet beslutar vidare att refinansieringstransaktionerna med en 16ptid pa tre ménader fram till
slutet av 2012 ska genomforas genom fastrianteauktioner med full tilldelning.

5 ULl 2012

ECB-radet beslutar sénka rdntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna med
25 punkter till 0,75 procent fran och med den transaktion som tréder i kraft den 11 juli 2012. ECB-
radet beslutar dven séinka rédntorna pa bade utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten med 25 punk-
ter till 1,50 procent respektive 0,00 procent fran och med den 11 juli 2012.

2 AUGUSTI 2012

ECB-radet beslutar att rantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rdntorna pa
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten ska ldmnas oférédndrade pa 0,75 procent, 1,50 procent
och 0,00 procent.

ECB-réadet beslutar dven vidta atgérder for att ritta till den daligt fungerande prisbildningspro-
cessen pa euroldndernas obligationsmarknader. I enlighet med sitt uppdrag att upprétthélla pris-
stabilitet pd medellang sikt och att bedriva en oberoende penningpolitik beslutar ECB-radet i
synnerhet att direkta 6ppna marknadsoperationer av lamplig storlek kan komma att genomforas
for att uppna malet.

6 SEPTEMBER 2012
ECB-radet beslutar att rantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rdntorna pa

utlaningsfaciliteten och inl&ningsfaciliteten ska vara ofordndrade pa 0,75 procent, 1,50 procent
och 0,00 procent.
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ECB-radet beslutar dven om villkor for genomforandet av direkta monetdra transaktioner pa
andrahandsmarknaderna for statsobligationer i euroomradet. Som en foljd av beslutet om direkta
monetdra transaktioner meddelar ECB-rddet vidare att virdepappersmarknadsprogrammet
omedelbart kommer att avslutas. Den likviditet som har skjutits till genom virdepappersmarknads-
programmet ska liksom tidigare dras in och befintliga virdepapper i programmets portfolj ska hal-
las till forfall.

4 OKTOBER OCH 8 NOVEMBER 2012

ECB-radet beslutar att rédntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och réntorna pa
utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten ska vara ofordndrade pa 0,75 procent, 1,50 procent
och 0,00 procent.

6 DECEMBER 2012

ECB-radet beslutar att rdntan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och rintorna pa
utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten ska vara of6rédndrade pa 0,75 procent, 1,50 procent
och 0,00 procent.

ECB-radet beslutar d&ven om villkoren for de auktioner som ska tillimpas i samband med ECB:s

refinansieringstransaktioner fram till den 9 juli 2013, vilka &ven i fortsdttningen ska vara fastrénte-
auktioner med full tilldelning.

10 JANUARI, 7 FEBRUARI OCH 7 MARS 2013
ECB-radet beslutar att rantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och réantorna pa

utldningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten ska vara oférdndrade pa 0,75 procent, 1,50 procent
och 0,00 procent.
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3 OVERSIKT OVER ECB:S KOMMUNIKATION
| SAMBAND MED TILLFORSELN AV LIKVIDITET'

For mer information om Eurosystemets likvidiserande transaktioner under 2012, se "Open market
operations” pd ECB:s webbplats.

TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO

9 FEBRUARI 2012

ECB godkénner, for de sju nationella centralbanker som har lagt fram relevanta forslag, att
sérskilda nationella godtagbarhetskriterier och riskkontrollatgarder tillimpas som innebér att fler
kreditfordringar tillfédlligt godtas som sékerhet i Eurosystemets kredittransaktioner.

28 FEBRUARI 2012

ECB meddelar att omséttbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den grekiska staten
tillfalligt inte ska godtas som sdkerhet i Eurosystemets penningpolitiska transaktioner pa grund av
lanseringen av PSI-programmet (private sector involvement — dvs. att den privata sektorn erbjuds
delta i omstruktureringen av den grekiska statsskulden).

8 MARS 2012

ECB meddelar att omsittbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den grekiska staten
aterigen ska godtas som sikerhet i Eurosystemets kredittransaktioner, utan att minimibetyget pa
kreditvardighet for godkénda sdkerheter ska tillimpas.

6 JUNI 2012
ECB meddelar ndrmare detaljer kring de refinansieringstransaktioner som ska avvecklas under
perioden 11 juli—15 januari 2013.

22 JUNI 2012
ECB vidtar ytterligare atgérder for att utdka motparternas tillgang till sékerheter.

6 JULI 2012
ECB meddelar att man for virdepapper med bakomliggande tillgangar ska borja tillimpa krav
om rapportering pa laneniva.

20 JuLl 2012
ECB meddelar att omséttbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den grekiska staten
inte ska godtas som sékerhet i Eurosystemets penningpolitiska transaktioner.

6 SEPTEMBER 2012

ECB meddelar villkoren for de direkta monetdra transaktionerna och att vardepappersmarknads-
programmet kommer att avslutas. ECB beslutar om ytterligare atgérder for att se till att motparter
har tillgang till de sékerheter som de behdver for att kunna fa del av Eurosystemets likvidiserande
transaktioner.

31 OKTOBER 2012
ECB meddelar att det andra programmet for sékerstéllda obligationer har avslutats sdsom planerat.

1 Datumen avser dagen for tillkdnnagivandet.
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27 NOVEMBER 2012
ECB meddelar en éndring av tidsplanen ndr det géller de krav pé rapportering pa laneniva for
vardepapper med bakomliggande tillgdngar som meddelades den 6 juli 2012.

6 DECEMBER 2012

ECB meddelar ndrmare detaljer kring de refinansieringstransaktioner som ska avvecklas under
perioden 16 januari—9 juli 2013. ECB meddelar att man kommer att fortsétta att genomfora de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna genom fastranteauktioner med full tilldelning sé lange
detta dr nodvéndigt och &tminstone fram till slutet av den sjétte uppfyllandeperioden 2013, dvs.
den 9 juli 2013.

ECB meddelar att de langfristiga refinansieringstransaktionerna med en 16ptid pa tre méanader som
ska tilldelas mellan den 30 januari och den 26 juni 2013 ska genomforas genom fastrdnteauktioner
med full tilldelning. Réntan i tremanaderstransaktionerna ska vara den genomsnittliga rantan i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna under respektive treménaderstransaktions 16ptid.

19 DECEMBER 2012

ECB meddelar att omséttbara skuldebrev som utges eller fullt ut garanteras av den grekiska
staten och som uppfyller alla andra kriterier for godtagbarhet &terigen ska accepteras som sékerhet i
Eurosystemets kredittransaktioner, med sérskilda marginalsékerheter

TILLFORSEL AV LIKVIDITET | ANDRA VALUTOR OCH AVTAL MED ANDRA CENTRALBANKER

12 SEPTEMBER 2012
ECB meddelar att swapavtalet med Bank of England ska forlangas till den 30 september 2013.

13 DECEMBER 2012

ECB meddelar gemensamt med Bank of Canada, Bank of England, Federal Reserve och
Swiss National Bank att de tillfdlliga swaparrangemangen i US-dollar ska forldngas fram till
den 1 februari 2014.

ECB meddelar gemensamt med Bank of Canada, Bank of England, Federal Reserve

och Swiss National Bank att nédtverket av tillfdlliga bilaterala swaparrangemang ska
forlangas fram till den 1 februari 2014.
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4 ECB:S PUBLIKATIONER

ECB ger ut en rad publikationer for att informera om sin kidrnverksamhet: penningpolitik, statistik,
betalnings- och vérdepappersavvecklingssystem, finansiell stabilitet och tillsyn, internationellt och
europeiskt samarbete, samt réttsliga fragor. Det handlar bl.a. om féljande publikationer:

PUBLIKATIONER SOM FORESKRIVS | LAGSTIFTNING

—  Arsrapport
— Konvergensrapport
— Manadsrapport

FORSKNINGSRAPPORTER

— Legal Working Papers
— Occasional Papers

— Research Bulletin

— Working Papers

OVRIGA PUBLIKATIONER/SPECIALPUBLIKATIONER

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Europeiska centralbanken: historia, roll och funktioner

— The international role of the euro

— Genomfbdrande av penningpolitiken i euroomradet (”Allmén dokumentation™)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB ger dven ut broschyrer och informationsmaterial om en rad olika fragor, t.ex. eurosedlar och
euromynt, samt skrifter i samband med seminarier och konferenser.

En fullstdndig forteckning 6ver dokument (i pdf-format) utgivna av ECB och Europeiska mone-
tdra institutet, som var ECB:s foregdngare under perioden 1994—1998, finns pd ECB:s webbplats:
http://www.ecb.europa.cu/pub/. Sprakkoderna visar pa vilka sprak publikationen finns tillgénglig.

Man kan, om inte annat anges, prenumera pa eller bestilla tryckta exemplar kostnadsfritt, forutsatt
att de finns i lager, genom att kontakta info@ecb.curopa.cu.
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5 ORDLISTA

Ordlistan innehdller ett urval av termerna i drsrapporten. En mer omfattande och detaljerad ord-
lista finns pa ECB:s webbplats.

Aktier: virdepapper som utgor dgarandelar i ett foretag. Omfattar aktier som handlas pa aktieborser
(borsnoterade aktier), onoterade aktier samt andra former av dgarandelar. Aktier ger normalt
inkomster i form av utdelning.

Avvecklingsrisk: risken att avvecklingen i ett betalningssystem inte sker som planerat, normalt till
foljd av att en part inte fullgor ett eller flera dtaganden. Denna risk inkluderar i synnerhet operativ
risk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Bankunionen: en av de byggstenar som krdvs for att fullborda Ekonomiska och mone-
tira unionen. Bankunionen ir en integrerad finansiell struktur dér det finns ett enhetligt
regelverk, en gemensam tillsynsmekanism, ett gemensamt insdttarskydd och en gemensam
ordning for bankavveckling.

Betalningsbalans: sammanfattande statistik over ett lands ekonomiska transaktioner med om-
vérlden under en viss tidsperiod. Omfattar transaktioner med varor och tjénster, faktorinkomster,
finansiella fordringar pa och skulder till resten av virlden, samt transaktioner (till exempel skuldav-
skrivningar) som klassificeras som transfereringar.

BNP-deflator: bruttonationalprodukten (BNP) uttryckt i 16pande priser (nominella BNP), divi-
derat med BNP-volym. Kallas &ven BNP:s implicita prisdeflator.

Bruttonationalprodukt (BNP): ett matt pa ekonomisk aktivitet, nimligen vérdet av en ekonomis
totala produktion av varor och tjanster, minus insatsforbrukning och plus skatter pa produkter och
import under en bestdimd period. BNP kan delas upp i produktions-, utgifts- och inkomstkomponen-
ter. De viktigaste utgifterna i BNP &r hushéllens konsumtion, offentlig konsumtion, fasta bruttoin-
vesteringar, lagerfordndringar samt import och export av varor och tjanster (inklusive handel inom
euroomradet).

Central motpart: en aktor som pa en eller flera marknader trider in som mellanhand mellan
motparter i kontrakt och genom att fungera som kdpare for siljaren, och siljare for kdparen, ar en
garant for att forpliktelser enligt 6ppna kontrakt kommer att uppfyllas.

Central virdepappersforvarare: en aktdr som i) mdjliggdr hantering och avveckling av vardepap-
perstransaktioner genom kontoforing, ii) erbjuder depatjinster (t.ex. hantering av foretagshéndelser
och inlésen) och iii) bidrar aktivt till sikra och effektiva vardepappersemissioner. Vardepapper kan
vara fysiska (och hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som elek-
troniska registreringar).

Direkta monetiira transaktioner: kop av euroldnders statsobligationer pa strikta och effektiva
villkor i syfte att viirna den penningpolitiska transmissionsmekanismen och den gemensamma pen-
ningpolitiken i euroomradet.

Direktinvestering: grinsdverskridande investering som gors i syfte att uppné ett varaktigt infly-

tande i ett foretag hemmahorande i ett annat land (i praktiken minst 10 procent av stamaktierna eller
rostetalet). Omfattar eget kapital, aterinvesterade vinstmedel och dvrigt kapital som ror transaktio-

ner inom foretaget.
.G
Arsrapport
2012



ECB:s allmidnna rad: ett av ECB:s beslutande organ. Bestdr av ECB:s ordférande och vice
ordférande samt alla centralbankschefer i Europeiska centralbankssystemet.

ECB:s direktion: ett av ECB:s beslutande organ. Direktionen bestar av ECB:s ordférande och vice
ordférande samt fyra andra ledaméter som Europeiska radet utndmner pa EU-radets rekommen-
dation och efter samrad med Europaparlamentet och ECB.

ECB-radet: ECB:s hogsta beslutande organ. Bestér av alla ledaméter i ECB:s direktion samt cen-
tralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s styrrintor: riantor som sétts av ECB-radet. Det handlar om réntan i de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna, rintan pa utliningsfaciliteten och réntan pé inldningsfaciliteten.

Ekofinradet: Anvéinds ofta som beteckning pa EU-radet i dess sammanséttning av
ekonomi- och finansministrar.

Ekonomisk analys: den ena pelaren i den omfattande analys av riskerna for prisstabiliteten
som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den ekonomiska analysen &r
framst inriktad pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen och pé de implicita riskerna
for prisstabiliteten pé kort till medellang sikt. Utgdngspunkten dr samspelet mellan utbud och
efterfrigan pa varu-, tjénste- och faktormarknaderna i samma tidsperspektiv. Hansyn tas till
vikten av att identifiera vilken typ av chocker som péverkar ekonomin, deras effekter pa kost-
nads- och prisutvecklingen och hur de kan fortplanta sig i ekonomin pa kort till medelldng sikt
(se dven Monetir analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): en kommitté som bidrar till att forbereda
Ekofinradets och Europeiska kommissionens arbete. I kommitténs uppgifter ingér att gran-
ska den ekonomiska och finansiella utvecklingen i bade medlemsstaterna och EU och att
bidra till budgetovervakningen.

Ekonomiska och monetiira unionen (EMU): den process som ledde till inférandet av den gemen-
samma valutan (euron) och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet, samt till samord-
ningen av den ekonomiska politiken i EU:s medlemsstater. Processen genomfordes i enlighet med
fordraget i tre etapper. Den tredje och sista etappen inleddes den 1 januari 1999, da ansvaret for
penningpolitiken dverfordes till ECB och euron inférdes. Processen avslutades i och med utbytet av
sedlar och mynt den 1 januari 2002.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva réntan péd interbankmarknaden
for dagslan i euro. Berdknas som ett viktat genomsnitt av rdntorna pa dagslan i euro utan sékerhet
som inrapporterats av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den véxelkursmekanism som utgér ramen f{or
det valutapolitiska samarbetet mellan linderna i euroomradet och medlemsstaterna utan-
for euroomradet. ERM2 é&r ett multilateralt arrangemang med fasta, men justerbara, cen-
tralkurser och ett normalt fluktuationsband pa =15 procent. Beslut om centralkur-
serna och eventuellt smalare fluktuationsband fattas gemensamt genom en multilateral
overenskommelse mellan den berérda medlemsstaten, eurolinderna, ECB och &vriga med-
lemsstater som deltar i ERM2. Alla deltagare i ERM2, inklusive ECB, har ritt att inleda ett
konfidentiellt forfarande i syfte att dndra centralkurserna.
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Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvérdighet
ar villig att ge lan i euro till en annan bank med god kreditvardighet, enligt vad som rapporte-
ras av en panel banker. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning med olika I6ptider
pa upp till tolv manader.

Eurogruppen: informell grupp bestdende av ekonomi- och finansministrarna i de medlemsstater
som har euron som sin valuta. Dess stillning faststills i artikel 137 i férdraget och i protokoll
nr 14. Europeiska kommissionen och ECB bjuds regelbundet in till Eurogruppens moéten.

Eurons (nominella/reala) effektiva vixelkurs (EER): ett viktat genomsnitt av de bilaterala vax-
elkurserna mellan euroomradet och dess viktigaste handelspartner. ECB offentliggdr nominella
EER-index for euron i forhéllande till tva grupper av handelspartner: EER-20 (som omfattar de tio
medlemsstaterna utanfor euroomradet och tio handelspartner utanfér EU) och EER-40 (som omfat-
tar EER-20 och ytterligare 20 lédnder). Vikterna faststdlls utifran l&ndernas andelar av euroomréadets
handel med bearbetade varor och tar d&ven hinsyn till konkurrensen pé tredjelandsmarknader. Reala
EER ar nominella EER deflaterat med ett viktat genomsnitt av utldndska priser och kostnader i
forhallande till inhemska priser och kostnader. De utgor ddrmed ett matt pa konkurrenskraft nér det
giller priser och kostnader.

Euroomradet: ett omrade som omfattar de medlemsstater som har infort euron och dir ECB-radet
bedriver en gemensam penningpolitik. Omfattar fér ndrvarande Belgien, Cypern, Estland, Finland,
Frankrike, Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Nederldnderna, Portugal, Slovakien,
Slovenien, Spanien, Tyskland och Osterrike.

EU 2020-strategin: EU:s strategi for sysselsdttning och en smart och héllbar tillvixt for alla.
Antogs av Europeiska radet i juni 2010. Strategin bygger vidare pa Lissabonstrategin och ska
fungera som en enhetlig ram for medlemsstaternas genomforande av strukturreformer i syfte att 6ka
den potentiella tillvixten och mobilisera EU:s program och instrument.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): ECB och de nationella centralbankerna i samtliga 27
medlemsstater. Forutom medlemmarna i Eurosystemet ingar alltsd dven de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som &nnu inte har infort euron som sin valuta. ECBS styrs av ECB-radet
och ECB:s direktion och, som ett tredje beslutande organ, av ECB:s allméinna rad.

Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF): ett aktiebolag som uppréttats av eurolén-
derna pa mellanstatlig grund for att ge lan till euroldnder som befinner sig i ekonomiska svarigheter.
Det ekonomiska stodet ges pa stringa villkor och inom ramen for gemensamma EU/IMF-program.
EFSF:s faktiska utldningskapacitet uppgar till 440 miljarder euro och lénen finansieras genom
utgivning av rintebirande virdepapper som garanteras av euroldnderna pa pro rata-basis.

Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM): en EU-fond som inréttats pa grund-
val av artikel 122.2 i fordraget och som gor det mdjligt for Europeiska kommissionen att for EU:s
rakning l1&na upp till 60 miljarder euro och 1adna vidare till medlemsstater som har drabbats eller som
hotas av svérigheter till foljd av osedvanliga hiandelser utanfor deras kontroll. EFSM-14n ar forknip-
pade med stranga villkor och ges inom ramen for gemensamma EU-IMF-program.

Europeiska monetira institutet (EMI): inrédttades som en tillféllig institution vid starten av den
andra etappen av Ekonomiska och monetiira unionen den 1 januari 1994 och avvecklades efter

inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.
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Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett omfattande och integrerat system
for makroekonomiska rikenskaper som bygger pd en uppsittning internationellt vedertagna sta-
tistiska begrepp, definitioner, klassificeringar och redovisningsregler och har till syfte att uppna en
harmoniserad kvantitativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 ar EU:s version av
System of National Accounts 1993 (SNA 93).

Europeiska radet: bestar av medlemsstaternas stats- och regeringschefer och, som medlemmar
utan rostrétt, Europeiska kommissionens ordférande och Europeiska rédets egen ordférande. Det
ar Europeiska radet som driver pa unionens utveckling och som drar upp politiska huvudlinjer och
prioriteringar. R&det har ingen lagstiftande funktion.

Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM): en mellanstatlig organisation som euroldnderna inrét-
tade genom fordraget om inréttande av Europeiska stabilitetsmekanismen. Den &r en permanent
krishanteringsmekanism for euroomradet som emitterar skuldinstrument for att finansiera 1&n och
andra former av ekonomiskt stdd till eurolanderna. ESM trddde i kraft den 8 oktober 2012. Den
har en utléningskapaciteten pa 500 miljarder euro och ersitter bide Europeiska finansiella stabi-
liseringsfaciliteten och Europeiska finansiella stabiliseringsmekanismen. ESM-lanen ar under-
stillda stranga villkor.

Europeiska systemrisknimnden (ESRB): ett oberoende EU-organ som har ansvar fér makrotill-
synen over det finansiella systemet inom EU. ESRB ska forebygga perioder av utbredd finansiell
oro genom att bidra till att forhindra eller minska systemrisker for den finansiella stabiliteten som
ar en foljd av utvecklingen inom det finansiella systemet, och i detta sammanhang ta hansyn till den
makroekonomiska utvecklingen.

Europeiska unionens rad (EU-radet): bestar av foretrddare for medlemsstaternas regeringar, nor-
malt de ministrar som &r ansvariga for de fradgor som ska behandlas, samt av ansvarig kommissions-
ledamot. (Se dven Ekofinradet).

Eurosystemet: euroomradets centralbankssystem. Omfattar ECB och de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som har infort euron som sin valuta.

Eurosystemets ramverk for kreditbedémning (ECAF): forfaranden, regler och metoder som ska
sékerstilla att Eurosystemets krav pa hog kreditvardighet for alla godtagbara tillgangar uppfylls.

EU-systemet for finansiell tillsyn: bestdr av den grupp institutioner som ansvarar for dvervak-
ningen av EU:s finansiella system, dvs. Europeiska systemriskndmnden (ESRB), de tre europe-
iska tillsynsmyndigheterna, de europeiska tillsynsmyndigheternas gemensamma kommitté och de
nationella tillsynsmyndigheterna i EU:s medlemsstater.

Extraordinira atgirder: tillfélliga atgarder som ECB-radet vidtar for att stirka styrriantebeslutens
effekter och genomslag i euroomradets ekonomi i ett 1age dér vissa segment av finansmarknaderna
eller det finansiella systemet i allménhet inte fungerar som de ska.

Finansiell stabilitet: ett tillstdnd dér det finansiella systemet — dvs. finansinstitut, marknader och
marknadsinfrastrukturer — kan std emot negativa chocker och finansiella obalanser, och ddrmed
minska risken att det uppstar storningar i den finansiella formedlingsprocessen som ér s allvarliga
att de har ett mycket negativt inflytande pa omvandlingen av sparande till Idnsamma investeringar.
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Finjusterande transaktion: en 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor for att
hantera ovintade likviditetsfluktuationer pa marknaden. De finjusterande transaktionernas frekvens
och 16ptid &r inte standardiserade.

Framtidsbedomningar: resultatet av de analyser som utfors fyra ganger om aret for att bedoma
den framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbedomningar som gors
av Eurosystemets experter publiceras i juni och december, medan de framtidsbedomningar som
gors av ECB:s experter publiceras i mars och september. De ingar i den ekonomiska analys som ar
en av pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi och &r ett av flera underlag som ECB-radet beaktar
1 sin domning av riskerna for prisstabiliteten.

Fordragen: alla hdnvisningar till ”fordragen” i denna arsrapport géiller, om inte annat anges, for-
draget om Europeiska unionens funktionssétt och férdraget om Europeiska unionen.

Fordraget: alla hdanvisningar till ”fordraget” i denna arsrapport géller, om inte annat anges, fordra-
get om Europeiska unionens funktionssétt och hdnvisningarna till artikelnummer avser den numre-
ring som tridde i kraft den 1 december 2009.

Gemensam tillsynsmekanism: bestidr av ECB och nationella behoriga myndigheter som ska full-
gora de tillsynsuppgifter som ska tilldelas ECB. ECB ska ansvara for att denna mekanism, som ska
vara en del av bankunionen, fungerar pa effektivt och enhetligt sétt.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett matt pa konsumentprisernas utveckling
som sammanstélls av Eurostat och dr harmoniserat mellan alla medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden o6ppen marknadsoperation som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner genomfors varje vecka genom standardauktioner och har normalt en veckas 16ptid.

Implicit volatilitet: den forvédntade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) i prisférdndringen pa en
tillgéng (t.ex. en aktie eller en obligation), som kan berdknas pa grundval av tillgdngens pris, forfal-
lodag och optionernas 16senpris, samt en riskfri rdnta, med hjilp av en optionsprisséttningsmodell
som Black-Scholes-formeln.

Inldningsfaciliteten: en stdende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for inla-
ning over natten hos en nationell centralbank till en pa forhand faststélld rénta (se 4&ven ECB:s
styrrintor).

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut méste hélla hos Eurosystemet under en
pa forhand bestamd uppfyllandeperiod. Uppfyllandet av kassakravet bedoms pé grundval av de
genomsnittliga dagliga behéllningarna pa kassakravskontona under uppfyllandeperioden.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrikningen (sérskilt skulder) som utgor underlaget for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en mekanism som Europeiska centralbanks-

systemet har inréttat for att motparter ska kunna anvénda godkénda sikerheter 6ver granserna. I
CCBM fungerar de nationella centralbankerna som depéhéllare for varandra. Det innebér att varje
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nationell centralbank har ett vardepapperskonto i sin virdepappersforvaltning for var och en av de
ovriga nationella centralbankerna och for ECB.

Kreditinstitut: ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot inlaning eller andra
aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rékning.

Kreditrisk: risken att en motpart inte fullgér sina forpliktelser pa forfallodagen eller senare.
Kreditrisk omfattar ersattningskostnadsrisk och full kreditrisk. Den omfattar dven risken att den
avvecklande banken inte kan infria sina forpliktelser.

Lissabonfordraget: genom detta fordrag &ndras EU:s tva grundfordrag: férdraget om Europeiska
unionen och fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen. Det sistndmnda fordraget har
dopts om till fordraget om Europeiska unionens funktionssétt. Lissabonfordraget undertecknades i
Lissabon den 13 december 2007 och trddde i kraft den 1 december 2009.

Langfristig refinansieringstransaktion: en kredittransaktion med en 16ptid pd mer &dn en vecka
som Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. De transaktioner som genom-
fors regelbundet varje manad har en 16ptid pa tre ménader. Under den oro pa finansmarknaderna
som bdrjade i augusti 2007 genomfordes, med varierande frekvens, extra langfristiga refinansie-
ringstransaktioner vars 10ptid varierade mellan en uppfyllandeperiod och hogst tre ar.

Ligsta anbudsrinta: den ligsta rénta till vilken motparter fir ldmna in anbud i samband med
auktioner med rorlig rénta.

M1: ett smalt penningméngdsmatt som omfattar sedlar och mynt i cirkulation samt avistainlaning
hos monetira finansinstitut och staten (till exempel pé posten eller som statsskuldvéxlar).

M2: ett mellanliggande penningméngdsmaétt som omfattar M1 plus inlaning med hogst 3 ménaders
uppsdgningstid (dvs. kortfristigt sparande) och inldning med en avtalad 16ptid pa hogst 2 éar (dvs.
kortfristig tidsbunden inlaning) hos monetira finansinstitut och staten.

M3: ett brett penningméangdsmétt som omfattar M2 plus omséttbara instrument, sirskilt repoavtal,
andelar i penningmarknadsfonder och rintebirande virdepapper med en loptid pd hogst 2 ar
som har emitterats av monetéra finansinstitut.

Marknadsrisk: risken for forluster (i poster 1 och utanfor balansridkningen) till f61jd av fordandrade
marknadspriser.

Monetir analys: den ena pelaren i den omfattande analys av riskerna for prisstabiliteten som
ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den monetira analysen bidrar till bedom-
ningen av inflationsutvecklingen pa medellang till lang sikt pa grund av det ndra sambandet mellan
penningméngds- och prisutvecklingen 1 ett ldngre tidsperspektiv. Den monetéra analysen beaktar
utvecklingen for flera olika monetéra indikatorer, bl.a. M3, dess komponenter och motposter (sér-
skilt kreditgivning), och olika métt p& overskottslikviditet (se &ven Ekonomisk analys).

Monetira finansinstitut (MFI): finansinstitut som tillsammans utgdr emittentsektorn i euroom-
radet. Omfattar Eurosystemet, i euroomradet hemmahdrande kreditinstitut (enligt definition i
EU-rdtten) och alla andra finansinstitut hemmahorande i euroomradet vars verksamhet ar att ta
emot inlaning och/eller néra substitut for inldning fran andra enheter &n MFI och att for egen rak-
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ning (atminstone i ekonomiskt hdnseende) bevilja kredit och/eller placera i vardepapper. Den sist-
ndmnda gruppen utgdrs framst av penningmarknadsfonder, dvs. fonder som placerar i kortfristiga
lagriskpapper som normalt har en 16ptid pa hogst ett ar.

Monetira inkomster: inkomster som nationella centralbanker far nédr de utfér Eurosystemets
penningpolitiska uppgifter och som harror fran tillgdngar som innehas som motvirde till sed-
lar 1 cirkulation och inlaning fran kreditinstitut. Tillgangarna 4r Oronmérkta i enlighet
med ECB-rédets riktlinjer.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (t.ex. en part som genomfor en transaktion
med en centralbank).

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssys-
temet 1995 bestir av inhemska enheter vars primdra uppgift ar att producera icke marknads-
forda varor och tjdnster som dr avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att
omfordela nationella inkomster och formdgenheter. Omfattar staten, delstater, kommuner
och socialforsdkringsfonder. Offentligt 4gda enheter som bedriver kommersiell verksamhet,
till exempel offentliga foretag, ingér inte.

Offentliga sektorns skuld: total bruttoskuld (sedlar, mynt och inléning; 14n och rintebirande
virdepapper) i nominellt virde som &r utestdende vid érets slut och konsoliderat mellan och inom
den offentliga sektorns olika delar.

Offentliga sektorns skuldkvot: forhallandet mellan den offentliga sektorns skuld och
bruttonationalprodukt till gédllande marknadspris. Ett av de statsfinansiella kriterier som faststélls
i artikel 126.2 i fordraget for att definiera ett alltfor stort underskott.

Offentliga sektorns underskott: den offentliga sektorns lanebehov, dvs. skillnaden mellan dess
samlade inkomster och utgifter.

Offentliga sektorns underskott/skuldanpassning: skillnaden mellan den offentliga sektorns
budgetsaldo (underskott eller dverskott) och fordndringen av den offentliga sektorns skuld.

Offentliga sektorns underskottskvot: forhdllandet mellan den offentliga sektorns underskott
och bruttonationalprodukt till gdllande marknadspris. Ett av de statsfinansiella kriterier som fast-
stdlls i artikel 126.2 i fordraget for att definiera ett alltfor stort underskott (se dven underskottsfor-
farandet). Kallas dven budgetunderskott.

OTC-handel: handel som sker utanfor en reglerad marknad. P4& OTC-marknader, t.ex. markna-
derna for OTC-derivat, handlar aktorerna direkt med varandra, i regel via telefon eller datorlédnkar.

Penningmarknad: den marknad pé vilken kortfristigt kapital lanas, investeras och handlas genom
instrument som normalt har en ursprunglig 16ptid pa hogst 1 ar.

Prisstabilitet: Att uppritthalla prisstabilitet 4r Eurosystemets viktigaste mél. ECB-
radet definierar prisstabilitet som en arlig Okning i euroomridets harmoniserade index
for konsumentpriser (HIKP) p&d mindre &n 2 procent. ECB-radet har ocksé forklarat att
man fOr att upprétthalla prisstabilitet har som mal att halla inflationen under, men néra,

2 procent pa medelldng sikt.
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Programmet for kop av sikerstillda obligationer (CBPP): ett ECB-program som inférdes genom
ett beslut av ECB-radet den 7 maj 2009. Syftet var att kdpa sikerstédllda obligationer i euro utgivna
i euroomradet for att stotta ett finansmarknadssegment som &r viktigt for bankernas upplaning och
som paverkades sarskilt negativt av finanskrisen. Képen inom programmet uppgick till ett nomi-
nellt viarde av 60 miljarder euro och hade genomforts den 30 juni 2010. Den 6 oktober 2011 beslu-
tade ECB-radet sjositta ett andra program for kop av sékerstillda obligationer (CBPP2). Genom
detta program kunde Eurosystemet kopa sékerstillda obligationer i euro utgivna i euroomradet till
ett planerat nominellt virde av 40 miljarder euro. Kopen gjordes pé bade forsta- och andrahands-
marknaden frdn november 2011 fram till slutet av oktober 2012 och uppgick till ett totalt nominellt
virde av 16,418 miljarder euro.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i turordning och i realtid (se d&ven Target).

Referensvirde for M3-okning: den arliga 6kningstakt i M3 pé medellang sikt som é&r forenlig
med prisstabilitet. For ndrvarande &r referensvéardet for den arliga 6kningen i M3 4,5 procent.

Repoavtal: ndr pengar lanas genom att forséljningen av en tillgang (normalt ett virdepapper med
fast avkastning) kombineras med ett senare aterkdp av samma tillgang vid en bestdmd tidpunkt till
ett nagot hogre pris (vilket motsvarar laneréntan).

Reverserad transaktion: en transaktion som innebér att centralbanken kdper eller siljer tillgdngar
inom ramen for ett repoavtal eller lanar ut medel mot sikerhet.

Rintebirande virdepapper: utgdr ett 16fte fran utgivarens (lantagarens) sida om att gora en eller
flera betalningar till innehavaren (l&ngivaren) vid en viss tidpunkt eller vid flera tidpunkter i fram-
tiden. Loper normalt med en fast rénta (kupong) och/eller séljs till underkurs i forhallande till det
belopp som éaterbetalas pa forfallodagen.

Stabilitets- och tillvixtpakten: ska sikra sunda offentliga finanser i medlemsstaterna for att
oka forutsittningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som frdmjar sysselsétt-
ning. Pakten foreskriver dérfor att medlemsstaterna ska sétta upp medelfristiga budgetmal.
Pakten innehaller ockséd konkreta bestimmelser om underskottsforfarandet. Pakten bestar av
Europeiska radets resolution frdn mdtet i Amsterdam den 17 juni 1997 om stabilitets- och till-
vaxtpakten och av foljande tre forordningar: i) férordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997
om forstidrkning av overvakningen av de offentliga finanserna samt dvervakningen och sam-
ordningen av den ekonomiska politiken, ii) forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om
péaskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott,
och iii) forordning (EU) nr 1173/2011 av den 16 november 2011 om effektiv dvervakning av
de offentliga finanserna i euroomradet. Stabilitets- och tillvaxtpakten har kompletterats med
Ekofinradets rapport om forbattringar av genomforandet av stabilitets- och tillvaxtpakten, som
antogs av Europeiska radet vid motet i Bryssel den 22-23 mars 2005. Den har ocksé komplet-
terats med den nya uppférandekoden "Narmare angivelser for genomforandet av stabilitets- och
tillvaxtpakten samt riktlinjer for stabilitets- och konvergensprogrammens utformning och inne-
hall”, som antogs av Ekofinradet den 11 oktober 2005.

Staten: omfattar enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 inte delstat-
lig och kommunal forvaltning (se dven Offentlig sektor).
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Straight-through processing (STP): automatiserad hantering av hela kedjan av transaktioner/
betalningsoverforingar, déribland automatiserad bekriftelse, matchning, generering av uppdrag,
clearing och avveckling.

Stiaende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparterna kan utnyttja pa eget initiativ.
Eurosystemet har tva stdende faciliteter Gver natten: utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att en deltagares oforméga att fullgora sina &taganden i ett system gor att andra
deltagare inte kan fullgora sina ataganden i tid, vilket bl.a. kan orsaka stora likviditets- eller kredit-
problem och dirmed hota stabiliteten i och fortroendet for det finansiella systemet. En deltagares
oformaga att fullgora sina ataganden kan bero pa operativa eller finansiella problem.

Sikerhet: tillgdng som stélls som garanti for aterbetalning av lan (till exempel av kreditin-
stitut till centralbanker), samt tillgdng som sdljs inom ramen for repoavtal (till exempel av
kreditinstitut till centralbanker).

Target2: den andra generationen av Targetsystemet. Avvecklar eurobetalningar i centralbanks-
pengar och har en gemensam IT-plattform till vilken alla betalningsuppdrag skickas.

Target2-Securities (T2S): Eurosystemets gemensamma tekniska plattform som gor att centrala
virdepappersforvarare och nationella centralbanker kan erbjuda grundliggande, granslosa och
neutrala virdepappersavvecklingstjanster i centralbankspengar i Europa.

Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): Eurosystemets RTGS-system for euron. Den forsta generationen av Target ersattes av
Target2 i maj 2008.

Uppfyllandeperiod: den period under vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven
berdknas. Uppfyllandeperioden 16per fran och med avvecklingsdagen for den forsta huvudsakliga
refinansieringstransaktionen efter det méte di ECB-radet gor sin manatliga beddomning av den
penningpolitiska inriktningen. ECB offentliggor ett kalendarium 6ver uppfyllandeperioderna senast
tre manader fore arets borjan.

Utlaningsfaciliteten: en stdende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvénda for att mot
godkénd sédkerhet fa krediter over natten frén en nationell centralbank till en pa forhand bestimd
rinta (se d&ven ECB:s styrrintor).

Underskottsforfarandet: enligt artikel 126 i1 fordraget och protokoll nr 12 om forfarandet vid
alltfor stora underskott méaste EU:s medlemsstater uppfylla kravet pa budgetdisciplin. Det faststélls
ocksé nér underskottet i de offentliga finanserna anses vara alltfor stort och vilka atgérder som ska
vidtas nér kraven pa balans i de offentliga finanserna och pé den offentliga sektorns skuldséittning
inte uppfylls. Artikel 126 kompletteras genom radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997
om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott (dnd-
rad genom radets forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005), som é&r en del av Stabilitets-
och tillvixtpakten.

Virdepapperisering: nér finansiella tillgdngar — t.ex. bostadsldn — paketeras om och séljs till
sarskilda investeringsbolag, som dérefter ger ut viardepapper med fast avkastning som kan séljas
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till investerare. Lanebelopp och avkastning avgors av de kassafldden som genereras av poolen av
underliggande finansiella tillgangar.

Virdepappersavvecklingssystem: system som mojliggdr overforing av virdepapper antingen
utan att betalning har erhallits (free of payment, FOP) eller enligt principen leverans mot betalning
(delivery versus payment, DVP).

Virdepappersmarknadsprogrammet (Securities Markets Programme — SMP): ett program for
interventioner pé euroomrédets marknader for rintebidrande vardepapper utgivna av staten eller
av foretag for att skapa djup och likviditet i dysfunktionella marknadssegment och dédrmed aterstélla
den penningpolitiska transmissionsmekanismens funktion. SMP avslutades i och med att de tek-
niska detaljerna kring de direkta monetira transaktionerna meddelades den 6 september 2012.

Oppen marknadsoperation: en operation som utfors pa centralbankens initiativ pa finansmarkna-
den. Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer kan delas in i f6ljande fyra kategorier beroende
pa deras syfte, regelbundenhet och hur de genomfors: huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
langfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella trans-
aktioner. Eurosystemets viktigaste instrument ir reverserade transaktioner som kan anvindas for
samtliga fyra kategorier. Utgivning av skuldcertifikat och direkta kop eller forséljningar av tillgdngar
kan anvindas i samband med strukturella transaktioner, medan direkta kop eller forséljningar av till-
géngar, valutaswappar och inlaning med fast 16ptid kan anvéndas for finjusterande transaktioner.

Ovriga finansinstitut (OFI): bolag eller kvasibolag (utom forsikringsforetag och pensionsinstitut)
som framst dgnar sig &t finansformedling genom att ta upp lan i andra former &n sedlar och mynt,
inléning och/eller néra substitut till inldning fran andra institutionella enheter an monetéra finans-
institut. Omfattar i synnerhet bolag som framst dgnar sig at 1angfristig finansiering, t.ex. finansiell
leasing, innehav av vérdepapperiserade tillgdngar, andra finansiella innehav, virdepappers- och
derivathandel (for egen rikning), riskkapital och utvecklingskapital.
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