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FORKORTNINGAR

LANDER OVRIGA FORKORTNINGAR
BE Belgien BIS Bank for International Settlements
BG Bulgarien BNP bruttonationalprodukt
CzZ Tjeckien BPMS5 IMF:s betalningsbalanshandbok
DK Danmark (IMF Balance of Payments Manual)
DE Tyskland (femte utgévan)
EE Estland c.if. kostnader, forsdkring och frakt vid
IE Irland importgrans
GR Grekland ECB Europeiska centralbanken
ES Spanien (European Central Bank)
FR Frankrike ECBS Europeiska centralbankssystemet
IT Italien (European System of Central Banks)
CY Cypern EMI Europeiska monetira institutet
LV Lettland (European Monetary Institute)
LT Litauen EMU Ekonomiska och monetéra unionen
LU Luxemburg (Economic and Monetary Union)
HU Ungern ENS 95 Europeiska nationalrdakenskapssystemet
MT Malta 1995
NL Nederldnderna EU Europeiska unionen
AT Osterrike EUR euro
PL Polen f.o.b. fritt vid exportgrins
PT Portugal HIKP harmoniserat konsumentprisindex
RO Ruménien ILO Internationella arbetsorganisationen
SI Slovenien (International Labour Organization)
SK Slovakien IMF Internationella valutafonden
FI Finland (International Monetary Fund)
SE Sverige KPI konsumentprisindex
UK Storbritannien MFI monetdra finansinstitut
Jp Japan NCB nationell(a) centralbank(er)
(0N USA OECD Organisation for Economic Co-operation
and Development
PPI producentprisindex
ULCM enhetsarbetskostnad i

tillverkningsindustrin

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

Om inget annat anges avser alla hanvisningar i
denna rapport till artikelnummer i fordraget till
den numrering som géllt sedan Lissabonfordraget
tridde i kraft den 1 december 2009.
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Europeiska centralbanken fortsatte under 2009
att fungera som ett ankare for stabilitet och for-
troende i det besvérliga ldge som uppstod pa
grund av den globala finanskrisen. Efter den
allvarliga fordjupning av finansoron som dgde
rum hosten 2008 borjade ar 2009 med en snabb
och synkroniserad konjunkturnedgéng over
hela vérlden. Darefter foljde en mycket ldngsam
aterhdmtning under aret samtidigt som inflatio-
nen fortsatte att vara mycket lag. Euroomradets
BNP sjonk med totalt 4,0 procent under 2009
och den genomsnittliga arliga inflationstakten
uppgick till 0,3 procent. Inflationsférvéntning-
arna pa medelldng till 1ang sikt fortsatte sam-
tidigt att vara fast forankrade i linje med ECB-
radets mal att inflationen ska ligga under, men
néra, 2 procent pad medellédng sikt. Detta visar
att ECB:s penningpolitik har en stark trovérdig-
het.

Under dessa omstidndigheter och med hén-
syn till det fortsatt ddimpade inflationstrycket
sinkte ECB-radet rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna med ytterligare

ECB
Arsrapport
2009

150 punkter under de férsta ménaderna 2009
till 1 procent, en niva som ldnderna i euroomra-
det inte har upplevt pd mycket lange. ECB-radet
lat styrréntorna vara oférandrade under resten
av aret.

For att se till att de penningpolitiska impul-
serna fortplantade sig pa ritt sétt i ett lage d&
det finansiella systemets funktion praglades av
stora storningar forlingde ECB-radet sitt utvid-
gade kreditstod. Syftet med stodet var att for-
béttra de finansiella forhallandena och kre-
ditflodet till ekonomin mer dn vad man kan
astadkomma genom att bara sénka styrréntorna.
Det specialanpassades till den finansiella struk-
turen i euroomradets ekonomi — dir banker spe-
lar en viktig roll genom sin utlaning till hushéll
och foretag — och har framjat ett fortsatt kredit-
fléde till ekonomin.

ECB fortsatte i synnerhet att erbjuda likviditet
genom ett forfarande med full tilldelning och
fast rinta i alla refinansieringstransaktioner och
forlangde dven refinansieringstransaktionernas
maximala 16ptid. ECB genomf6rde tre trans-
aktioner med 12 manaders 16ptid under 2009.
Detta ledde till att de finansiella forhallandena
forbattrades markant, vilket inte minst marktes
i att rénteskillnaderna pa penningmarknaden
krympte samtidigt som den allménna instabili-
teten pad finansmarknaden minskade avsevért.

Under 2009 kom allt fler signaler om att den
ekonomiska aktiviteten i euroomrédet och
omvirlden holl pa att stabiliseras. Parallellt med
detta forbattrades forhallandena pé finansmark-
naden och behovet av att Eurosystemet skulle
trdda in som mellanhand minskade. Forbétt-
ringarna ledde till att ECB-rddet i december
2009 gradvis borjade avveckla de extraordindra
atgirder som inte ldngre behdvdes. Detta beslut
fattades for att undvika de snedvridningar som
kan uppstéd om extraordinéra dtgédrder behalls
for lange och for att ge bankerna incitament att
fortsitta att gora de anpassningar av balansrak-
ningarna som krévs. Eurosystemets utvidgade
kreditstod fortsdtter dock att tillfora likviditet
till banksystemet i euroomradet och ddirmed
framja kreditgivningen till euroomradets eko-



nomi och ytterligare forstirka dess aterhamt-
ning.

Nér det géller finanspolitiken forsamrades de
offentliga finanserna i euroldnderna, precis som
i andra utvecklade ekonomier, mycket kraftigt
under 2009 till foljd av kraftiga konjunktur-
nedgéngar och en expansiv finanspolitik som
omfattade stimulansédtgirder och statliga stod-
atgirder for finanssektorn. Enligt Europeiska
kommissionens ekonomiska hostprognoser fran
november 2009 steg det genomsnittliga under-
skottet 1 de offentliga finanserna i euroomréa-
det fran 2,0 procent av BNP 2008 till 6,4 pro-
cent 2009. Under séddana forhallanden ar det av
yttersta vikt att varje euroland ser till att dess
uppdaterade stabilitetsprogram dr underbyggt
med noggrant utformade forbattringsatgédrder
som ligger i linje med respektive underskotts-
forfarande, och faststéller tydliga strategier for
avvecklingen av det offentliga stodet (“exit”)
och for konsolidering av de offentliga finan-
serna, med stark tonvikt pé utgiftsreformer.

Viktigast for att 6ka den hallbara tillvéxten och
sysselsédttningen dr att skynda pé strukturre-
formerna. Det finns ett akut behov av reformer
inom i synnerhet finanssektorn, ddr en ldmp-
lig omstrukturering av banksektorn bor vara
ett viktigt inslag. Sunda balansrikningar, en
effektiv riskhantering och genomlysta, starka
affdrsmodeller ar avgorande for att gora ban-
kerna mer motstandskraftiga mot chocker och
darmed ldgga grunden till héllbar tillvixt och
finansiell stabilitet. Nér det géller produktmark-
naderna bor man utforma en innovationsfram-
jande politik som snabbar pa omstruktureringar
och investeringar och skapar nya affarsmoj-
ligheter. Pa arbetsmarknaderna krévs en ater-
hallsam lonesdttning, effektiva incitament for
arbete och tillracklig flexibilitet for att undvika
en avsevirt hogre strukturell arbetsloshet de
nirmaste dren.

*okk

De politiska atgérderna och regleringsatgér-
derna for att hantera finanskrisen tog fart 2009,
da en rad konkreta forslag antogs som ska for-

bittra systemet for finansiell stabilitet i Europa
och globalt.

I rapporten fran den hdgnivagrupp som led-
des av Jacques de Larosiére, som presentera-
des 1 februari 2009, fanns ett antal rekommen-
dationer om en ny institutionell tillsynsstruktur
i EU. Europeiska kommissionen foljde i sep-
tember upp dessa rekommendationer genom att
lagga fram ett antal lagforslag till EU-radet och
Europaparlamentet. Forslagen géllde for det for-
sta inrdttandet av Europeiska systemriskndmn-
den (ESRB), som ska ansvara for tillsynen dver
hela det finansiella systemet (macro-prudential
supervision), och for det andra ett europeiskt
system for finansiell tillsyn — ett ndtverk besta-
ende av tre europeiska tillsynsmyndigheter och
de behoriga nationella tillsynsmyndigheterna —
som ska ansvara for tillsynen &ver enskilda
institut (micro-prudential supervision). ECB
har pa det hela taget vilkomnat kommissionens
forslag i sina formella yttranden.

Europeiska systemrisknimndens viktigaste
uppgifter nir det giller systemtillsynen blir
att upptiacka och bedéma risker for stabiliteten
i EU:s finansiella system och att utfarda riskvar-
ningar och i lampliga fall policyrekommendatio-
ner om hur de bor atgirdas. Arbetet ska utforas
pa grundval av ett omfattande informationsun-
derlag och med hjilp av effektiva tillsynsinstru-
ment och det kan forvéntas bidra starkt till den
finansiella stabiliteten i EU. ECB star som en av
EU:s institutioner redo att ndra samarbeta med
alla 27 nationella centralbanker i Europeiska
centralbankssystemet (ECBS) och de behdriga
tillsynsmyndigheterna for att stodja systemrisk-
niamnden i dess arbete.

P& global niva var toppmotet i London mel-
lan G20-ldndernas stats- och regeringschefer
i april 2009 en milstolpe. Financial Stability
Board (FSB) inréttades som en efterfoljare till
Financial Stability Forum, med ett utokat med-
lemskap och starkare mandat nir det giller att
skydda den finansiella stabiliteten. ECB ar med-
lem 1 FSB och bidrar som medlem av dess styr-
kommitté ocksé aktivt till fullgérandet av dess

uppdrag.
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G20-landernas toppmote satte fart pa ett omfat-
tande reformarbete pé regleringsomradet som
nu foljs upp av de internationella standardise-
ringsorganen och dven av Europeiska kommis-
sionen. ECB har stillt sig bakom och bidragit
till dessa reformer genom att delta i relevanta
forum och ge rad internationellt och inom EU
i fragor om t.ex. revidering av bankernas kapi-
talkrav, battre redovisningsregler och atgirder
for att hantera och 16sa finanskriser.

seksk

Under 2009 fortsatte ECB att aktivt stddja ini-
tiativ for att oka stabiliteten och integrationen
i finansmarknadernas infrastrukturer. I febru-
ari 2009 lade ECB fram ”Eurosystem oversight
policy framework”, dar man beskriver Eurosys-
temets roll nar det géller 6vervakning, de meto-
der och instrument som Eurosystemet anvinder
sig av i detta sammanhang och ansvarsfordel-
ningen inom Eurosystemet. For att ytterligare
forbattra sdkerhet, stabilitet och effektivitet 1
den europeiska efterhandelssektorn utarbetade
ECBS och Europeiska vardepapperstillsyns-
kommittén (CESR) rekommendationer om sys-
tem for vardepappersavveckling och om cen-
trala motparter i EU.

ECB fortsatte dessutom att uppmuntra initi-
ativ av den privata sektorn genom att under-
latta ett samlat agerande. Initiativet att upprétta
ett gemensamt eurobetalningsomréde (SEPA),
som ECB har gett starkt stod dnda fran bor-
jan, nddde sin andra milstolpe i och med lanse-
ringen av SEPA-autogiro i november 2009. For
forsta gangen finns det nu en verkligt europeisk
autogireringstjénst.

Nir det giller centralbankstjénster kan 23 cen-
tralbanker i EU och deras respektive anvin-
dargrupper nu via den gemensamma plattfor-
men Target2 — som &r Eurosystemets system for
stora betalningar — anvinda samma omfattande
och avancerade tjanster for bruttoavveckling
i realtid. Aven arbetet med att inriitta en gemen-
sam, neutral tjédnst for virdepappersavveckling
kallad Target2-Securities (T2S) gick framaét.
I februari 2010 hade 29 vérdepapperscentraler
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undertecknat ett samforstdndsavtal med Euro-
systemet och ddrmed samtyckt till att anvénda
T2S sé snart denna tjanst har tagits i drift. Cen-
tralbankerna i Danmark, Sverige och Norge
uttryckte med stéd fran sina respektive natio-
nella marknader sitt intresse av att avveckla
vardepapperstransaktioner i sina nationella
valutor i T2S. Arbetet fortsatte ocksé under hela
2009 med att inrdtta en enda gemensam platt-
form (CCBM2) for mobilisering av sidkerheter
inom Eurosystemet. Med CCBM2 blir det moj-
ligt for Eurosystemet att erbjuda sina motparter
en effektiv och kostnadsoptimerad sdkerhets-
hantering och forbattrade likviditetshanterings-
tjénster.

skeksk

Nér det giller ECB:s organisation hade banken
i slutet av 2009 1 385,5 anstillda (heltidsekvi-
valenter), jdimfort med 1 357,5 anstéllda i slu-
tet av 2008. Okningen beror frimst pi de nya
uppgifter som ECB har tilldelats i samband med
T2S-programmet. ECB:s anstdllda kommer
frén samtliga 27 lander i EU och anstills genom
oppna anstidllningsforfaranden for att fylla
vakanser som utannonseras pa ECB:s webb-
plats. I enlighet med ECB:s rorlighetspolicy flyt-
tade 196 personer internt till andra befattningar
under 2009, medan 21 personer lanades ut till
andra organisationer for att fa extern arbets-
livserfarenhet och 31 personer beviljades obe-
tald tjanstledighet for att borja studera, arbeta
i andra organisationer eller av personliga skal.
Fortlopande kunskaps- och kompetensutveck-
ling for alla anstéllda, inklusive ledningen, fort-
satte att vara en av hornstenarna i ECB:s perso-
nalpolicy.

Reformen av ECB:s pensionsplan for anstillda i
syfte att sdkerstélla dess langsiktiga finansiella
héllbarhet avslutades 2009. For att skydda for-
virvade rattigheter fros man den befintliga pen-
sionsplanen den 31 maj 2009 och ett nytt pen-
sionsprogram infordes den 1 juni 20009.

Byggandet av ECB:s nya lokaler godkéndes
2009. Efter en ny upphandlingsstrategi for
byggarbetena genomfordes sammanlagt 44



offentliga anbudsfoérfaranden och anbud togs
emot fran mer dn 400 byggforetag. I slutet av
2009 hade ECB fatt bindande offerter som mot-
svarar omkring 80 procent av de berdknade
byggkostnaderna. Till stor del pa grund av den
starka konkurrensen ligger det totala offere-
rade beloppet inom budgetplanen. Detta posi-
tiva utfall ledde till att ECB-radet i decem-
ber 2009 beslutade ingé slutliga kontrakt, sétta
igdng byggnadsarbetet under varen 2010 och
genomfora offentliga anbudsforfaranden avse-
ende resterande fackomraden och delar under
2010. Byggnaden ska enligt planerna sta fardig
i slutet av 2013.

ECB:s rikenskaper visar ett dverskott pa
2,22 miljarder euro 2009 jamfort med ett Gver-
skott pa 2,66 miljarder euro 2008. ECB-radet
beslutade att 0,03 miljarder euro den 31 decem-
ber 2009 skulle dverforas frén avsittningen for
valutarisk, rénterisk och guldprisrisk for att na
upp till det hogsta tilldtna taket, som motsvarar
véardet pa ECB:s kapital som har betalats in av
de nationella centralbankerna i euroomrédet. En
arlig dversyn gors av storleken pa denna avsitt-
ning, som nu uppgar till 4,02 miljarder euro.
Efter 6verforingen fran avsattningen uppgick
ECB:s nettoresultat for 2009 till 2,25 miljarder
euro. Detta belopp distribuerades till de natio-
nella centralbankerna i euroomrédet i proportion
till deras andelar av ECB:s tecknade kapital.

Frankfurt am Main, mars 2010

Jean-Claude Trichet
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ECB:s nya huvudkontor, som ér ritat av ?’COOP HIMMELB(L)AU”, beriknas std fardigt 2013. Det kommer besta av tre
byggnadselement: skyskrapan, den gamla Grossmarkthalle och entrébyggnaden.
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| PENNINGPOLITISKA BESLUT

Eftersom finanskrisen fordjupades hosten 2008
var laget fortsatt besvirligt for Eurosystemet
under hela 2009. Pé grund av det ddmpade infla-
tionstrycket och den allvarliga lagkonjunktu-
ren i euroomradet och resten av vérlden genom-
forde ECB stora styrriantesdnkningar. Rantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna sénktes forst med totalt 175 punkter
fjarde kvartalet 2008 och darefter med ytterli-
gare 150 punkter mellan januari och maj 2009
till den ldgsta nivan som euroldnderna har upp-
levt pad mycket ldinge. ECB-rédet har darefter
lamnat styrrantorna ofdrandrade. Réntan pé de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
har legat pa 1,00 procent, rdntan pa inléningsfa-
ciliteten pa 0,25 procent och rantan pa den mar-
ginella utldningsfaciliteten pa 1,75 procent.

Eftersom det finansiella systemet fortfarande
priaglades av allvarliga storningar vidtog ECB-
radet ytterligare extraordinira atgérder 2009 for
att stodja penningmarknaderna och 4 styrrénte-
sdnkningarna att sl igenom i penningmarknads-
rantor och bankréntor (se ruta 1). Férhoppningen
var att detta skulle skapa mer gynnsamma finan-
sieringsvillkor och uppmuntra utlaningen till
hushall och foretag. De extraordindra atgarderna

gjorde det mojligt for ECB att astadkomma mer
dn vad man kan gora genom att bara sinka styr-
rantorna. Det var ocksé en strategi som tog hin-
syn till den viktiga roll banker spelar i euroom-
radet genom att finansiera den reala ekonomin.
Foljden blev att finansieringsliget forbéttrades
avsevirt, vilket inte minst méarktes 1 att rdnte-
skillnaderna p& penningmarknaden krympte
samtidigt som den allménna instabiliteten pa
finansmarknaden minskade avsevért. Alla extra-
ordindra atgérder som ECB-rédet har vidtagit har
varit av tillféllig karaktér och syftet har varit att
upprétthélla prisstabilitet pd medellang sikt och
att halla inflationsforvéntningarna fast forank-
rade i linje med prisstabilitet.

Konjunkturnedgangen i euroomradet borjade
2007 och 6vergick i en recession forsta halvaret
2008. Dérefter forvarrades ldget snabbt till en
ladgkonjunktur under vinterménaderna 2008—
2009 nér finansoron dkade i styrka efter Lehman
Brothers kollaps i september 2008. Foljden blev
att fortroendet bland foretag och hushéll sjonk
till rekordléga nivéer 6ver hela vérlden. I sam-
band med den kraftiga nedgéngen i virldseko-
nomin sjonk euroomradets BNP i fasta priser
med 2,5 procent forsta kvartalet 2009 jamfort

Diagram | ECB:s rintor och penningmarknadsrantor

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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Ruta |

UTVIDGAT KREDITSTOD I TIDER AV FINANSIELL ORO

Det utvidgade kreditstod som ECB har tillhandahéllit med anledning av finanskrisen omfat-
tade en rad extraordinira atgirder vars syfte var att forbéttra de finansiella forhallandena och
kreditflodena mer dn vad som &r mdjligt genom att enbart sénka styrréntorna. Strategin special-
anpassades till den finansiella strukturen i euroomradets ekonomi och de sirskilda omstén-
digheter som préiglar den globala finanskrisen. Den inriktades pa bankerna som utgor den
viktigaste finansieringskéllan for den reala ekonomin i euroomradet. ECB:s utvidgade kredit-
stod! omfattade foljande fem atgarder:

1. Euroomrédets banker erbjods obegrinsad likviditet till fast rénta i alla refinansierings-
transaktioner mot sékerhet.

2. Refinansieringstransaktionernas maximala 16ptid forlingdes fran 3 ménader fore krisen till
12 manader.

3. Fler tillgangar godtogs som sékerhet.

Likviditet erbjods i utlandska valutor (framst US-dollar).

5. Direkta kop genomfordes pa marknaden for sakerstillda obligationer.

b

De extraordinira atgérderna utformades sa att de kan avvecklas sa snart laget har normaliserats.
Det framsta syftet var att minska de déligt fungerande penningmarknadernas negativa inverkan
pa likviditetssituationen for solventa banker i euroomradet. Malet var dven att stimulera kredit-
givningen till foretag och hushéll. Beslutet att gora direkta kop av sdkerstillda obligationer fat-
tades for att stotta marknaden for sékerstéllda obligationer, som &r ett mycket viktigt segment
av euroomradets finansmarknad och bankernas viktigaste finansieringskalla.

I ett lage med ett ddmpat inflationstryck och en kraftig nedgang i euroomradets ekonomi gav
ECB:s extraordinéra atgiarder banksektorn tillgang till likviditet och framjade den ekonomiska
aterhdmningen i euroomréadet. De forbattrade de finansiella villkoren i euroomrédet och fram-
jade flodet av krediter till ekonomin. K&pen av sékerstdllda obligationer framjade emissions-
verksamheten pa primdrmarknaden och minskade de mycket stora ranteskillnaderna pa denna
marknad. Det utvidgade kreditstodet och ECB:s stora styrriantesdnkningar mellan oktober 2008
och maj 2009 ledde till att penningmarknadsréntorna, réanteskillnaderna pa penningmarknaden
och bankernas lanerédntor sjonk betydligt. Genom det utvidgade kreditstodet forbattrades likvi-
ditetslaget pd marknaden vésentligt och uppléningsriskerna minskade.

Nér ldget pa finansmarknaderna hade forbattrats 2009 meddelade ECB-radet i borjan av decem-
ber 2009 att man gradvis skulle avveckla de extraordinéra atgérder som inte ldngre behdvdes.
De langfristiga refinansieringstransaktionerna skulle fran och med forsta kvartalet 2010 minska
i friga om antal och frekvens. Den senaste transaktionen med 12 manaders 16ptid genomfordes
i december 2009, den sista transaktionen med 6 manaders 16ptid genomfordes i mars 2010 och
antalet transaktioner med 3 manaders 16ptid minskade fran och med forsta kvartalet 2010. I bor-
jan av mars beslutade ECB-réadet att de regelbundna langfristiga refinansieringstransaktionerna
aterigen skulle genomforas i form av auktioner med rorlig réanta fran och med den transaktion

1 Mer information finns i ECB:s ménadsrapporter for juni och december 2009 och i pressmeddelanden (som ar tillgéngliga pa ECB:s
webbplats).
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som ska tilldelas den 28 april 2010. Man meddelade vidare att ytterligare en 6-dagars finjuste-
rande transaktion skulle genomfdras for att jaimna ut likviditetseffekten av den 12-manaders
langfristiga refinansieringstransaktion som forfaller den 1 juli 2010.

ECB-réadet beslutade ocksa att man skulle fortsitta att genomfora bade de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna och de sirskilda refinansieringstransaktionerna vars 16ptid motsvarar
en uppfyllandeperiod som fastrinteauktioner med full tilldelning sa lénge det &r n6dvéndigt och
atminstone fram till oktober 2010.

Efter dessa beslut fortsdtter Eurosystemet att ge likviditetsstdd till euroomradets banksystem
pa mycket gynnsamma villkor och fraimjar dirmed kreditgivningen i euroomradet. Genom att
avvecklingen sker gradvis frimjar man samtidigt vél fungerande penningmarknader och undvi-
ker de snedvridningar som skulle kunna uppstd om de extraordinéra atgérderna fick vara kvar
langre dn nddvéndigt. Nar de finansiella forhallandena forbéttras kan banker aterigen spela sin
”normala” roll pa penningmarknaden och behovet av att Eurosystemet gér in som mellanhand
i stor skala minskar. Om samtliga extraordindra atgarder skulle vara kvar langre dn nédvandigt
skulle det framfor allt skapa ett alltfor stor beroende av exceptionell likviditet fran central-
banken och dirav f6ljande problem med sa kallad moralisk risk (moral hazard). Det skulle
dessutom minska incitamenten for bankerna att gd vidare med de strukturella anpassningar
av balansrakningarna som ar nodvandiga.

ECB-radet kommer att fortsétta att gradvis avveckla de extraordinéra likviditetsétgiarder som
inte langre behovs mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen och laget pa finansmarkna-
derna. Eurosystemets operativa ram kommer att fortsitta att stodja en penningpolitik vars mal
ar att uppratthalla prisstabilitet. Eurosystemet dr darfor redo att vidta lampliga atgarder vid ratt
tidpunkt om det skulle uppsta uppatrisker for prisstabiliteten.

med kvartalet innan. Kvartalstakten i BNP blev
aterigen positiv under arets andra halft nér ldget
pa finansmarknaderna och i ekonomin hade for-
battrats till f6ljd av det omfattande stodet fran
finans- och penningpolitiken. Euroomrédets
BNP sjonk med sammanlagt 4,0 procent under
2009, efter att ha stigit med 0,5 procent 2008.

Inflationstrycket var lagt under 2009. Den arliga
inflationstakten 1ag i genomsnitt pa 0,3 procent,
vilket dr den ldgsta nivan sedan euron infordes
i januari 1999 och kan jamforas med den hog-
sta nivan 2008 pa 3,3 procent. Den éarliga infla-
tionstakten enligt HIKP sjonk fran 1,1 procent
i januari till -0,7 procent i juli, for att darefter
aterigen stiga till 0,9 procent i december. Vola-
tiliteten i den arliga HIKP-inflationen under
2009 berodde huvudsakligen pa att prisutveck-
lingen pa révaror, framfor allt energi, vinde
efter uppgéngen 2008 och pa baseffekterna av
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detta. Aven om inflationen blev negativ under
ett par manader fortsatte de ldngsiktiga infla-
tionsforvantningarna enligt enkétbaserade mét-
ningar att ligga fast férankrade pa nivder som
var i linje med ECB-rédets mal, dvs. en infla-
tion som ligger under, men néra, 2 procent pa
medellang sikt.

Den underliggande takten i penningméangds-
tillvaxten i euroomradet sjonk under 2009 och
tillvdaxttakten i den breda penningméngden
och kreditgivningen var den lagsta sedan valu-
taunionens uppkomst. Den monetira analysen
bekréftade ddrmed beddmningen att inflations-
trycket var lagt.

RANTESANKNINGAR OCH UTVIDGAT KREDITSTOD
UNDER LIO&GKONJUNKTUREN

Nar det géller de penningpolitiska beslut som
fattades under 2009 visade information i bor-



jan av éret att det vid arsskiftet radde en gene-
rell global lagkonjunktur. Den allt starkare
finansoron skapade stor volatilitet inom alla
delar av finansmarknaden, det uppstod likvi-
ditetsbrist inom flera marknadssegment och
regeringar och centralbanker tvingades vidta
kraftfulla &tgirder. Turbulensen pé finansmark-
naderna spidde dessutom pa investerarnas osé-
kerhet och riskaversion rejélt, vilket bland annat
mairktes i att rinteskillnaden mellan foretags-
obligationer och statsobligationer 6kade kraftigt
i slutet av 2008. Detta hade i sin tur en mycket
negativ inverkan pa vérldsekonomin. I linje
med den globala utvecklingen sjonk produktio-
nen i euroomradet betydligt. I ett alltmer osé-
kert klimat sjonk vdrldshandelsvolymerna kraf-
tigt samtidigt som efterfrdgan i euroomréadet
minskade markant.

Inflationstrycket — &ven det underliggande infla-
tionstrycket — sjonk avsevirt de forsta mana-
derna 2009. Den éarliga inflationstakten enligt
HIKP f6ll fran 1,1 procent i januari till 0,0 pro-
cent i maj, vilket framst berodde pa de tidigare
stora prisnedgdngarna pa ravaror. Vid denna
tidpunkt forvéntades kostnads- och 1onetrycket
i euroomradet minska, eftersom man ridknade
med att efterfragan fran omvérlden och i euro-
omradet skulle vara fortsatt dimpad en lédngre
tid. Med tanke pa de baseffekter som berodde
pa de hoga energipriserna i mitten av 2008 for-
vantades inflationstakten bli negativ under ett
par ménader kring halvarsskiftet for att dér-
efter ter hamna i positivt territorium i slutet
av 2009. Resultatet av den monetidra analysen,
som visade att takten i penningméngdsutveck-
lingen fortsatte att sjunka och att utlaningen till
icke-finansiella foretag och hushall var dimpad,
bekriftade bedomningen att inflationstrycket
och riskerna for prisstabiliteten pa medelléang
sikt holl pa att forsvagas.

I detta ldge sédnkte ECB-radet mellan januari
och maj 2009 riantan pa de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna vid fyra tillfdllen
med 150 punkter vardera till 1 procent. Dér-
med hade rdntan sédnkts med totalt 325 punk-
ter sedan den 8 oktober 2008. I maj beslutade
man dven sdnka riantan pa utlaningsfaciliteten

med 50 punkter till 1,75 procent och lata rén-
tan pa inlaningsfaciliteten vara of6rédndrad pa
0,25 procent, vilket minskade skillnaden mel-
lan dessa tva réntor fran 200 till 150 punkter.

Forutom att sédnka styrrantorna fortsatte ECB-
radet att ge utvidgat kreditstod. Utdver de trans-
aktioner som hade genomforts sedan oktober
2008 beslutade ECB-radet i maj 2009 att man
skulle genomfora tre likviditetstillforande lang-
fristiga refinansieringstransaktioner med 12
manaders 16ptid i juni, september och december
2009. Dessa atgéarder bidrog till att dka trycket
pa penningmarknadsrédntorna rejalt eftersom de
gav bankerna bred och djup tillgang till likvi-
ditet pa langre 16ptider och ddrmed forbattrade
deras mojligheter att ge krediter till den reala
ekonomin till lagre rinta. ECB-radet beslutade
dessutom att Eurosystemet skulle kdpa séker-
stéllda obligationer i euro emitterade i euroom-
radet till ett virde av 60 miljarder euro under en
tolvménadersperiod med bdrjan i juli 2009. Syf-
tet med detta beslut var att stdtta marknaden for
sdkerstéllda obligationer som &r ett mycket vik-
tigt segment av euroomradets finansmarknad
och bankernas viktigaste finansieringskélla.

Beslutet att forldnga det utvidgade kreditsto-
det fattades mot bakgrund av att prisutveck-
lingen, dven bortsett fran den tidigare stora pris-
nedgangen pa ravaror, forvantades vara fortsatt
dampad pé grund av den markanta konjunktur-
avmattningen i euroomradet och globalt. Till-
géngliga ekonomiska uppgifter och enkéitbaserad
information gav vissa prelimindra signaler om att
aktiviteten borjade stabiliseras pd mycket laga
nivaer efter ett forsta kvartal som blev betyd-
ligt svagare dn véntat. Detta 1ag helt i linje med
Eurosystemets och ECB:s nedreviderade makro-
ekonomiska framtidsbedomningar for den eko-
nomiska aktiviteten och inflationen i euroom-
radet under arets forsta hilft. Den ekonomiska
aktiviteten 1 vdrlden, inklusive euroomradet, for-
véntades vara fortsatt svag under 2009 och sedan
gradvis 6ka under 2010, samtidigt som inflations-
trycket i euroomradet var fortsatt 1agt.

Eurosystemets fortsatta tillforande av rikliga
mingder likviditet och det begrdansade antalet
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finjusterande likviditetsindragande transaktioner
som genomfordes ledde till att dagslanerdntan
fortsatte att ligga néra rantan pa inlaningsfacili-
teten, precis som den har gjort sedan fastrénte-
auktionerna med full tilldelning inf6rdes i okto-
ber 2008. Dagslanerdntans nya positionering
ansdgs vara acceptabel under dessa exceptio-
nella forhallanden for att forsoka forbéttra pen-
ningmarknadens funktion och framfor allt mot-
verka den onormalt stora skillnaden mellan de
korta penningmarknadsréntorna och styrrén-
tan, till exempel mellan Euribor och réntorna pa
OIS-kontrakt. Det utvidgade kreditstodet bidrog
darmed &ven till ett ldge med ldgre marknads-
rdntor och gynnsamma uppléningsvillkor. Den
forsta langfristiga refinansieringstransaktio-
nen med 12 manaders 16ptid som genomfordes
den 24 juni 2009 ledde till att ett rekordbelopp
pa 442 miljarder euro tilldelades euroomradets
banksystem till en fast rdnta pa 1 procent, vilket
fick vérdet pa utestdende refinansieringstrans-
aktioner att stiga till ndstan 900 miljarder euro,
och bidrog ddrmed till ldgre penningmarknads-
rantor dven pa langre 16ptider.

FORTSATT PENNINGPOLITISKT STOD SAMTIDIGT
SOM EN GRADVIS EKONOMISK ATERHAMTNING
HAR KOMMIT IGANG

ECB-réadet lét styrrantorna vara oférdndrade
fran maj 2009 och framét, men fortsatte att
ge omfattande utvidgat kreditstdd under arets
andra halft eftersom detta har haft en positiv
inverkan p& euroomréadets penningmarknad
och framjat fortplantningen av penningpolitiska
impulser i ett 14ge med ett 14gt inflationstryck.
Denna mycket ackommoderande penningpolitik
lag helt i linje med ECB:s uppdrag att upprétt-
halla prisstabilitet och frimjade den gradvisa
ekonomiska aterhdmtningen i euroomradet.

Under andra halvaret 2009 kom signaler om att
den ekonomiska aktiviteten i euroomradet och
omvérlden holl pé att stabiliseras. Stabilise-
ringen i euroomradet mérktes forst i enkétba-
serade uppgifter och i en minskad riskaversion
pé finansmarknaderna som fick tillgdngspri-
serna att stiga fran sina rekordlaga nivéer under
perioden fran Lehman Brothers kollaps fram
till slutet av forsta kvartalet 2009. Den gradvisa
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aterhdmtningen bekréftades senare av realeko-
nomiska indikatorer. Den ekonomiska aktivi-
teten var fortfarande svag, men kvartalstakten
blev positiv tredje och fjarde kvartalet 2009
efter att ha varit negativ fem kvartal i rad. Sam-
tidigt fortsatte de negativa foljdeffekterna av
den starka konjunkturnedgangen att visa sig i
till exempel ett 14gt kapacitetsutnyttjande och
en stigande arbetsloshet.

Makroekonomiska prognoser och framtids-
beddmningar, déribland Eurosystemets fram-
tidsbedomningar for euroomradet, reviderades
uppéat en aning under arets andra hilft, fraimst
pa grund av den mer positiva utvecklingen och
den information som efterhand publicerades.
I december 2009 forutség Eurosystemets exper-
ter en arlig tillvdxt i BNP i fasta priser pa mel-
lan 0,1 procent och 1,5 procent 2010 och mellan
0,2 procent och 2,2 procent 2011. I enlighet med
detta rdknade ECB-radet med att euroomradets
ekonomi skulle viaxa i mattlig takt 2010 efter-
som aterhdmtningsprocessen sannolikt skulle
bli ryckig och utsikterna fortfarande priaglades
av stor osdkerhet. Riskerna for denna prognos
ansdgs vara i stort sett balanserade. Till uppa-
triskerna hor att de omfattande makroekono-
miska stimulansatgdrderna far stérre inver-
kan dn vintat, att fortroendet forbattras och
att utrikeshandeln repar sig. Till nedatriskerna
hor oron for en starkare negativ &terkopplings-
loop mellan den reala ekonomin och finanssek-
torn, nya prishdjningar pé olja och andra rava-
ror, starkare protektionistiska strémningar och
en oordnad korrigering av globala obalanser.

Nar det géller prisutvecklingen sjonk den arliga
inflationstakten enligt HIKP till negativa nivaer
mellan juni och oktober 2009 och l&g som lagst
pa -0,7 procent i juli. Den blev aterigen posi-
tiv i november och lag i december pa 0,9 pro-
cent. Detta rorelsemdnster 1ag i linje med for-
vantningarna och berodde frimst pa tillfalliga
effekter, siarskilt de nedatriktade baseffekter
som héngde samman med att rdvarupriserna
steg kraftigt fram till mitten av 2008 och dér-
efter sjonk fram till slutet av det &ret. Inflatio-
nen forvéntas vara fortsatt mattlig dver den
penningpolitiskt relevanta tidshorisonten, och



den langsamma aterhdmtningen i efterfragan i
euroomradet och omvérlden kommer att bidra
till en 6verlag dimpad pris- och kostnadsut-
veckling. Samtidigt var inflationsférvantning-
arna pa medellang till lang sikt fortfarande fast
forankrade i linje med ECB-radets mal att infla-
tionen ska ligga under, men néra, 2 procent pa
medellang sikt.

Inflationsutsikterna var mycket likartade i
prognoserna i september och december 20009.
I december forutsag Eurosystemets experter
en arlig HIKP-inflation p& mellan 0,9 procent
och 1,7 procent 2010 och mellan 0,8 procent och
2,0 procent 2011. Riskerna f6r denna prognos
ansags vara i stort sett balanserade. Riskerna
beror framfor allt pa konjunktur- och ravaru-
prisutvecklingen. Hojningarna av indirekta
skatter och administrativt faststillda priser kan
dessutom bli storre &n véntat eftersom de offent-
liga finanserna kommer att behova konsolideras
de ndrmaste aren.

Resultatet av den monetéra analysen bekriftade
att inflationstrycket var lagt pa medellang sikt,
eftersom penningméingds- och kreditutveck-
lingen bromsade in dven andra halvéret 2009. I
slutet av aret var den arliga tillvdaxten i M3 och
utldningen till den privata sektorn negativ. Den
dédmpade produktionen och handeln och den fort-
satta osdkerhet som préglar niringslivsutsikterna
fortsatte att i synnerhet halla nere foretagens
efterfrigan pa banklin. Aven utbudsfaktorer spe-
lade en viss roll, vilket framgick av Eurosyste-
mets enkdtundersokning om bankernas utldning
i euroomradet. Den langsammare arstakten i
utlaningen till icke-finansiella foretag var sarskilt
tydlig pa kortare 16ptider, medan arstakten i utla-
ningen med ldngre I6ptider var fortsatt positiv.
Efter att ha varit negativ i ndgra méanader blev
arstakten i utlaningen till hushall emellertid ater
positiv i slutet av 2009. Detta monster 6verens-
stimmer med det normala konjunkturmonstret,
eftersom tillvixten i utldningen till icke-finan-
siella foretag brukar 6ka med en viss fordrojning
i forhallande till konjunkturutvecklingen.

Det utvidgade kreditstodet fortsatte att fraimja
banksektorns tillgang till likviditet och ater-

hamtningen i euroomradets ekonomi och bidrog
darmed till att normalisera det ekonomiska och
finansiella ldget. Eurosystemets atgarder stimu-
lerade framfor allt kreditflodet till ekonomin
via savél utbudsfaktorer (i synnerhet genom att
lindra upplaningsproblemen inom banksektorn)
som efterfragefaktorer (p& grund av de mycket
laga rantorna). Genom att framhalla sin starka
fokusering pé prisstabilitet och sin beredskap
att agera vid ritt tidpunkt fungerade Eurosyste-
met dessutom som ett stabilitetsankare under en
period préglad av okad osékerhet. Detta spelade
en avgorande roll for att fraimja fortroendet i ett
lage dér det fanns forvantningar pa en gradvis
aterhdmtning i den ekonomiska aktiviteten.

Eftersom penningpolitiken verkar med en viss
fordrojning tilltog effekterna av Eurosystemets
beslut efter hand och gav betydande stod at hus-
héll och foretag. Finansieringsforhéllandena
fortsatte att forbattras. Penningmarknaderna
fungerade béttre och rénteskillnaderna pa pen-
ningmarknaden minskade avsevirt fran de hoga
nivderna i borjan av aret. ECB:s tidigare styr-
réantesdnkningar borjade i hogre grad mérkas
i bankernas lanerintor, som sjonk till mycket
laga nivaer, vilket visade att transmissionsme-
kanismen fungerade. Sammantaget kunde for-
battringar av forhallandena pé finansmarknaden
och en gradvis 6kning av den ekonomiska akti-
viteten i euroomradet mérkas i slutet av 2009
och borjan av 2010 i ett lage med fortsatt starkt
stod till euroomrédets banksektor.

Eftersom forhallandena pé finansmarknaderna
fortsatte att forbéttras och man vill undvika de
snedvridningar som kan uppstd om de extraor-
dindra atgdrderna behalls ldngre dn nddvéndigt,
beslutade ECB-radet i december 2009 att det
utvidgade kreditstodet skulle fortsdtta, men att
man fran och med forsta kvartalet 2010 gradvis
skulle borja avveckla de extraordindra atgirder
som inte ldngre behovdes. ECB-radet beslutade
fortsétta att genomfora de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna som fastrinteauktioner
med full tilldelning sa linge det var nddvandigt
och att minska antalet langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna och forkorta deras 16ptid.
Man beslutade att den langfristiga refinansie-
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ringstransaktion med 12 manaders 16ptid som
skulle genomforas i december skulle bli den
sista med denna 16ptid och ha en rénta motsva-
rande den ldgsta anbudsriantan under transaktio-
nens 16ptid, och att bara en ytterligare transak-
tion med 6 méanaders 16ptid skulle genomforas
i mars 2010. ECB-radet beslutade vidare att de
resterande ldngfristiga refinansieringstransak-
tionerna forsta kvartalet 2010 skulle genom-
foras genom fastrédnteauktioner med full till-
delning. Dessa beslut innebar att Eurosystemet
skulle fortsétta att ge euroomradets banksystem
likviditetsstod pa mycket gynnsamma villkor
under en ldngre tid och ddrmed stimulera kre-
ditgivningen till euroomradets ekonomi.

I bérjan av 2010 ansag ECB-radet fortfarande
att styrrantorna lag pa lamplig niva. Den infor-
mation och de analyser som hade offentliggjorts
pekade pa att prisutvecklingen skulle vara fort-
satt ddimpad under den penningpolitiskt rele-
vanta tidshorisonten. Tillgéngliga uppgifter
bekréftade ocksa att euroomrédets ekonomi
fortsatte att véixa, d&ven om en del av de positiva
faktorerna — t.ex. lagercykeln och de penning-
politiska atgdrder som har vidtagits dver hela
virlden — var av tillféllig karaktdr. ECB-radet
riknade sammantaget med att euroomradets
ekonomi skulle vidxa i mattlig takt 2010, dven
om utsikterna fortfarande praglas av osékerhet.
Inflationsférvantningarna lag fortsatt fast for-
ankrade i linje med prisstabilitet. En jimforelse
av resultaten av den ekonomiska analysen med
signalerna frdn den monetira analysen bekréf-
tade beddmningen att inflationstrycket var lagt
eftersom penningméngds- och kredittillvixten
sjonk samtidigt.
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2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

ORON PA FINANSMARKNADERNA FICK
ALLVARLIGA ATERVERKNINGAR PA DEN GLOBALA
KONJUNKTUREN

Nar oron pa finansmarknaderna forvarrades
efter Lehman Brothers kollaps i september 2008
steg den upplevda osdkerheten betraffande alla
tillgangsklasser till historiskt hoga nivaer och
var ihallande hog under hela forsta kvarta-
let 2009. Under denna period var finansmark-
naderna fortfarande forsvagade och den stora
osdkerheten ledde till att fortroendeindikato-
rerna for foretagen och hushallen sjonk rejalt
till historiskt sett mycket ldga nivéaer. Efter-
som inkdpschefsindexet for den globala till-
verkningsindustrin sjonk till langt under bryt-
punkten mellan kontraktion och expansion och
fortroendet hos foretag och hushall alltsa for-
svagades, var den globala konjunkturen som
vantat mycket svag efter att ha gétt ned kraftigt
inom alla viktiga néringsgrenar sista kvarta-
let 2008. Trots att regeringar och centralbanker
virlden over vidtog atgédder av en aldrig ska-
dad omfattning for att begrinsa systemriskerna
och aterstélla den finansiella stabiliteten ham-
mades den globala konjunkturen i synnerhet av
att foretagen och hushallen tvingades anpassa
sina balansrdkningar, vilket i kombination med
negativa formogenhetseffekter forsamrade for-
troendet ytterligare. Till skillnad fran 2008 bor-
jade dessutom tillvixtmarknaderna drabbas av
konjunkturavmattningen i de utvecklade eko-
nomierna nér véirldshandeln rasade synkronise-
rat och mer &n ndgonsin tidigare i slutet av 2008
och borjan av 2009 (en mer detaljerad beskriv-
ning ges i ruta 2).

Den globala konjunkturen borjade ater stiga
andra kvartalet 2009 nér de finans- och penning-
politiska atgdrder som vidtogs i ménga ldnder
borjade fa allt storre effekter och tillsammans
med atgidrderna for att stabilisera finanssek-
torn bidrog till att forbéttra laget pa finansmark-
naderna, minska osdkerheten och aterstilla en
del av det fortroende hos de ekonomiska akto-
rerna som gatt forlorat. Samtidigt borjade dven
varldshandeln stabiliseras och dérefter ater 6ka
under forsta kvartalet 2009, dven om det skedde

fran mycket laga nivaer. Den globala aterhdmt-
ningen 0kade i styrka andra halvaret 2009 och
BNP-tillvixten blev aterigen positiv i flerta-
let 1ander under arets tredje kvartal. Det var till-
verkningsindustrin som var motorn i den ekono-
miska dterhdmtningen, men efter en vacklande
start fick dven aktiviteten inom tjanstesektorn
upp farten. Karakteristiskt for denna aterhdmt-

Diagram 2 Utveckling i viktiga

industriekonomier
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Kallor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s berék-

ningar.

1) For euroomradet och Storbritannien anvinds uppgifter fran
Eurostat. For USA och Japan anvénds nationella uppgifter.
BNP-siffrorna dr sasongrensade.

2) HIKP f6r euroomréadet och Storbritannien; KPI for USA och

Japan.
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ningsfas dr att den sker i olika takt i olika lén-
der, vilket kan bero pa att 1dnderna har vidtagit
olika typer av politiska atgarder och pa att styr-
kan i landernas ekonomiska fundamenta varie-
rade fore krisen. De skillnader mellan linderna
som har kommit i dagen under aterhAmtnings-
fasen stér i bjért kontrast mot den starka syn-
kronisering som préglade nedgéngen och kan
mdjligen vara ett bevis for hur mycket den finan-
siella turbulensen har bidragit till att forstirka
reala storningar. Det bor dven papekas att kon-
junkturen hdmtar sig mycket snabbare i tillvax-
tekonomierna, som hade en begrénsad direkt
exponering mot finanskrisen. Trots de positiva
signalerna finns det en viss kvardrdjande oro
nar det géller de globala tillvéxtutsikterna. Det
handlar framfor allt om tvivel pa att den gradvisa
avvecklingen av de extraordinira penning- och
finanspolitiska atgarderna kommer att foljas av
en uppgang i hushéllens efterfrdgan, med tanke
pa de stora anpassningar som sannolikt kommer
att goras i hushallens balansrikningar i ménga
lander och de finansieringsproblem som foreta-
gen kanske fortfarande star infor.

Efter att i juli 2008 ha legat pa som hogst 4,8 pro-
cent i OECD-lénderna tack vare de stigande livs-
medels- och energipriserna, borjade inflationen
sjunka i snabb takt och 1ag under varen 2009 pa
omkring 0,5 procent (se det nedre féltet i dia-
gram 2). Denna snabba nedgéng berodde pé en
kraftig nedkorrigering i ravarupriserna och pa att
méngden lediga resurser i ekonomin dkade till
foljd av den globala konjunkturnedgangen. Vid
halvarsskiftet blev inflationen i OECD-ldnderna
faktiskt nadgot negativ pa grund av kraftiga bas-
effekter knutna till rédvaruprisutvecklingen. Den
negativa inflationstakten uppfattades dock som
ett dvergaende fenomen, vilket framgick av mat-
ten pa de langsiktiga inflationsforvintningarna
som fortfarande lag inom positivt territorium.
Fran oktober 2009 blev inflationen ater positiv,
vilket dven beror pa att baseffekterna har klingat
av samtidigt som ravarupriserna har stigit igen.
Under tolvmanadersperioden fram till december
2009 14g inflationen pa 1,9 procent, jaimfort med
3,6 procent ett ar tidigare. Exklusive livsmedel
och energi lag inflationen pa 1,6 procent under
tolvmanadersperioden fram till december 2009.

NEDGANGEN | VARLDSHANDELN

Virldshandeln rasade fjarde kvartalet 2008
och forsta kvartalet 2009 efter finanskrisens
fordjupning i september 2008 och den darmed
forbundna avmattningen i den globala kon-
junkturen. Nedgangen i handeln var rekord-
artad i fraga om hastighet, omfattning och
graden av synkronisering mellan landerna. |
denna ruta behandlas de viktigaste orsakerna
till nedgangen i handeln och vérldshandelns
utsikter framdver.

Nér den finansiella turbulensen tilltog hdsten
2008 ledde det till en kraftig avmattning i den
globala konjunkturen och till att den globala
varuhandeln minskade till 2005 ars nivaer (se
diagram A). Nedgéngen var snabb och mycket
omfattande: mellan september 2008 och febru-
ari 2009 krympte den globala varuhandeln
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Diagram A Virldshandel, varldskonjunktur
och euroomradets varuexport

(index september 2008 = 100; sdsongrensat; 3-manaders
glidande medelvirde)
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Kalla: CPB.

Anm. Euroomradets export omfattar handel inom euroomradet och
med omvirlden. Den senaste observationen avser december 2009.



med nistan 17 procent. Nedgangen var ocksa Diagram B Index for vertikal integration av

starkt synkroniserad mellan olika regioner.!

forsorjningskedjan internationellt

(index, 1975=1)
Den framsta orsaken till handelns kollaps var

raset i den globala efterfrdgan. Den globala i i
konjunkturen sjonk tvart och produktions-
nivaerna foll med 1,2 procent fjarde kvarta- 12 12
let 2008 och med 1,4 procent forsta kvartalet ~ 1° 10
2009. Handelsvolymerna krympte dock betyd- 8 8
ligt mer 4n véntat pa grund av kraftigt vikande 6 6
slutliga efterfrdgan. Detta berodde delvis pa 4 4
ett antal olika faktorer. By 2
0

Den globala efterfragestorningen var for 0197JSJ 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003
det forsta av en karaktar som gjorde att ned- Killor: Amador och Cabral (se fotnot 3).

gangen i handeln blev oproportionerligt stor i

forhéllande till produktionen. Konjunkturen

inom industrin forsvagades avsevart nir den finansiella turbulensen dkade i styrka, medan kon-
junkturen inom tjanstesektorn paverkades i mycket mindre utstrackning. Den vikande globala
efterfragan drabbade darfor i forsta hand varuhandeln, som utgér en mycket storre del av han-
deln @n av BNP. Eftersom industrisektorn producerar och konsumerar stora miangder halvfabri-
kat spiaddes effekterna dessutom pa av handeln med séddana varor. Recessionen ledde dessutom
till att tyngdpunkten flyttade fran handelsintensiva BNP-komponenter — t.ex. investeringar —
till andra komponenter — t.ex. offentlig konsumtion — samtidigt som den fallande exporten dven
forvarrade nedgangen i handeln, eftersom exporten d4r mycket importintensiv. Finanskrisen och
den fortroendechock som blev féljde fick dessutom foretagen att snabbt skéra ned sina lager och
minska sina investeringar i kapitalvaror. Handeln med halvfabrikat och kapitalvaror minskade
darfor mycket mer 4n handeln med konsumtionsvaror, vilket gjorde att det uppstod en klyfta
mellan handelsutvecklingen och BNP-utvecklingen.

Att handeln har blivit mer kénslig for fluktuationer i efterfragan kan for det andra delvis bero pa
strukturella fordndringar som har att géra med globaliseringsprocessen. Empiriska data visar att
den internationella handelns elasticitet i forhallande till varldens inkomster har dkat de senaste
decennierna. Denna kénslighet tros dessutom bli &nnu hdgre under globala konjunkturned-
géangar,? vilket delvis kan bero pa att globaliseringstendenserna har accelererat de senaste aren, i
synnerhet de internationella férsorjningskedjornas roll i varldshandeln. Globaliseringen av pro-
duktionsprocesser har frimjats av undanréjandet av handelshinder och minskade transportkost-
nader. Detta har lett till att den vertikala integrationen pé forsorjningssidan har dkat avsevart pa
senare ar? (se diagram B), vilket tros ligga bakom ungefar en tredjedel av den totala exporttill-
véxten de senaste 20-30 aren.* Detta innebér att varor idag tillverkas inom komplicerade inter-

Enligt CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis rapporterade mer @n 90 av landerna en minskning av exportvardet

med Over 5 procent i borjan av 2009 jamfort med kvartalet innan. Néstan 15 procent av linderna rapporterade nedgangar pa dver

20 procent.

2 Se C. Freund, ”The trade response to global downturns: historical evidence”, World Bank Policy Research Working Paper No. 5015,
20009.

3 SeJ. Amador och S. Cabral, ”Vertical specialisation across the world: a relative measure”, North American Journal of Economics
and Finance, 20(3), december 2009, ss. 267-280.

4 Se D. Hummels m. fl., ”The nature and growth of vertical specialisation in world trade”, Journal of International Economics, 54(1),

2001, ss. 75-96.
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nationella natverk, dar foretag i olika lander arbetar med olika led av produktionen av samma
vara i en internationell férsorjningskedja. De alltmer komplicerade internationella forsérjnings-
kedjorna kan ha bidragit till att fortplanta och till och med forstarka handelsnedgangen, vilket
dven skulle 6verensstimma med den tidigare nimnda stora nedgéngen i handeln med halvfa-
brikat. Bristen pa uppdaterade data gor att det fortfarande inte star helt klart hur granséverskri-
dande forsorjningskedjor har paverkats av finanskrisen eller hur de kan ha bidragit till handels-
kollapsen.

Det finns slutligen ett antal andra faktorer som féormodligen ocksé hade ett viktigt inflytande.
Den snabba skdrpningen av kreditkraven efter turbulensen péa finansmarknaderna ledde till
exempel till en brist pa handelskrediter som kan ha minskat handelsaktiviteten ytterligare. Detta
kan i sin tur ha lett till att det uppstod flaskhalsar i de internationella férsorjningskedjorna som
forstarkte handelsnedgangen. Enligt Varldsbankens berdkningar kan den sinande handelsfinan-
sieringen har legat bakom ca 10—15 procent av nedgéngen i viarldshandeln sedan andra halvaret
2008. Nyare enkitbaserade uppgifter tyder emellertid pa att minskningen av handelsfinansie-
ringen inte bara beror pé storningar pa utbudssidan, utan ocksa pa en minskad efterfragan efter-
som &ven handelsaktiviteten minskade.

Euroomradets handelsfloden foljde vérldshandelns utveckling och foll kraftigt efter det att den
finansiella turbulensen hade okat i styrka. Euroomrédets varuexport sjonk med omkring 19 pro-
cent mellan september 2008 och februari 2009. Handeln med l&dnder utanfér euroomradet mins-
kade mest i forhdllande till andra EU-lander och utvecklade ekonomier. Nedgangen i handeln
med tillvixtekonomier var ddremot inte lika snabb. Nér det giller fordelningen minskade expor-
ten av kapitalvaror och halvfabrikat med 6ver 20 procent, medan exporten av konsumtionsvaror
(inklusive varaktiga konsumtionsvaror) sjonk med omkring 11 procent (se diagram C).

Liget just nu och utsikterna infor framtiden

Efter raset i slutet av 2008 och borjan av 2009 Diagram C Euroomradets export till
visar vérldshandeln allt fler tecken pd en sta-  EINVELALCELNITT L ECN ERETT ETT{ 7]
bilisering. Den internationella varuhandeln
dkade med 4 procent tredje kvartalet 2009 efter g{l"(gr‘fi‘e“ﬁfé‘d;‘ﬁf(;g’” 2008 = 100; sasongrensat; 3-ménaders
att ha minskat med 11 procent under arets for- — handel ol

sta kvartal. Varldshandeln fick stark draghjalp ... kapitalvaror

av tillfdlliga faktorer som makroekonomiska o i?;;;igﬁ)‘nsvmr

stimulansatgéirder, som okade efterfragan pa

varaktiga varor, framfor allt bilar. En gynnsam
lagercykel efter uppgangen i industriaktivitet
och den gradvisa reaktiveringen av globala for- 95
sorjningskedjor har ocksa bidragit till &terhamt- 90
ningen i véarldshandeln.
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Diagram D Euroomradets export till
omvarlden uppdelat pa destination

(volymindex: september 2008 = 100; sdsongrensat; 3-manaders
glidande medelvirde)
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Kallor: Eurostat och ECB.

Anm. Senaste observationen avser december 2009 utom for ldn-
der utanfor euroomradet, Storbritannien och andra medlemsstater
(november 2009).

paverkats positivt av den okade efterfragan
fran Asien, som delvis har uppvégt det faktum
att efterfrdgan fran de flesta utvecklade eko-
nomier fortfarande 4r dimpad (se diagram D).
Fordelat pa produkter har forbattringarna
varit tydligast for halvfabrikat, vilket delvis
berodde pé véndningen i lagercykeln utanfor
euroomradet.

Den senaste utvecklingen har lett till att utsik-
terna for bade virldshandeln och euroomrédets
export har ljusnat avsevirt den senaste tiden.
Det kan hinda att internationella forsorjnings-
kedjor bidrar till att forstdrka aterhdmtningen
i handeln genom samma mekanismer som
tycktes forvérra handelsnedgidngen. Eftersom
nagra av faktorerna bakom uppgangen i eko-
nomisk aktivitet dr av tillfallig karaktar kan
det finnas en risk att takten i varldskonjunk-
turens och ddrmed dven virldshandelns upp-
gang kommer att sjunka négot de nirmaste
kvartalen. Pa langre sikt kommer vérldshan-

delns aterhdmtning vara starkt beroende av i vilken omfattning den internationella efterfragan
repar sig och utgifternas sammansittning. Okade protektionistiska strdmningar runt om i vérl-
den skulle i detta ssmmanhang kunna forsamra utsikterna for varldshandeln. Med tanke pa de
storningar for varldsekonomin som detta skulle kunna leda till — vilket skedde i samband med
den stora depressionen pa 1930-talet — bor man starkt avrdda frén alla protektionistiska atgérder.
Sadana atgirder skulle inte bara skada den globala aterhdmtningen vésentligt genom att hélla
tillbaka handelsflddena och den globala efterfragan, utan ocksa minska den globala tillvéxtpo-

tentialen pa sikt>.

5 Se rutan "Riskerna med protektionism” i ECB:s ménadsrapport f6r september 2009.

USA

USA hade en svag ekonomisk aktivitet och
under 2009 som helhet krympte ekonomin med
2,4 procent, vilket kan jamforas med en till-
vaxt pa 0,4 procent 2008. BNP i fasta priser
hade en stadigt negativ kvartalstillvixt forsta
halvaret 2009 efter den stora nedgéngen andra
halvaret 2008. En gradvis stabilisering av for-
hallandena pé finansmarknaderna, omfattande
finans- och penningpolitiska stimulansatgar-
der och lagercykelns vindning under aret ledde
emellertid till att den ekonomiska tillvixten
ater blev positiv andra halvéret 2009. Privat-
konsumtionen var ddmpad forsta halvaret 2009
i ett ldget dér kreditvillkoren var strama, hus-

hallen forsokte ateruppbygga sin formogen-
het och minska den skuldsdttning som de hade
ackumulerat under féregaende ar, och arbets-
marknadslddet blev allt simre. Mer dn 8,4 mil-
joner jobb forsvann 2008 och 2009. Regeringar-
nas stimulansatgirder gav tillfallig draghjélp &t
privatkonsumtionen, sdrskilt nér det géller bilar
och bostédder. Foretagen fortsatte att skédra ned
sina fasta investeringar i ett lage dér kreditgiv-
ningen hade stramats &t, kapacitetsutnyttjandet
var lagt och de ekonomiska utsikterna osékra.
Aktiviteten pa bostadsmarknaderna borjade
oka igen i mitten av 2009 till foljd av regering-
arnas stimulanséatgérder, men aterhdmtningen
holls fortfarande tillbaka av starka motvindar.
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Exporten var svag i borjan av 2009 pa grund
av konjunkturnedgangen i omvérlden. Utrikes-
handelns bidrag till tillvéxten blev dnda positivt
eftersom importen minskade mer &n exporten.
Bade exporten och importen steg dock under
arets andra halft. Underskottet i bytesbalansen
krympte totalt sett kraftigt frén 4,9 procent av
BNP 2008 till 2,9 procent i genomsnitt de for-
sta tre kvartalen 2009. Orsaken var frimst den
minskade inhemska efterfragan och nedgdngen
i oljepriserna.

Nir det géller prisutvecklingen var den genom-
snittliga tolvméanadersfordndringen i KPI under
2009 -0,4 procent, jamfor med 3,8 procent ett
ar tidigare. Inflationen blev negativ i bérjan av
2009 till foljd av starka baseffekter som hangde
samman med de lagre ravarupriserna. Tolvma-
nadersfordndringen i KPI blev dterigen positiv i
slutet av 2009 pa grund av ravaruprisernas upp-
géng och omsviingningen i baseffekterna. Over-
kapaciteten i ekonomin gjorde att uppéttrycket
pa priserna blev begrinsat. Aven inflationen
exklusive livsmedel och energi sjonk mattligt
under 2009, men var fortfarande positiv med en
genomsnittlig arstakt pa 1,7 procent 2009 (jam-
fort med 2,3 procent 2008).

Den amerikanska centralbankens Federal
Open Market Committee holl den viktigaste
styrrdntan inom intervallet 0—0,25 procent
under hela aret och upprepade att man raknar
med att det ekonomiska ldget kommer att
gora det motiverat att halla den viktigaste
styrrdntan pa exceptionellt laga nivaer under
lang tid framover. Federal Reserve vidtog
ocksa ytterligare extraordinédra atgirder for
att stimulera kreditgivningen till den privata
sektorn och inférde program som innebér att
man koper langfristiga vardepapper for att
stotta kreditmarknaderna.

Nér det géller de offentliga finanserna vixte
budgetunderskottet till omkring 10 procent av
BNP under budgetaret 2009 — som slutade i
september 2009 — vilket kan jamforas med 3,2
procent dret innan. Okningen berodde pé stora
inkomstminskningar som berodde pa att skatte-
intdkterna sjonk samtidigt som utgifterna dkade
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kraftigt till fo6ljd av de finanspolitiska atgérder
som vidtogs for att stotta det finansiella syste-
met och ekonomin.

JAPAN

I Japan forsvagades den ekonomiska aktivite-
ten betydligt forsta kvartalet 2009 for att sedan
gd in i en dterhdmtningsfas andra kvartalet.
Forsvagningen var frimst resultatet av en ald-
rig forut skddad nedgang i export och produk-
tion. Forbattringen av den ekonomiska situa-
tionen berodde huvudsakligen pé ett uppsving
i exporten som delvis var foljden av den starka
aterhdmtningen i1 andra asiatiska ekonomier
och p3 lagercykelns vindning. Aterhimtningen
fick dessutom draghjélp av interna och externa
finanspolitiska stimulanspaket.

Stamningslédget i naringslivet forbattrades nagot
fran andra kvartalet 2009 och framat, men fore-
tagens vinster var fortfarande laga och arbets-
tagarnas inkomster sjonk kraftigt. Arbetsloshe-
ten steg ocksa till rekordhdga 5,7 procent i juli
2009 for att darefter sjunka nagot.

Den arliga prisokningstakten i konsumentledet
blev negativ i februari 2009 och takten i ned-
gangen var som hdgst 2,5 procent i oktober.
Prisutvecklingen berodde framst péa baseffek-
ter som hidngde samman med prisutvecklingen
pa oljeprodukter och den betydande dverkapaci-
tet som fortfarande fanns i ekonomin. I decem-
ber 2009 meddelade Bank of Japan att den ség
deflation som en “kritisk utmaning”.

Bank of Japan ldt fran december 2008 och
under hela 2009 dagslénerintan vara oforand-
rad pa 0,1 procent. For att stimulera ekonomin
har Bank of Japan fortsatt att vidta extraordi-
nédra penningpolitiska atgiarder genom att till
exempel gora direkta kop av japanska statsobli-
gationer och godta fler viardepapper som séker-
het for sina krediter.

TILLVAXTLANDERNA | ASIEN

Tillvéxtlanderna i Asien visade under 2009 en
anmarkningsvird motstdndskraft mot den glo-
bala konjunkturnedgéngen. Under forsta kvarta-
let 2009 ledde kollapsen i utrikeshandeln till en



negativ BNP-tillvédxt i de exportberoende eko-
nomierna Hong Kong SAR, Sydkorea, Malay-
sia, Singapore, Taiwan och Thailand. I Kina,
Indien och Indonesien var den ekonomiska till-
vaxten under samma period visserligen ldgre,
men fortfarande positiv. Till f6ljd av omfattande
finanspolitiska stimulanspaket och en expansiv
penningpolitik borjade tillvixtlanderna i Asien
aterhdmta sig andra kvartalet d& den &rliga BNP-
tillvixten uppgick till 5,7 procent.

Under 2009 sjonk prisdkningstakten i kon-
sumentledet kraftigt pa de flesta asiatiska till-
viaxtmarknader. Bara i Indien ledde stigande
livsmedelspriser i slutet av aret till en patag-
lig uppgéng i partiprisindexet, som ar det matt
som anvédnds av Reserve Bank of India. Den
markanta forbattring av det makroekonomiska
laget i de asiatiska tillvéxtlanderna som édgde
rum fran andra kvartalet 2009 och framat, och
en gradvis 6kande riskaptit bland investerarna,
ledde till att utlandskt kapital i form av fram-
for allt portfdljinvesteringar dter borjade floda
in i dessa lander i mars 2009, vilket ledde till
en stadig uppgéng pé de lokala obligations- och
aktiemarknaderna. I manga lander sammanfoll
det okade kapitalinflodet med stora dverskott i
bytesbalansen, vilket orsakade ett starkt uppa-
triktat tryck pé vixelkurserna.

Nér det géller den kinesiska ekonomin sjonk
BNP-tillvixten bara nagot fran 9,6 procent
2008 till 8,7 procent 2009. Att BNP-tillvéx-
ten kunde std emot den globala konjunkturned-
gangen berodde pa flera faktorer. For det forsta
reagerade de kinesiska myndigheterna snabbt
och effektivt pa krisen. Stimulanspaketet pa
4 biljoner RMB och hojda konsumtionsbidrag
bidrog i kombination med en mycket expansiv
penningpolitik och en stark kredittillvaxt till
att investeringarna i infrastruktur 6kade med
90 procent under 2009 och att privatkonsumtio-
nen holls uppe. Pa grund av att den kinesiska
exportens forddlingsvirde ar relativt 14gt (efter-
som importinnehdllet i den kinesiska expor-
ten &r relativt hogt) fick dessutom den globala
exportnedgangen inte lika allvarliga effekter for
BNP-tillvixten. Handelsdverskottet minskade
2009 med 33 procent ridknat i US-dollar jimfort

med 2008, framst till foljd av tillfalliga fakto-
rer. Eftersom det fortfarande finns restriktioner
for inre och yttre investeringar drabbades inte
bankernas balansrdkningar i nagon storre grad
och kapitalutflodet fran Kina var begréinsat, vil-
ket minskade effekterna pa den inhemska kon-
sumtionen och investeringarna. Den arliga
prisokningstakten i konsumentledet var nega-
tiv mellan februari och oktober 2009 pa grund
av baseffekter, medan det underliggande pris-
trycket fortfarande var méttligt. Frdn och med
andra kvartalet 2009 14g inflodet av kapital pa
samma nivaer som fore krisen och valutareser-
ven fortsatte att vixa i snabb takt till 2,4 bil-
joner i slutet av 2009.

LATINAMERIKA

Den ekonomiska aktiviteten 1 Latinamerika for-
svagades kraftigt forsta halvaret 2009 och foljde
i stort sett samma utveckling som vérldsekono-
min. BNP for regionen som helhet sjonk med
2,8 procent forsta kvartalet 2009 jamfort med
samma period ett ar tidigare, och med 3,9 pro-
cent andra kvartalet (dven om detta var en
okning med 0,4 procent fran kvartalet innan).
For regionen som helhet var konjunkturavmatt-
ningen forsta halvaret 2009 den vérsta sedan
kvartalsstatistik borjade foras 1980, dven om
flera enskilda lander har upplevt allvarligare
recessioner de senaste 30 aren. Till skillnad fran
tidigare episoder drabbades regionen emellertid
inte av ndgon finanskris, trots den kraftiga reala
korrigeringen.

Under andra kvartalet 2009 bérjade en stigande
efterfrdgan och priser pa ravaror samt finans-
och penningpolitiska stimulansatgédrder ge
draghjélp &t den ekonomiska aterhdmtningen,
dven om det fanns vissa skillnader mellan eko-
nomierna. Aterhdimtningen var sirskilt snabb i
Brasilien, vilket delvis berodde pé landets rela-
tivt vél fungerande arbetsmarknad, de finans-
politiska stimulansatgirderna och pé att myn-
digheterna lyckades mildra atstramningen av
kreditgivningen till f6ljd av den internationella
finanskrisen. I Mexiko bidrog en rad stérningar
som drabbade ekonomin (ddribland minskade
penningforsdndelser fran exilmexikaner och
svininfluensan), landets stora exponering mot
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USA, en kraftig forsdmring av ldget pa arbets-
marknaden och inflationens relativa trogror-
lighet till att korrigeringen blev kraftigare och
mer utdragen. Samtidigt fortsatte inflations-
trycket att latta i Latinamerika som helhet.
Detta fick centralbankerna i regionen att fora en
mer expansiv penningpolitik under hela det for-
sta halvaret. IMF godkénde ocksé den nya flex-
ibla kreditlinan till Mexiko och Colombia pa
SDR 31,6 miljarder respektive SDR 7 miljar-
der. I takt med att det globala finansieringsla-
get efterhand borjade forbéttras och riskaptiten
okade krympte rénteskillnaderna mellan CDS-
kontrakt pa latinamerikanska statspapper, aktie-
kurserna steg markant och de finansiella flodena
kom ater igdng, vilket fick valutorna att stiga. I
nagra fall begréansades dock valutornas appre-
ciering genom ingripanden av centralbankerna.
En del ldnder (Brasilien och Peru) inférde ocksa
nagon form av kapitalkontroller.

RAVARUPRISERNA ATERHAMTADE SIG 2009

Efter raset andra halvaret 2008 stabilisera-
des oljepriserna forsta kvartalet 2009 och bor-
jade dérefter stiga. I slutet av 2009 lag pri-
set pa Brentolja pa 77,8 US-dollar/fat. Raknat i
euro motsvarar detta ungefar nivan i borjan av
2006. For aret som helhet 1ag priset pa Brentolja
i genomsnitt pa 62,5 US-dollar/fat, vilket var
36,4 procent under genomsnittet ret innan.

Under forsta kvartalet 2009 1ag oljepriserna
kvar pa laga nivaer pé grund av finanskrisen och
den efterfoljande lagkonjunkturen, som hade en
mycket negativ inverkan pa efterfrdgeutsikterna.
Opec agerade snabbt infor denna massiva ned-
gang i efterfrdgan genom att skéra ned kvoterna
vasentligt och organisationens medlemmar holl
sig till de dverenskomna utbudsminskningarna.
De stora nedskédrningarna av utbudet och min-
dre pessimistiska forvintningar om de globala
konjunkturutsikterna ledde till att oljepriserna
ater borjade stiga andra kvartalet 20009.

Légkonjunkturen ledde till att efterfragefor-
viantningarna nir det giller olja sjonk avse-
virt under 2009. Aven om efterfragan verkli-
gen minskade kraftigt, sérskilt i de utvecklade
ekonomierna, var nedgangen mycket mindre
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an vintat, framfor allt 1 tillvixtekonomierna
vars finanspolitiska stimulansatgidrder over-
lag var resursintensiva. Fran och med maj 2009
och framat uppjusterade Internationella energi-
myndigheten darfor flera ganger sina efterfra-
geprognoser for 2009 och 2010. De forbattrade
efterfrageutsikterna lag delvis bakom prisupp-
gingarna under hela éret.

Priserna pa andra révaror 4dn energi hade en lik-
nande utveckling (se diagram 3). Prisutvecklingen
pé metaller, i synnerhet koppar, accelererade avse-
vért och fick ocksa draghjélp av képen i samband
med den kinesiska regeringens massiva stimu-
lanspaket som var inriktat pa infrastrukturinves-
teringar. Priserna pé livsmedel — sdrskilt socker —
steg ocksa, om dn i mindre utstrackning. Totalt
sett sjonk priserna péd andra ravaror én energi
(uttryckt i US-dollar) med i genomsnitt omkring
22 procent 2009 jamfort med aret innan.

Diagram 3 Utveckling pa ravarumarknaderna

= Brentolja (USD/fat; vinster skala)
andra ravaror &n energi (USD; index: 2000 = 100;
hoger skala)
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2.2 DEN MONETARA OCH
FINANSIELLA UTVECKLINGEN

DEN UNDERLIGGANDE TILLVAXTEN | DET BREDA
PENNINGMANGDSMATTET SJONK UNDER ARET
Den underliggande takten i penningméngdstill-
vixten, som fangar upp tendenser i penning-
méangdsstatistiken som ger relevanta signaler
om risker for prisstabiliteten, sjonk ytterligare
under 2009.! Detta mérktes i att arsfordndring-
arna for det breda penningméngdsmaéttet M3
och de monetéra finansinstitutens (MFI) utla-
ning till den privata sektorn sjonk nistan paral-
lellt till -0,3 procent respektive -0,1 procent i
slutet av dret. Detta var betydligt ldgre 4n de
7,6 procent och 5,7 procent som observerades i
slutet av 2008 och takten pa omkring 11 procent
i slutet av 2007 (se diagram 4).

Att drsfordndringen i M3 fortsatte att sjunka
under aret berodde i forsta hand pa den excep-
tionellt branta avkastningskurvan, som upp-
muntrade omplaceringar fran monetéra till-
gangar till mer langfristiga tillgdngar som inte
ingér 1 M3. Den totala penningméngdstillvaxten
under 2009 var darfor snabbare &n den under-
liggande tillvdxten i penningméngden, vilket
var det motsatta forhallandet mot 2008. Da fick
den flacka avkastningskurvan tillvixten i M3
att ligga 6ver den trendmassiga tillvaxttakten i
det breda penningméngdsmattet.

Aven om arsforindringen i penningmingds-
och kreditaggregaten uppvisade en stadig ned-
gang for 2009 totalt forekom det en del ganska
tvdra kast i penningméngdsutvecklingen efter
Lehman Brothers konkurs i mitten av september
2008. I svallvagorna efter denna hédndelse rorde
sig fordndringstakten pa kortare sikt (kvartals-
forandringen uppréknat till arstakt) for M3 och
utlaning till den privata sektorn ganska ryckigt
kring nollstrecket under storre delen av 2009.
Om man tittar pa den information som kan utla-
sas av de enskilda komponenternas, sektorernas
och M3-motposternas utveckling verkar den
starka inbromsningen av tillvixten i M3 och
utlaningen i slutet av 2008 och borjan av 2009
dock inte ha atfoljts av en lika stor inbromsning
i den underliggande penningméangdstillvixten.

Diagram 4 M3 och utlaning till den privata
sektorn

(procentuella forandringar; sdsongrensat och kalenderkorrigerat)

= M3 (arlig forandring)

----- M3 (kvartalsforandring uppraknat till drstakt)
utlaning till den privata sektorn (arlig forandring)
utlaning till den privata sektorn
(kvartalsforandring uppréknat till arstakt)
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Killa: ECB.

Den negativa arsforandringen i M3 och utla-
ningen 2009 maste dessutom ses i ljuset av den
stora monetéra likviditet och skuldsdttning som
hade ansamlats under aren fore den finansiella
oron. En viss avveckling av dessa nivéaer ar dar-
for naturlig. En sddan avveckling kan eventu-
ellt ha lett till att tillvixten i M3 och utlaningen
sjonk mer och under langre tid &n man kunde ha
riknat med mot bakgrund av till exempel kon-
junktur- eller rinteutvecklingen.

M3-KOMPONENTERNAS UTVECKLING

PAVERKADES FRAMST AV DEN BRANTA
AVKASTNINGSKURVAN

Aven om arsfériandringen i M3 sjonk totalt sett
under 2009 fanns det ganska stora variationer
mellan huvudkomponenterna (se diagram 5).
Forandringstakten drogs framfor allt ned av
den alltmer negativa arstakten for annan kort-
fristig inlaning 4n avistainldning (dvs. M2-M1)
och omsittbara instrument (dvs. M3-M2),

1 For en forklaring av begreppet underliggande tillvéxt i penning-
mingden, se rutan “Underlying monetary dynamics: concept and
quantitative illustration” i ECB:s ménadsrapport fér maj 2008.
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Diagram 5 M3:s huvudkomponenter

Diagram 6 MFl-rantor pa kortfristig inlaning
och en penningmarknadsranta

(arliga procentuella fordndringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)

—_— Ml

Ovrig kortfristig inlaning (M2-M1)
==== omsittbara instrument (M3-M2)
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Kailla: ECB.

som lag pa -9,1 procent respektive -11,0 pro-
cent i december. Arstakten for M1 accelererade
daremot avsevirt till mycket robusta 12,3 pro-
cent 1 december. Skillnaderna mellan de olika
M3-komponenterna berodde pé de ldga rantorna
och de krympande rianteskillnaderna mellan
olika monetéra tillgdngar. Det innebar att alter-
nativkostnaden for att inneha de mest likvida
monetéra tillgdngarna var lag, vilket ledde till
omplaceringar fran kortfristig tidsbunden inla-
ning (dvs. inldning med 6verenskommen 16p-
tid upp till 2 &r) och omsittbara instrument till
avistainldning. Det skedde dven omplaceringar
till kortfristig inlaning (med upp till tre ména-
ders uppsédgningstid), eftersom rdntan pa denna
inldning var nagot battre &dn pa kortfristig tids-
bunden inlaning (se diagram 6). Dessa omplace-
ringar inom M3 skedde utéver de omplaceringar
till instrument som inte ingér i M3 som féran-
leddes av den branta avkastningskurvan.

Att bankerna sdnkte ridntorna pé kortfristig inlé-
ning och omsittbara instrument mycket patag-
ligt fran och med slutet av 2008 berodde dven
pa att de fick tillgang till fler finansieringskal-
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(procent per ar)

= avistainldning

inldning med dverenskommen 16ptid upp till 2 &r
====inlaning med upp till 3 manaders uppséagningstid
—— 3-manaders Euribor
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Kélla: ECB.

lor. Problemen med att skaffa kortfristig upp-
laning forsvann i stort sett ndr Eurosystemet
tillforde centralbankslikviditet och bankerna
lyckades dven sdkra mer langfristig upplaning i
ett lage med en brant avkastningskurva och dra
nytta av statliga garantier for emissioner av rin-
tebirande vérdepapper.

OLIKA SEKTORERS PENNINGINNEHAY

SPEGLAR KONJUNKTURCYKELNS EFFEKTER
Bakom den langsammare arsférdndringen i M3
fanns &ven skillnader mellan de enskilda sekto-
rernas penninginnehav. Det bredaste aggregatet
av M3-komponener for vilket det finns sektors-
visa uppgifter ar kortfristig inldning och ater-
kopsavtal (hddanefter kallat ”M3-inldning”).
Arsforindringen i hushillens M3-inldning
sjonk under aret och lag i december pé 1,9 pro-
cent jaimfort med 9,0 procent i slutet av 2008 (se
diagram 7). Arsférindringen i icke-finansiella
foretags M3-inldning sjonk daremot bara fram
till mitten av 2009 (dé den tillfalligt blev nega-
tiv) for att darefter stiga igen under arets andra
halft till 5,4 procent i december. Dessa skillna-
der i utveckling lag helt i linje med konjunktur-



Diagram 7 Inlaning fordelat pa sektorer

(arlig procentuell fordndring: ej sdsongrensat eller
kalenderkorrigerat)
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utvecklingen. Den relativt gradvisa nedgédngen
nér det géller hushéllens M3-inlaning (jamfort
med 6kningen ndr det géller icke-finansiella
foretags M3-inlaning) beror pa att hushallens
disponibla inkomster normalt 4r mer stabila dn
den ekonomiska aktiviteten. Foretagens kas-
saflode brukar daremot forbéttras tidigt i kon-
junkturcykeln och kan dérefter anvéndas for
att skapa likviditetsbuffertar for finansiering av
produktion och investeringar i vintan pa att det
ekonomiska klimatet ska forbattras.

Den gradvisa nedgangen i arstakten for hus-
hallens M3-inlédning under 2009 var till stor
del dven en f6ljd av avkastningskurvans bran-
tare lutning och det forbattrade liaget pa aktie-
marknaderna, som fick hushéllen att gora
omplaceringar fran M3-inlaning till mer lang-
fristiga och riskfyllda tillgdngar som inte ingér
i M3. Det kan hénda att dessa omplaceringar i
sjdlva verket innebar en 6kning av penninginne-
haven av forsiktighetsskil pa grund av den eko-
nomiska och finansiella osdkerhet som uppstod
efter Lehman Brothers kollaps. I den man denna
osdkerhet géllde situationen inom banksektorn

och bankplaceringars sédkerhet kan en stor del
av denna 6kning ha utgjorts av mer langfristig
inlédning som inte ingar M3 efter det att statliga
garantier hade utfirdats for bankinléning.

Arsférindringen i M3-inlning som hélls av
icke-monetédra finansinstitut exkl. forsakrings-
foretag och pensionsinstitut ("6vriga finansinsti-
tut” eller OFT) sjonk ytterligare 2009, med mer
dn 18 procentenheter till -2,9 procent i decem-
ber. Den starka nedgédngen berodde pa att OFI
normalt reagerar snabbt pé fordndringar av ran-
tebilden och pa den minskade vardepapperise-
ringsaktiviteten, eftersom virdepapperiseringar
innebar att det uppstar OFI-inlaning hos de MFI
som &r originatorer.

MARKANT LAGRE TAKT | KREDITGIVNINGEN

TILL DEN PRIVATA SEKTORN

Nér det giller M3:s motposter sjonk arsforénd-
ringen i MFI:s kreditgivning till hemmahorande
i euroomradet ytterligare 2009 till 2,4 procent i
december, jaimfort med 6,9 procent i december
2008 (se diagram 8). Detta berodde huvudsak-
ligen pa att arstakten i kreditgivningen till den
privata sektorn bromsade kraftigt, medan ars-
takten i kreditgivningen till den offentliga sek-
torn steg avsevart.

Att arstakten i kreditgivningen till den offent-
liga sektorn 6kade berodde framst pa att MFI:s
innehav av statspapper 6kade avsevért under
aret. Den rddande réntebilden innebar att stats-
papper ansags vara en attraktiv och likvid pla-
ceringsmojlighet i ett ldge dar laneefterfragan
fran den privata sektorn var dimpad och ban-
kerna anség att det fanns en 6kad risk att lan-
tagare inte skulle kunna uppfylla sina forplik-
telser. Statspapper utgjorde dessutom en trygg
placering som utan problem kunde anvéindas
som sédkerhet i Eurosystemets likviditetsopera-
tioner. Samtidigt 6kade emissionerna av stats-
papper avsevart under 2009.

Arstakten i kreditgivningen till den privata sek-
torn sjonk ddremot markant under aret och lag i
december pa bara 0,7 procent. Detta berodde pa
den langsammare arstakten i bade den privata
sektorns emissioner av rantebdrande viardepap-
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Diagram 8 Motposter till M3

(arliga floden; miljarder euro; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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Kailla: ECB.

Anm. M3 redovisas bara som referensobjekt (M3=1+2+3+4+5)
Langfristiga skulder (exklusive eget kapital) redovisas med om-
vént tecken eftersom de utgér MFI-sektorns skulder.

per och i utlaningen till den privata sektorn. Nér
de giller MFI:s innehav av andra viardepapper
dn aktier utgivna av den privata sektorn sjonk
arsforandringen nédr effekterna av den sérskilda
typ av virdepapperiseringsaktivitet (retained
securitisation) som dgde rum i slutet av 2008
och borjan av 2009 klingade av.? Denna typ
av vardepapperisering med &terkdp av origina-
torn blev sérskilt vanlig fjarde kvartalet 2008,
da ECB boérjade tillfora likviditet genom fast-
réanteauktioner med full tilldelning. Den nya
stocken viardepapper och den betydande acku-
muleringen av statspapper under 2009 gjorde
att de monetéra finansinstituten i euroomra-
det inte kdnde nagot behov av att skapa ytterli-
gare sikerheter och ddrmed blev den hir typen
av virdepapperiseringstransaktioner allt mindre
vanliga.

Arstakten i MFI:s utlining till den privata sek-
torn, som &r den storsta komponenten krediter
till den privata sektorn, sjonk ytterligare under
2009 och blev nagot negativ fjarde kvartalet.
Det framgar av det kortsiktiga rorelsemonst-
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ret att den stadiga nedgéngen i arstakten 2009
berodde pa ett kraftigt ras fjarde kvartalet 2008
och ddmpade floden under hela 2009. Kvartals-
fordndringen uppréknat till arstakt rorde sig
i sjadlva verket kring -0,5 procent under hela
aret (se diagram 4). Bilden fordndras inte om
man tar hdnsyn till att borttagandet av lan fran
balansrdakningen i samband med virdepappe-
riseringar hade en nedétriktad effekt, &ven om
en korrigering for denna effekt forhindrade att
bade érstakten och den kortsiktiga takten sjonk
under noll. Medan skillnaden mellan den ren-
sade och den icke rensade forandringstakten
var betydande i borjan av 2009, sjonk den sta-
digt under aret i takt med att vardepapperise-
ringsaktiviteten minskade.

Den langsammare takten i utldningen till den
privata sektorn priglade samtliga lantagarsek-
torer, 4ven om det fanns en del skillnader mel-
lan deras utveckling. Efter att ha sjunkit mar-
kant fjarde kvartalet 2008 bromsade arstakten
i utldningen till hushall mer mattligt forsta
kvartalet 2009 och var sedan i stort sett sta-
bil kring nollstrecket for att stiga ndgot i slutet
av aret. Uppgéngen berodde framst pa utveck-
lingen fér bostadslan. Arstakten i utldningen
till icke-finansiella foretag sjonk ddaremot kraf-
tigt under hela aret fran 9,5 procent i december
2008 till -2,2 procent i december 2009. Ned-
gangen gillde alla 16ptider, men var mer mar-
kant for kortare 16ptider, och bara den langfris-
tiga utlaningen (med loptider &ver fem ar) var
positiv under hela aret. Minskningen av méang-
den utestdende kortfristiga lan kan bero pa de
kraftigt minskade handelsvolymerna och lager-
nivdaerna 2009. Det kan ocksa hidnda att icke-
finansiella foretag delvis bytte till langfristiga
banklén med fast rénta for att forsoka att “lasa
in” det rddande laga rénteldget. Foretag som har
mdjlighet att finansiera sig pd marknaderna kan
i ett ldge med 6kad osédkerhet dessutom ha velat
minska sitt beroende av bankerna genom att i
hogre grad utnyttja denna mojlighet med tanke
pa de minskade ranteskillnaderna mellan vir-

2 Med "retained securitisation” avses att atminstone en del av de
virdepapper som blir resultatet av traditionell vardepapperi-
sering kops tillbaka av det monetéra finansinstitut som ar ori-
ginator.



depapper utgivna av icke-finansiella foretag och
MFI-lan.

Utvecklingen for lan till hushéll och icke-
finansiella foretag verkar dverensstimma
med det normala historiska monstret. Foridnd-
ringar i tillvixttakten for utléning till hushal-
len brukar sammanfalla med — eller ligga nagot
fore — vindpunkter i BNP-tillvixten, medan
utldningen till icke-finansiella foretag brukar
sldpa efter BNP-utvecklingen med nagra kvar-
tal. Detta monster beror pa flera olika faktorer.
Béde rédntor och huspriser brukar & ena sidan
ga ned under lagkonjunkturer, vilket skapar
en 0kad efterfragan pa bostadslan fran vissa
hushall. Foretag brukar & andra sidan utnyttja
interna medel nar kassaflodet borjar forbatt-
ras i samband med en aterhdmtning och forst
senare utnyttja extern finansiering, vilket kan
vara orsaken till att utlaningen till icke-finan-
siella foretag tenderar att slédpa efter BNP. Det
kan ocksa finnas faktorer pa utbudssidan som
ar av betydelse. I borjan av en dterhdmtning
foredrar bankerna till exempel att 6ka sin utla-
ning till hushallen i stéllet for till foretagen,
eftersom det finns béttre sikerheter for lan till
hushall (sarskilt bostadslan).? Enkétundersok-
ningen om bankernas utlaning i euroomradet
visar att kreditkraven skdrptes under 2009, men
att skiirpningen s smaningom avtog. Aven om
de hérdare kreditkraven i viss utstrackning édven
berodde pa balansrdkningsproblem, begridnsade
mojligheter att skaffa extern finansiering och
likviditetsbegriansningar berodde den framst pa
forandringar i lantagarnas kreditvardighet, som
tenderar att forsdmras i samband med konjunk-
turnedgéngar och forbéttras i samband med
aterhdmtning.

Arstakten i MFI:s utlaning till OFI sjoénk ytter-
ligare till 4,3 procent i december 2009 frén 10,1
procent i december 2008. Denna kraftiga ned-
ging beror féormodligen pa att investerarna har
visat en markant preferens for mer traditionella
finansiella produkter, vilket har lett till en all-
min nedskédrning av OFL:ers verksamhet. Att
marknaden for virdepapperisering néstan helt
stannade av dr i detta sammanhang en viktig
faktor.

Nir det géller M3:s 6vriga motposter steg ars-
takten for monetéra finansinstituts langfristiga
finansiella skulder (utom eget kapital) som inne-
has av innehavarsektorn avsevért under aret till
5,8 procent i december jamfort med 0,6 procent
i slutet av 2008. Detta satte punkt for den ned-
gang som har observerats frdn och med andra
kvartalet 2007. Uppgangen berodde huvudsakli-
gen pé en starkare tillvixt inte bara i langfristig
inléning (dvs. inlaning med dver tre manaders
uppsdgningstid och inldning med en dver-
enskommen 16ptid pa over tva ar), utan dven i
langfristiga rantebarande virdepapper (med en
16ptid pa dver tva ar). Okningen i langfristiga
finansiella skulder 2009 berodde pa omplace-
ringar till langre 16ptider i ett 1dge med en brant
avkastningskurva. Statliga garantier och for-
bittringar av marknadens fortroende bidrog
sannolikt ocksa till innehavarsektorernas snab-
bare ackumulering av langfristiga MFI-papper.

Nar det giller euroomradets MFI:s stédllning
gentemot utlandet sjonk bade utlédndska till-
géangar och utldndska skulder 2009. Det &r forsta
gangen den absoluta storleken pa euroomradets
MFT:s stdllning gentemot utlandet har minskat
sedan 1999. Detta ledde emellertid till att euro-
omradets MFI:s nettostéllning gentemot utlan-
det forstarktes med 135 miljarder euro, efter-
som de utlidndska skulderna minskade mer &n de
utlédndska tillgdngarna. Nedgéngen i bade till-
gangar och skulder var en foljd av att de grians-
overskridande interbankpositionerna minskade
i samband med den mer allménna process som
innebar de monetédra finansinstituten gjorde sig
av med riskvégda tillgdngar i sina balansrak-
ningar. For en mer utforlig beskrivning av hur
MFI-sektorns balansriakning utvecklades under
2009 och konsekvenserna for utlaningen till den
privata sektorn, se ruta 3.

3 Seruta 1 ”Loans to the non-financial private sector over the
business cycle in the euro area” i ECB:s médnadsrapport for

oktober 2009.
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Ruta 3

DEN SENASTE UTVECKLINGEN NAR DET GALLER BANKERNAS BALANSRAKNINGAR OCH
KONSEKVENSERNA FOR UTLANINGEN TILL DEN PRIVATA SEKTORN

Nér den finansiella oron forvérrades under de sista ménaderna 2008 dkade pressen pa mone-
tira finansinstitut dver hela virlden att banta sina balansrikningar. Aven euroomradets MFI
kénde av denna press och minskade sina huvudsakliga tillgdngar med 329 miljarder euro (eller
med 1,1 procent) under 2009.! Det var den forsta nedgadngen sedan 1999 och upphivde en del av
den omfattande 6kning av skuldséttningsgraden fran 2004 fram till mitten av 2008. Mot denna
bakgrund gors hér en analys av hur utldningen till den privata sektorn — som ar den viktigaste
finansieringskallan for foretag och hushall — paverkades av minskningen av skuldsittningsgra-
den under 20009.

Faktorer som ror anpassningen av bankernas balansrikningar

Pressen pa kapitalkvoter och upplaningspositioner till f6ljd av den finansiella oron innebar att
bankerna tvingades ta hansyn till en komplicerad kombination av faktorer under 2009 i sam-
band med att de anpassade sina balansrakningar. Pa finansieringssidan paverkades bankerna
negativt av investerarnas 6kade tveksamhet och den stigande finansieringskostnad som denna
orsakade, vilket innebar att trycket bankernas kapitalpositioner 6kade pa grund av sjunkande
tillgangspriser och kreditforluster. I en sadan situation méste bankerna minska sin skuldsatt-
ningsgrad genom att antingen dka det egna kapitalet eller gora sig av med tillgangar. I tider av
finansiell oro kommer minskningen av skuldsittningsgraden i forsta hand ske genom att man
g0r sig av med tillgdngar, eftersom man annars maste skaffa enorma méngder eget kapital pa
kort tid i ett 1dge med dkad riskaversion, vilket innebar att kostnaden for eget kapital blir &nnu
hogre. Minskningen av tillgdngar brukar normalt ske genom att man séljer av icke-kérntill-
gangar for att skaffa likviditet och minska exponeringen mot riskfyllda tillgdngar. Det finns en
naturlig turordning nér det géller de olika likviditetskéllorna. Banker brukar i forsta hand lik-
videra sina kortfristiga tillgdngar, dérefter sina utldndska tillgdngar och i sista hand sina lang-
fristiga tillgangar. > Eftersom lan till foretag och hushall dr 1angfristiga tillgdngar star de alltsa
langst ned pa turordningslistan. De kan generellt bara minskas genom att nyutlaningen begréan-
sas och befintliga lan betalas tillbaka. I en affdrsverksamhet som bygger pa langvariga kundre-
lationer, vilket ofta &r fallet i euroomradets banksystem, finns det andra incitament att inte gora
sig av med lan. Eftersom dessa faktorer dr komplicerade ar det troligt att turordningen i prakti-
ken tillimpas pa lite olika sétt inom MFI-sektorn. Strukturella hénsyn (t.ex. att man atergar till
att fokusera pa kédrnverksamheten eller drar sig tillbaka fran den internationella finansvérlden)
kan forstdrka turordningen nir man bantar balansrékningarna, medan tillfalliga finansierings-
villkor (t.ex. mojligheten att fa likviditet fran centralbanken) kan gora det sédrskilt fordelaktigt
att 6ka innehavet av viardepapper nir den forsta fasen av processen for at minska skuldsétt-
ningsgraden vél dr avklarad.

1 De huvudsakliga tillgangarna omfattar alla tillgangsposter i balansrdkningen utom anlaggningstillgangar, “kvarvarande tillgangar”
och andelar i penningmarknadsfonder.

2 For mer information om turordningen nér tillgdngar ska likvideras, se F. Allen och D. Gale, ”Financial contagion”, Journal of
Political Economy, Vol. 108, nr 1, ss. 1-33.
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; ;e Diagram A Euroomradets MFl-sektors
Anpassningen skedde i forsta hand genom R T A e o 2

minskning av interbankkrediter (exkl. aktier och andra agarandelar)

(treméanadersfloden; miljarder euro, sdsongrensat)
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balansridkningarna. Ungefér en tredjedel av
minskningen av lanepositionerna gentemot
MFI i euroomrédet var resultatet av minskningar av MFI:s fordringar pa Eurosystemet, som
kan tillskrivas en avveckling av den betydande 6kningen av dessa fordringar i september och
oktober 2008 till f6ljd av ECB:s utvidgade kreditstdd. Ytterligare en tredjedel uppvigdes av en
okning av innehaven av vardepapper emitterade av euroomradets MFI.

Krediterna till den privata sektorn paverkades inte lika mycket

Nar det géller krediter till hemmahorande i euroomradet berodde merparten av 6kningen 2009
pa att innehaven av statspapper véxte (med 251 miljarder euro). Ackumuleringen av statspap-
per stimulerades av att rantebilden under aret skapade goda vinstmdjligheter. Det fanns dven
andra fordelar med att placera i statspapper. For det forsta dr dessa viardepapper en mojlig-
het for banker att tillfélligt investera sina tillgdngliga medel 1 likvida tillgangar till relativt god
rénta i ett lage dér efterfragan pa lan ar begriansad och bankerna upplever att det finns en 6kad
risk att ldntagarna inte skulle klara av sina betalningsforpliktelser. For det andra fungerade de
som ett sikert och bekvamt placeringsalternativ med ett 1agt kapitalkrav i en situation dir ban-
kerna forsokte minska den genomsnittliga risken i sina portfoljer. Krediter till den icke-finan-
siella privata sektorn, vilket omfattar krediter till hushall och foretag i form av l&n och varde-
papper (utom aktier) — som dr den storsta posten pd MFI-sektorns balansrikning — sjonk med
72 miljarder euro 2009 (se diagram B). Denna nedgéng var relativt liten jaimfort med den totala
minskningen i MFI-sektorns balansrdkning och darfor 6kade i sjdlva verket krediterna till den
icke-finansiella privata sektorn i procent av MFI:s huvudsakliga tillgangar. Denna minskning
av krediterna till den icke-finansiella privata sektorn pa grund av att utldningen sjonk uppvég-

3 Se rutan "The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process” i ECB:s manadsrapport for november
2009.
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Diagram B Kreditgivning till hemmahorande

des emellertid av att innehaven av viardepap- [ " ]
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per emitterade av icke-monetéra finansinstitut,
utom forsdkringsforetag och pensionsinsti-
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instrument framgar det tydligt att ett viktigt
inslag i anpassningen av balansrdkningarna
under 2009 var bankernas forsok att forbattra sin likviditet genom att 6ka sina positioner i rén-
tebarande vardepapper. Genom att kdpa statspapper, ersétta interbankldn med MFI-véardepap-
per och vérdepapperisera en del av sina laneportféljer (en balansrdkningsanpassning vard totalt
387 miljarder euro) kunde bankerna fa likviditet frain Eurosystemet.

De monetira finansinstitutens bantning av sina balansridkningar var pa det hela taget inriktad pa
interbankpositionerna (genom att positioner minskades gentemot savil inhemska som utléndska
MFTI). Detta verkar framst ha skett genom avveckling av de tillgdngar som ackumulerades fore
finansoron. P4 samma sétt som 6kningen av dessa internationella interbankpositioner kan ha sti-
mulerat den starka kreditgivningen till resten av ekonomin, skulle minskningen av desamma ha
kunnat fa en negativ inverkan pa bankernas utlaning till den privata sektorn. Den begrénsade
fordndringen av kreditgivningen till foretag och hushall i samband med euroomradets MFI:s
omfattande bantning av balansrdkningarna tyder pa att bankerna under 2009 riktade in sig pa
utlaning som sin kdrnverksamhet.

LAGET PA PENNINGMARKNADEN FORBATTRADES
Efter det att finanskrisen fordjupats i september
2008 minskade oron pa euroomréadets penning-
marknad stadigt under 2009 i takt med att ldget
normaliserades. Detta ledde till att rdntorna och
ranteskillnaderna pa penningmarknaden sjonk
kraftigt. Framfor allt ranteskillnaden mellan 14n
med respektive utan sidkerhet sjonk betydligt
fran sin hogsta niva i oktober 2008, d&ven om de
i ett historiskt perspektiv fortfarande var hoga.

Denna forbéttring pa euroomrédets penning-
marknad berodde frimst pa ECB:s extraordi-
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ndra likviditetsstdd till bankerna i euroomra-
det, ECB:s kraftiga styrrantesdnkningar efter
det att finanskrisen fordjupats hésten 2008 och
de ingripanden som regeringarna i euroomra-
det gjorde for att hjilpa finansinstitut i trang-
mal. Eurosystemet fortsatte att forse det finan-
siella systemet med stora médngder likviditet
under hela 2009 och genomfdrde alla sina refi-
nansieringstransaktioner som fastrénteauktioner
med full tilldelning. Framfor allt de tre langfris-
tiga refinansieringstransaktioner med 12 mana-
ders 16ptid som genomfordes i juni, september
och december 2009 bidrog till att forbattra ban-



kernas likviditetspositioner mer langsiktigt och
ledde darfor till att skillnaderna mellan ldnga
och korta rantor pa penningmarknaden mins-
kade ytterligare, samtidigt som de fraimjade ban-
kernas kreditgivning till den reala ekonomin.

Raéntorna pa lan med respektive utan sidkerhet
sjonk dver alla 16ptider under 2009. Takten i
nedgangen avtog sd smaningom och i slutet av
aret ndrmade sig rdntorna rekordlaga nivaer.
Rénteuppgéngar observerades bara mellan slu-
tet av maj och den forsta langfristiga refinan-
sieringstransaktionen med 12 manaders 16p-
tid som genomfdrdes som en fastranteauktion
med full tilldelning den 24 juni 2009. Under
denna period minskade dverskottslikviditeten
— dvs. skillnaden mellan den totala utestdende
likviditeten och de faktiska likviditetsbehoven
i systemet — markant fore 12-méanaderstrans-
aktionen, och bankerna féredrog att stilla om
till mer langfristig upplaning fran ECB (pa 12
manader) och kunde dirmed frigora sékerheter
som hade anvénts i de mer kortfristiga transak-
tioner som var pa vig att forfalla. Detta ledde
till en tillfallig uppgang i penningmarknadsréan-
torna, som var sérskilt markant nir det géller
OIS och i mindre utstrdckning rdntor pa kort-
fristiga lan utan sdkerhet. Framfor allt steg
Eonia med omkring 25 punkter mellan den 7
maj, dd ECB aviserade en rad langfristiga refi-
nansieringstransaktioner med 12 manaders 16p-
tid, och den 24 juni, d& Eurosystemet genom-
férde den forsta av dessa transaktioner. Aven
1-méanads Euribor steg, med en viss fordrdjning
och inte lika mycket, med omkring 11 punkter
mellan den 19 maj och den 23 juni. Efter det att
442,2 miljarder euro hade tilldelats i den for-
sta langfristiga refinansieringstransaktionen
med 12 ménaders 16ptid den 24 juni 2009 dkade
overskottslikviditeten igen till nya rekordni-
vaer. Detta ledde till att penningmarknadsrén-
torna néstan omedelbart sjonk igen pa lan med
och utan sdkerhet. Efter att ha passerat rénteni-
vaerna i borjan av maj hamnade de snabbt pa
rekordlaga nivaer, dér de ocksa l4g kvar.

Nér det géller treménadersrdntorna pa lan
utan sékerhet 1ag 3-ménaders Euribor ndrmare
bestdmt nédra 2,8 procent i bérjan av januari

20009, vilket redan var betydligt ldgre dn top-
pen pa 5,4 procent i oktober 2008. Den sjonk
darefter ytterligare till strax under 0,7 procent
i slutet av februari 2010. Penningmarknadens
avkastningskurva — matt som skillnaden mel-
lan 12-méanaders Euribor och 1-ménads Euri-
bor — fick en brantare lutning under 2009, &dven
om utvecklingen inte var helt jimn under denna
period. Denna skillnad d6kade frdn som lagst
41 punkter i borjan av 2009 till som hogst 83
punkter i juli, augusti och oktober, for att déref-
ter sjunka marginellt till omkring 80 punkter i
slutet av februari 2010 (se diagram 9).

Naér det géller penningmarknadssegmentet for
kontrakt med sdkerhet ldg 3-manaders Eurepo
pé omkring 1,8 procent i boérjan av januari
2009, vilket dven det var betydligt ldgre &n top-
pen pé 4,4 procent i slutet av september 2008.
Den sjonk déarefter ytterligare till strax under
0,4 procent i slutet av februari 2010.

Detta ledde till att rénteskillnaden p& penning-
marknaden mellan 1an med respektive utan
sdkerhet gradvis minskade under éret, &ven om
utvecklingen inte var helt jaimn. Rénteskillna-
den sjonk till ganska laga nivder jamfort med
andra halvéret 2007 dé finansoron var under

Diagram 9 Penningmarknadsrantor pa lan utan

sakerhet

(procent per ar; rianteskillnad i procentenheter; dagliga
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uppsegling, men 1ag i ett historiskt perspek-
tiv fortfarande pa hog niva. Under 2009 mins-
kade skillnaden mellan 3-méanaders Euribor och
3-ménaders Eurepo fran som mest 109 punkter
i borjan av januari till i genomsnitt 31 punkter i
slutet av aret och 29 punkter i slutet av februari
2010 (se diagram 10).

Nér det giller de mycket korta penningmark-
nadsréntorna speglar Eonias utveckling i hog
grad effekterna av det generdsa likviditetsstod
som Eurosystemet har gett bankerna i euroom-
radet sedan oktober 2008. Under forsta halvaret
2009 — fram till den forsta langfristiga refinan-
sieringstransaktionen med 12 ménaders 16ptid
i slutet av juni — préglades Eonias utveckling
av tre saker. For det forsta sjonk Eonia kraf-
tigt efter ECB:s nya styrréntesdnkningar under
denna period. Eonia lag for det andra med fa
undantag langt under den ldgsta anbudsrén-
tan 1 Eurosystemets huvudsakliga och lang-
fristiga refinansieringstransaktioner pa grund
av overskottslikviditeten i systemet, déir likvi-
ditet tillfordes genom fastrédnteauktioner med
full tilldelning i huvudsakliga refinansierings-
transaktioner och i langfristiga refinansierings-
transaktioner med 1 méanads, 3 méanaders och

Diagram 10 3-manaders Eurepo, Euribor och
0ls

(procent per ar; rianteskillnad i procentenheter; dagliga
uppgifter)
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6 manaders 16ptid. For det tredje var Eonia
mycket instabil eftersom méangden dverskotts-
likviditet i systemet hela tiden fluktuerade. Efter
tilldelningen av dn 442,2 miljarder euro i den
langfristiga refinansieringstransaktion med
12 ménaders 16ptid som genomfdrdes den
24 juni, genom vilken det sékerstilldes att det
skulle finnas gott om 6verskottslikviditet for en
lang tid framdver, stabiliserades ddremot Eonia
pé omkring 10 punkter 6ver rédntan pa inla-
ningsfaciliteten. Den lag dérefter kvar pa dessa
nivaer fram till slutet av februari 2010. De enda
undantagen var mindre uppgéangar den sista
dagen i varje uppfyllandeperiod, da likviditets-
indragande finjusterande transaktioner genom-
fordes. De efterfoljande langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna med 12 manaders 16ptid
som genomfordes i september och december
och medfdrde en tilldelning pa 75,2 miljar-
der euro respektive 96,9 miljarder euro, bidrog
ocksé till att Eonia forblev relativt stabil fram
till februari 2010 (se diagram 11).

STATSOBLIGATIONSRANTORNA FORTSATT LAGA

| EUROOMRADET

Efter mattliga rorelser under aret 1ag de ldnga
statsobligationsréntorna i slutet av 2009 pa

Diagram 11 ECB:s rantor och dagslanerdntan
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ungefidr samma nivéder som i slutet av 2008.
Detta var en markant skillnad mot USA, dar
rdntorna steg kraftigt. I borjan av 2009 var
réntorna pa tiodriga statsobligationer pa bada
sidor av Atlanten ldga jamfort med de histo-
riska genomsnitten till f6ljd av stora styrrédn-
tesdnkningar, nedrevideringar av inflationsris-
ker och en omfattande “flykt till kvalitet” fran
riskfyllda tillgangar till statspapper. De ameri-
kanska langa obligationsréantorna foll sarskilt
mycket i slutet av 2008 och bdrjade darfor 2009
pa en nivd som var den ldgsta pa fyra decen-
nier. De amerikanska obligationsréntornas ned-
gang fjarde kvartalet 2008 kan i efterhand anses
ha berott pa en 6verdriven oro for deflation. De
amerikanska obligationsrantorna steg starkt for-
sta halvaret 2009. Obligationsrdntorna i euro-
omradet, som inte hade sjunkit lika mycket,
steg i betydligt mindre grad under denna period
(se diagram 12). Efter att ha gétt ned nagot fran
de hogsta nivderna i mitten av juni 1&g rdntorna
pa tiodriga statsobligationer i euroomradet och
USA i slutet av 2009 pé 3,6 procent respektive
3,9 procent.

Den starka uppgangen i de amerikanska obli-
gationsrantorna ledde till att den rénteskillnad
som observerats mellan euroomréadet och USA
i slutet av 2008 blev spegelvand, sa att de ame-
rikanska réntorna pé tiodriga statsobligationer
i slutet av 2009 var hogre dn réntorna i euro-
omrédet. Ranteskillnaderna mellan statsobli-
gationer inom euroomradet har 6verlag mins-
kat betydligt frdn mars ménad, efter att ha legat
pa hdga nivaer i borjan av aret. Rénteskillna-
derna mellan statsobligationer slutade dock aret
pa nivéer som lag ldngt dver nivderna fore kri-
sen till f6ljd av den férnyade oron &ver ldnder-
nas betalningsformaga.

De langa statsobligationsrantorna paverkades av
tva faktorer som verkade i olika riktning. A ena
sidan har ndgot ljusare makroekonomiska utsik-
ter och den enorma méngden nya statsskuldvéx-
lar som har emitterats fétt statsobligationsran-
torna att stiga. Staternas behov av att finansiera
omfattande rdddningspaket for finansinstitut
och stimulansprogram, samt de ldgre skattein-
tédkter och hogre kostnader for arbetsloshetsun-

Diagram 12 Langa statsobligationsrantor

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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Kéllor: Bloomberg, EuroMTS, Reuters och ECB.

Anm. Fore januari 2007 avser langa statsobligationsréntor i euro-
omrédet rantor pd obligationer med 10 ars eller ndirmast motsva-
rande 16ptid. Fran och med januari 2007 motsvarar den tiodriga
obligationsrantan i euroomradet den tiodriga “par yield”-rédntan
som kan hérledas ur den avkastningskurva som ECB har berdk-
nat for euroomréadets statsobligationer med kreditbetyget AAA.
For USA redovisas obligationsrantor med tio ars 16ptid.

derstdd som recessionen forvintades leda till
spadde pa férvantningarna pa nya emissioner av
statsskuldvixlar. Mot detta stod & andra sidan
en relativt stark efterfragan pa statsskuldvéx-
lar fran investerare inom den privata sektorn.
I euroomrédet sdnktes dessutom styrriantorna
markant mellan januari och maj. Och i USA
bidrog slutligen Federal Reserves omfattande
program for kop av langfristiga amerikanska
statsskuldvéxlar till att tillfalligt halla tillbaka
uppgangen i de langa obligationsrintorna.

I bérjan av 2009 hade investerarnas osékerhet
och oro dver finanssektorns sarbarhet och den
globala recessionens varaktighet och omfatt-
ning fortfarande ett stort inflytande pé de storre
marknaderna for statsobligationer, precis som
pa andra delar av finansmarknaden. Termins-
rdntorna visade att styrréntorna pa bada sidor av
Atlanten forvéntades vara fortsatt laga en ldngre
tid. Den nedgéng i statsobligationsrédntorna som
pagick under andra hélften av 2008 stannade
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dock av i borjan av 2009, da flykten till kvali-
tet uppenbarligen minskade eller upphdrde och
investerarna pé obligationsmarknaderna kan ha
kant mindre oro 6ver deflationstrycket. Det blev
dessutom allt tydligare for investerarna att sta-
ternas framtida finansieringsbehov skulle bli
betydande. De dtgirder som vidtogs pd bada
sidor av Atlanten for att stotta bankerna var en
tydlig signal om att de framtida offentliga utgif-
terna kunde komma att bli ansenliga.

Nar de amerikanska rintorna pa tiodriga obliga-
tioner nadde sin hogsta niva i mitten av 2009 pa
4 procent hade de stigit med omkring 175 punk-
ter sedan december 2008. Uppgéngen avbrots av
en rekordstor nedgéng (med 48 punkter) under
en dag, ndmligen den 18 mars 2009 da Federal
Reserve offentliggjorde sitt omfattande program
for kop av statspapper. Kort dérefter borjade de
langa obligationsrantorna i USA emellertid ater-
igen stiga. Effekterna av kdpprogrammet och
andra atgérder for att 6ka den monetira basen
verkade mer dn uppvégas av att investerarna
rdknade med stora emissioner av amerikanska
statspapper framover och avvecklade sina tidi-
gare placeringar i sdkra tillgdngar. Den starka
uppgangen i de amerikanska langa obligations-
rdntorna overtraffade anmarkningsvért nog den
stora nedgang som dgde rum i slutet av 2008.

I euroomradet steg obligationsrdntorna dére-
mot i mer mattlig takt forsta halvaret 2009 med
35 punkter fram till mitten av juni. Att den tidi-
gare flykten till kvalitet vinde var formodli-
gen en faktor som fick obligationsréntorna att
stiga dven i euroomradet, men det uppatriktade
trycket pa obligationsrdntorna fran statsrisker
tycktes latta ndgot frdn och med mars. Rénte-
skillnaderna (mot tyska statsobligationer) och
respektive CDS-premier var som storst i febru-
ari och borjan av mars, men dérefter dgde en
markant korrigering nedat rum och rianteskill-
naderna nadde sin ldgsta nivé i augusti.

Under arets andra hélft hade de langa stats-
obligationsréntorna pa bada sidor av Atlanten
en langsamt sjunkande utveckling. I december
steg de amerikanska langa statsobligationsréan-
torna dock markant med 60 punkter, vilket kan
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ha berott pa att Federal Reserves kdpprogram
avslutades. I euroomréddet mottes de omfat-
tande emissionerna av en stark efterfragan pa
sékra tillgdngar eftersom marknadsdeltagarna
aterkommande kinde tvivel dver styrkan i den
pagaende ekonomiska dterhdmtningen. Oron
over statliga emittenters framtida finansierings-
behov tilltog i styrka nédr den grekiska reger-
ingen i borjan av oktober reviderade upp det
offentliga underskottet och tre stora kreditvér-
deringsinstitut dérefter nedgraderade grekiska
statspapper. Detta ledde till att de grekiska
obligationsspreadarna blev néstan lika hoga
som 1 bdrjan av aret, medan statsobligations-
spreadarna i de flesta andra eurolédnder paver-
kades i mycket mindre grad (se ruta 7). Nar det
géller tiodriga statsobligationer med kreditbety-
get AAA lag rantorna i euroomradet i slutet av
aret pd omkring 3,6 procent, vilket 4r en histo-
riskt sett 1ag niva. De korta rdntorna var dock
markant lagre, varfor avkastningskurvan i euro-
omrédet hade en ovanligt brant lutning vid ars-
skiftet.

Till skillnad fran de langa nominella rdntorna
praglades realrdntorna pa statsobligationer i
euroomradet av en tydlig trendmissig nedgéng
under aret. Rantorna pé femaériga statsobliga-
tioner sjonk med 100 punkter och rdntorna pa
tiodriga statsobligationer med 45 punkter. Den
femériga realobligationsrintan fem ar framaét i
tiden forblev dirfor i stort sett ofordandrad. En
vanlig tolkning av detta utvecklingsmonster
skulle vara att det berodde pé att investerarna
uppfattade de makroekonomiska utsikterna
som allt dystrare pa kort sikt och som tdm-
ligen morka dven pé langre sikt. Det dr emel-
lertid viktigt att vara forsiktig ndr man tolkar
utvecklingen pé marknaderna for realrdnteob-
ligationer under 2009. Marknaderna for real-
ranteobligationer paverkades ndmligen av
kraftiga storningar i slutet av 2008, da realrén-
torna var onormalt hoga i ett lige som prégla-
des av ekonomisk oro. Under 2009 forbéttra-
des likviditetsvillkoren &ver 16ptidsspektrumet
nagot. Obalanserna mellan utbud och efterfra-
gan minskade ocksa (sérskilt for langa 16ptider).
Medan det under forsta halvaret 2009 praktiskt
taget inte fanns nagot utbud alls av langfris-



tiga realréntepapper aterupptogs emissionerna
s& smaningom och de forvéntas oka ytterligare
2010. Trots att forhallandena pa marknaden nor-
maliserades ndgot fungerar den fortfarande inte
helt friktionsfritt.

Aven break even-inflationens (dvs. skilnaden
mellan nominella och reala obligationsréntor
med samma 16ptid) utveckling bor tolkas med
forsiktighet. Under normala marknadsforhal-
landen ger denna en god bild av investerarnas
inflationsforvantningar och darmed forbundna
riskpremier. P4 grund av de redan ndmnda
anpassningsprocesserna pa marknaderna for
realrdnteobligationer &r detta inte langre fallet
och break even-inflationens utveckling maste
ses mot bakgrund av vissa tekniska marknads-
faktorer. De nominella och reala obligations-
réntornas utveckling ledde till att den fem- och
tiodriga break even-inflationen steg med 90 res-
pektive 80 punkter under 20009 till 2,0 procent
och 2,4 procent i slutet av aret (se diagram 13).
Den femariga break even-inflationen fem &r
framat i tiden steg darfér med 70 punkter och
lag i slutet av aret pa 2,8 procent. Eftersom
break even-inflationen idag och pé sikt fort-
farande dr mycket volatil finns det ingen mot-
sidgelse mellan dessa siffror och fast forank-
rade inflationsférvéantningar pa medellang och
lang sikt. Motsvarande terminsrintor hirledda
ur swappinstrument, som var betydligt min-
dre volatila, 6kade faktiskt med bara 15 punk-
ter. Inflationsforvéantningarna p& medellang och
lang sikt enligt enkéiter (genomforda av Con-
sensus Economics) 1dg ocksa pétagligt stabilt pa
1,9 procent under 2009.

Osidkerheten om obligationsprisernas fram-
tida utveckling, mitt genom den implicita vola-
tiliteten 1 optionspriser, sjonk avsevért under
aret. Efter att ha varit exceptionellt stor i slu-
tet av 2008 minskade volatiliteten pa obliga-
tionsmarknaderna pé bada sidor av Atlanten
med ungefir hélften. P4 grund av osdkerhe-
ten kring storleken pé staternas framtida finan-
sieringsbehov och styrkan i den makroekono-
miska aterhdmtningen var volatiliteten i slutet
av aret fortfarande stérre 4n innan finansoron
brot ut 2007.

Under de forsta tva ménaderna 2010 sjonk de
langa statsobligationsrdntorna i euroomradet
och USA med omkring 25 punkter till 3,4 pro-
cent och 3,6 procent den 26 februari. Rantorna
pa de statspapper som hade hogst kreditbetyg
i euroomrédet sjonk mattligt, men fornyad oro
pa marknaden over hallbarheten i vissa landers
offentliga finanser ledde till att rédntorna pa dessa
landers langfristiga statsobligationer steg mar-
kant. Ddrmed 6kade rénteskillnaderna mellan
vissa euroldnders statsobligationer ytterligare.
Den mest anméarkningsvidrda 6kningen mel-
lan slutet av december 2009 och slutet av febru-
ari 2010 géllde de grekiska langa statsobliga-
tionsrantorna, dir skillnaden i forhéallande till
tyska statsobligationsrdntor 6kade med néstan
100 punkter. Under samma period sjonk euroom-
radets fem- och tioariga break even-inflation med
omkring 35 punkter till omkring 1,6 procent och
2,0 procent i slutet av februari 2010. Den femar-
iga break even-inflationen fem ar framat i tiden
sjonk till f6ljd av detta med 30 punkter till 2,5
procent i slutet av febrauri 2010.

Diagram 13 Break even-inflation (beraknad

pa nollkupongsobligationer)

(procent per ar; glidande medelvirde av dagsuppgifter 6ver fem
ar, sdsongrensat)
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STARK UPPGANG | AKTIEKURSERNA

| EUROOMRADET

Efter att ha fortsatt att sjunka de tva for-
sta manaderna 2009 upplevde aktiekurserna
ett imponerande uppsving under detta ar 6ver
hela vérlden. Uppgéngen frimjades av ett star-
kare fortroende och minskad riskaversion hos
investerarna, for vilka de omfattande stodat-
girder som vidtogs av regeringar och central-
banker var en viktig faktor. Jimfort med slu-
tet av 2008 steg index pé de viktigaste borserna
i euroomradet, USA och Japan med omkring
23 procent, 23 procent och 19 procent. Aktie-
kurserna i euroomradet steg sarskilt starkt inom
finanssektorn, d&ven om det skedde fran mycket
laga nivaer. Uppsvinget pé aktiemarknaderna
fick draghjilp av foretagens forbittrade vinst-
prognoser, det 1aga realrianteldget och en kraf-
tigt sjunkande aktieriskpremie (dvs. den risk-
kompensation som investerare vill ha for att
placera i aktier). Volatiliteten pa aktiemarkna-
derna sjonk med ungefér halften jamfort med
slutet av 2008.

Under de tva forsta manaderna 2009 f6ll bor-
serna i de storre ekonomierna i en fortsittning
pé den nedgang som hade gt rum &ret innan
(se diagram 14). Investerarnas riskaversion var
fortsatt stor och volatiliteten pa aktiemarknaden
nagot hogre dn i slutet av 2008 (se diagram 15).
Stamningsldget pa aktiemarknaderna forbatt-
rades sd smaningom i bdrjan av mars till f6ljd
av positiva ekonomiska nyheter och ett vixande
fortroende for regeringarnas och centralbanker-
nas atgdrder. De amerikanska bankernas starka
resultat var en av de forsta viktiga nyheterna
som fick borserna att stiga. En rad atgérder for
att tackla den ekonomiska och finansiella krisen
som diskuterades vid Europeiska radets méte i
Bryssel i mars och G20-landernas méte i Lon-
don i april valkomnades av marknadsdeltagarna
och stédrkte investerarnas fortroende ytterligare.

I euroomrédet fick aktiekurserna ytterligare
draghjilp under forsta halvaret 2009 av positiva
nyheter om hushallens och foretagens forvint-
ningar (bl.a. av deras stérkta fortroende enligt
Europeiska kommissionens enkét). Osdkerhe-
ten om det verkliga tillstandet i det finansiella
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Diagram 14 Viktiga aktieindex

(index ombaserade till 100 den 30 december 2008; dagliga
noteringar)
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Kallor: Reuters och Thomson Financial Datastream.

Anm. De index som anvinds dar Dow Jones EURO STOXX bre-
da index for euroomradet, Standard & Poor’s 500 for USA och
Nikkei 225 for Japan.

Diagram 15 Implicit volatilitet pa
aktiemarknaderna

(procent per ar; fem dagars glidande medelvérde av
dagsnoteringar)

= euroomradet
..... USA
====Japan

T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009

Kaélla: Bloomberg.

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



systemet bidrog dock starkt till att halla tillbaka
euforin pa aktiemarknaderna. Centralbankernas
atgdrder 1 syfte att stotta banksektorn vilkomna-
des darfor av aktorerna pa aktiemarknaderna.

Aktieuppgéngen fortsatte tredje kvartalet 2009
till foljd av dverlag positiva ekonomiska nyhe-
ter och en minskad riskaversion, men bromsade
in sista kvartalet. I slutet av november paver-
kades aktiemarknaderna negativt av nyheten
att ett statligt holdingbolag i Dubai hade bett
sina fordringsédgare om uppskov med betalning-
arna i sex manader. Effekten pa aktiemarkna-
derna var visserligen kortvarig, men speglade
sannolik en kvardrdjande oro bland marknads-
deltagarna over sarbarheter i offentliga och pri-
vata balansrikningar. Det &r viktigt att komma
ihag att den starka aktieuppgangen under 2009
skedde fran en mycket lag niva. I slutet av aret
var aktiekurserna i euroomradet och USA fort-
farande 37 procent och 26 procent ldgre 4n i slu-
tet av juni 2007. Volatiliteten pé aktiemarkna-
derna normaliserades ocksa avsevirt under aret,
men é&r fortfarande nagot storre én fore krisen.

Aktieuppgangen fick viss draghjélp av de kort-
siktiga vinstforvidntningarna. For foretag som
ingar i Dow Jones EURO STOXX var den prog-
nostiserade arliga 6kningen av vinsten per aktie
12 manader framat i tiden historiskt 1&g under
varen pa néstan -4 procent, men steg dérefter
kraftigt till 30 procent i december. Aven dessa
positiva vinstprognoser innebér dock bara en
delvis aterhdmtning frdn nedgangen i faktiska
vinster, som sjonk med omkring 35 procent
mellan december 2008 och december 2009.

Nir det géller utvecklingen i olika sektorer steg
aktiekurserna i euroomradets finanssektor med
31 procent, medan aktickurserna fér icke-finan-
siella foretag bara steg med 19 procent. Efter
mars steg dven finansaktierna i USA mer dn
ovriga aktier, men for aret som helhet var aktie-
uppgéngen for icke-finansiella foretag storre
an for finansinstitut (27 procent jamfort med
14 procent).

I borjan av 2010 fortsatte aktiekurserna att stiga
fram till mitten av januari. Déarefter sjonk de

breda borsindexen péd bada sidor av Atlanten
nagot och den implicita volatiliteten 6kade till-
félligt. Detta kan ha berott pd marknadens oro
over de offentliga finanserna och en minskad
riskaptit bland investerarna. Under de tva forsta
manaderna 2010 sjonk aktiekurserna med totalt
omkring 7 procent och 1 procent i euroomradet
respektive USA.

HUSHALLENS UPPLANING VAR DAMPAD
Hushallens upplaning fortsatte att vara ddmpad
under hela 2009 pa grund av den stora oséker-
heten om inkomstutsikter och utvecklingen pa
bostadsmarknaderna, framf6r allt under arets
forsta halft. Bankerna fortsatte samtidigt att
skdrpa sina kreditkrav, dven om denna trend
avtog senare under aret. Det var framst for-
vantningarna pa den allminna konjunktur- och
bostadsmarknadsutvecklingen som var skélet
att kreditkraven skérptes. Bankerna rapporte-
rade att nettoefterfragan pd bostadslan dkade
och blev positiv arets andra kvartal, medan net-
toefterfragan pa andra typer av lan blev positiv
i slutet av aret.

Arstakten i MFI:s utlining till hushéllen, som
ar den viktigaste lanekéllan for hushallen, sjonk
till 1,3 procent i slutet av 2009 fran 1,7 pro-
cent 2008. Denna nedgang var mindre 4n den
som observerades 2008, eftersom utlaningen
till hushallen aterhdmtade sig négot i slutet av
aret frdn de negativa nivaerna i mitten av 2009.
Arstakten i icke-MFI:s (dvs. dvriga finansinsti-
tut (OFI), forsdkringsforetag och pensionsin-
stitut) utlaning till hushallen fortsatte att vara
hogre &n i MFI:s utldning till hushallen. Detta
beror delvis pa effekter av s.k. dkta virdepap-
perisering, dir lan tas bort frain MFI:s balans-
réakningar och sedan fors upp som lan fran OFI.
Aven om virdepapperiseringsaktviteten under
2009 var betydligt mindre dn 2008 var den fort-
farande betydande under arets forsta halft.

En uppdelning av MFI-lanen till hushéllen
pé olika dndamal visar att den samlade utla-
ningen till hushallen under 2009 fortfarande i
forsta hand drevs pa av utldningen for huskop.
Arstakten i utldningen for huskép till hushal-
len lag i december 2009 pa 1,5 procent, vilket
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var ofordndrat jamfort med december 2008 (se
diagram 16), trots att den faktiskt sjonk kraf-
tigt forsta halvaret 2009 for att sedan stiga i
mattlig men stadig takt under arets andra halft.
Denna utveckling maste ses i ljuset av bostads-
prisernas fall och den minskade aktiviteten
pa bostadsmarknaderna i flera eurolédnder. De
positiva laneflédena andra halvaret kan samti-
digt ha berott pa att efterfragan steg efter pris-
fallet pa bostider. Att arstakten i utldningen for
huskdp stabiliserades berodde dven pa att bola-
nerdntorna sjonk i takt med att ECB:s styr-
rantesdnkningar mellan oktober 2008 och maj
2009 fick genomslag. MFI:s riantor pa bostads-
lan sjonk med 151 punkter mellan december
2008 och december 2009 (se diagram 17). Ned-
gangen var sarskilt tydlig nar det géller 1an med
en ursprunglig riantebindning pé upp till ett ar,
dér réntorna sjonk med 238 punkter, medan rén-
torna pa lan med en ursprunglig rantebindning
pa dver tio ar sjonk med 87 punkter.

Arstakten i konsumentkrediter sjonk till 0,0 pro-
cent i december 2009 fran 1,7 procent i slutet av
2008. Konsumentkrediter hade ungefiar samma
utveckling som bostadslén, dven om arstakten

Diagram 16 MFl:s utlaning till hushall

for konsumentkrediter sjonk mer och blev nega-
tiv i mitten av aret. Nedgdngen berodde pa det
laga konsumentfortroendet 2009. MFI-rdntorna
pa konsumentkrediter sjonk under &ret med i
genomsnitt 116 punkter.

LATTARE RANTEBORDA FOR HUSHALLEN

Eftersom hushéllens utestdende skulder 6kade
ytterligare ndgot och hushéllens disponibla
inkomster inte reagerade omedelbart pé fordand-
ringar i den ekonomiska tillvixten var hushal-
lens skuldséttning i forhallande till den disponi-
bla inkomsten tdmligen stabil under 2009. Den
berdknades uppga till 95 procent fjarde kvarta-
let 2009, vilket var marginellt hdgre 4n nivan
2008 (se diagram 18). Enligt de integrerade
riakenskaperna for euroomradet 6kade hushal-
lens skuldsidttning i férhallande till BNP med
mer dn 2 procentenheter under aret till omkring
65 procent fjarde kvartalet 2009. Bankernas
lagre lanerdntor gjorde att hushallens rénte-
borda (métt som rdntebetalningar i procent av
den disponibla inkomsten), ldttade avsevért och
lag pa 3,0 procent fjarde kvartalet 2009, jaimfort
med som mest 3,9 procent tredje kvartalet 2008.
Det ar viktigt att papeka att det finns mycket

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

(arlig procentuell forandring)

— totalt

----- bostadslén
====konsumentkrediter
—— Ovrig utlaning
14 14
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Kailla: ECB.
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(procent per ar; exklusive avgifter; réntor pa nya avtal)

= Korta rantor pa lan till icke-finansiella foretag
langa réntor pa 1an till icke-finansiella foretag
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Diagram 18 Hushallens skuldsattning och

rantebetalningar

Diagram 19 Euroomradets icke-finansiella
foretags reala kostnader for extern
finansiering

(procent)

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

hushéllens skuldséttning i forhallande till disponibel
bruttoinkomst (vénster skala)

====hushallens skuldsittning i férhallande till BNP

(vénster skala)
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Kéllor: ECB och Eurostat.

Anm. Hushéllens skuldsattning omfattar totala lan till hus-
héllen frén alla institutionella sektorer, inklusive utlandet.
Rintebetalningar speglar inte hushéllens hela finansierings-
kostnad, eftersom avgifter for finansiella tjanster inte ingar.
Uppgifterna for det senaste kvartalet 4r delvis uppskattningar.

stora skillnader mellan hushéllens skuldsitt-
ningsgrad i euroomradet. Sérskilt i vissa delar
av euroomradet dr skuldsdttningen hog samti-
digt som konjunkturen ar svag och det fortfa-
rande finns tecken pé dvervérdering pé bostads-
marknaderna. Det finns ocksé skillnader mellan
landerna nér det géller vilken rdntebindnings-
period som &r vanligast. Det innebér att rénte-
risken dr hogre i ldnder dér rantesdnkningarna
har lett till en snabbare forskjutning till forman
for kortfristiga lan.

KOSTNADERNA FOR EXTERN FINANSIERING SJONK
BETYDLIGT

Trots att kostnaden for extern finansiering sjonk
betydligt under hela 2009 minskade de icke-
finansiella foretagen i euroomradet sin externa
finansiering avsevirt, vilket fraimst pé att det
dystra ekonomiska laget hade lett till en dam-
pad efterfrdgan pé lan. Skuldséttningsgraden
hos euroomradets icke-finansiella foretag 6kade

(procent per ar)

= finansieringskostnader, totalt

MFTL:s korta realréntor p utléning

==== MFL:s ldnga realrdntor pa utlaning

—— real kostnad for marknadsbaserad finansiering
real kostnad for eget kapital i borsnoterade foretag

1999 2000 2001 2002 2003 2004 20035 2006 2007 2008 2009

Kéllor: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch och
Consensus Economics Forecasts.

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

samtidigt pa grund av en mycket stor nedgang i
foretagens lonsambhet.

Efter att varit historiskt hog i november 2008
sjonk den reala kostnaden for extern finansie-
ring for euroomradets icke-finansiella foretag
kraftigt under hela 2009 (se diagram 19) till
foljd av en brett baserad nedgéng i kostnaderna
for samtliga ldnekéllor. I slutet av aret var den
totala reala kostnaden for extern finansiering
den lagsta sedan 1999.

Nar det géller kostnaden for banklan var ned-
gangen i1 bankrdntorna under 2009 frimst en
foljd av att ECB:s styrriantesdnkningar mel-
lan oktober 2008 och maj 2009 efterhand fick
genomslag i kundledet. Denna utveckling tydde
pa att bankerna i euroomradet 14t styrrantesink-
ningarna sla igenom i sina ldneréntor pa unge-
far samma sitt som de har gjort tidigare i histo-
rien. Nar det géller bankernas korta lanerantor
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paverkas utvecklingen framst av de korta pen-
ningmarknadsridntorna, medan bankernas langa
lanerédntor i forsta hand styrs av ranteutveck-
lingen pa statsobligationer.

Mellan slutet av 2008 och slutet av 2009, da
3-manaders Euribor 61l med néstan 260 punkter,
sjonk de nominella korta bankrintorna pé 14n till
icke-finansiella foretag med 210 punkter. Trots
att inflationsforvéntningarna steg nigot efter
maj 2009 sjonk dérfor de korta realrédntorna med
158 punkter. De langa bankrintorna fluktuerade
i dnnu hogre grad dn motsvarande 1dnga statso-
bligationsrintor. De nominella bankrdntorna pa
langfristiga lan sjonk med omkring 120 punk-
ter under 2009, vilket var betydligt mer dn ned-
gangen pa 65 punkter i den femariga statsobliga-
tionsréntan. Detta ledde till att skillnaden mellan
de langa bankréntorna och jimforbara mark-
nadsréntor, som 0kade markant 2008, tenderade
att krympa visentligt under hela 2009. De langa
realrdntorna sjonk totalt sett med 130 punkter
mellan slutet av 2008 och slutet av 2009.

Den reala kostnaden for upplaning pa markna-
den sjonk under samma period med 389 punk-

ter, vilket inte enbart berodde pa de lagre stats-
obligationsréntorna utan ocksa pa krympande
kreditspreadar (dvs. rdnteskillnaden mellan
foretagsobligationer och statsobligationer). Kre-
ditspreadarna borjade krympa i borjan av 2009
i friga om alla ratingklasser till nivaer som till
och med var ldgre dn i augusti 2008 (dvs. allde-
les innan spreadarna dverlag borjade véixa nir
finanskrisen fordjupades). Eftersom den upp-
levda risken gradvis minskade och investerar-
nas riskaptit 6kade nagot under 2009 krympte
kreditspreadarna for obligationer med 1agt kre-
ditbetyg och for obligationer med hog kredi-
trisk (speculative grade). Mellan slutet av 2008
och slutet av 2009 minskade kreditspreadarna
for euroomréadets hogavkastande obligationer
med inte mindre dn 1 500 punkter, jamfort med
omkring 100 punkter for obligationer med kre-
ditbetyget AAA.

Aven den reala kostnaden for att emittera note-
rade aktier sjonk markant under hela 2009 och
lag i slutet av aret pa sin langsiktiga genom-
snittsniva. Orsaken var den starka aktieuppgang
som foljde ndr investerarnas fortroende stirktes
och deras riskaversion minskade.

EN ANALYS AV HUR ECB:S STYRRANTOR SLAR IGENOM | DE VIKTIGASTE BANKRANTORNA

| EUROOMRADET

Det dr via penningpolitikens réntekanal som forandringar i styrrantor slar igenom i banker-
nas lanerdntor. Denna transmissionskanal maste ses som den viktigaste process genom vilken
penningpolitiken i euroomradet i slutindan kan paverka den reala aktiviteten och inflationen,
eftersom bankerna har en dominerande roll som langivare till den icke-finansiella privata sek-
torn.! Sankningar av styrrédntorna brukar normalt leda till en ungefér lika stor nedgéng i mark-
nadsréntorna, sirskilt pa kortare l6ptider. Bankrantorna brukar prisséttas i forhallande till, och
ibland till och med vara knutna till, marknadsrédntor med jaimforbar 16ptid. Fordndringar i styr-
réntorna forvéintas darfor fa stor inverkan pa kostnaderna for banklan for hushéll och foretag.
Det dr mot denna bakgrund som vi hér analyserar i vilken utstrdckning bankerna i enroomradet
har latit de styrriantesdnkningar som inleddes fjarde kvartalet 2008 sld igenom i kundledet under
perioden fram till december 2009.2

1 For en mer detaljerad beskrivning av begreppen bakom mekanismen for genomslaget i bankréntorna, se artikeln ”Recent develop-
ments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area” i ECB:s manadsrapport for augusti 2009.

2 I denna ruta ligger fokus pa den senaste utvecklingen i MFI-rdntorna pa bostadslédn till hushallen och till icke-finansiella foretag,
som ér de viktigaste laneprodukterna pa tillgangssidan i MFL:s balansrikning. Tredje kvartalet 2009 uppgick bostadslén till hus-
hallen och lan till icke-finansiella foretag till 16 procent respektive 15 procent av de totala tillgangarna i euroomradets MFI (exkl.
Eurosystemet).
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Diagram A Korta rantor pa lan till hushallen Diagram B Langa rantor pa lan till hushallen

for bostadskop och lan till icke-finansiella for bostadskop och lan till icke-finansiella
foreag samt 3-manaders Euribor foretag samt 7-arig swappranta
(procent per ar) (procent per ar)
= Kort rénta pa lan till hushallen for bostadsk&p === |&ng rénta pa lan till hushallen for bostadskdp
----- kort rénta pa 1an till icke-finansiella foretag +++++ lang réinta pa lan till icke-finansiella foretag
====3-ménaders Euribor ====7-drig swapprianta
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Kailla: ECB. Kailla: ECB.

Anm. Kort rinta avser 14n med rorlig rdnta och en ursprunglig Anm. Lang rénta avser 1an med en ursprunglig rintebindning pa

rantebindning pé upp till ett ar. over ett ar. De olika riantebindningsperioderna har viktats med

volymerna nir det géller nya avtal.

Mellan oktober 2008 och maj 2009 sankte ECB rédntan pé sina huvudsakliga refinansierings-
transaktioner fran 4,25 procent till historiskt laga 1,00 procent. Parallellt med (och méjligen
pa grund av) ECB:s styrrantesdnkningar och det extraordinéra likviditetsstodet fran central-
bankerna sjonk dven de korta och de langa marknadsrantorna avsevért fjarde kvartalet 2008
och under hela 2009. Mellan slutet av september 2008 och december 2009 f6ll till exempel
3-ménaders Euribor med 431 punkter till 0,71 procent, medan den 7-ariga swaprédntan f6ll med
156 punkter till 3,09 procent (se diagram A och B). Diagram A och B visar att bankerna i euro-
omrédet i stor utstrdckning ocksa 14t de lagre marknadsrantorna under denna period slé igenom
i sina egna rantor. Nar det till exempel géller kortfristiga 1&n (med rorlig rdnta och en ursprung-
lig rantebindning pa upp till ett ar) sjonk bankernas genomsnittliga réntor pa bostadslén till hus-
hall och 1an till icke-finansiella foretag med omkring 309 punkter respektive 336 punkter (se
diagram A). Aven nir det géller langfristiga 1an (med en ursprunglig rintebindning pa over ett
ar) sjonk bankernas genomsnittliga rantor pa bostadslan till hushall och lan till icke-finansiella
foretag med omkring 111 respektive 200 punkter (se diagram B).3

Aven om MFI:s lanerintor har gatt ned kraftigt sedan ECB bérjade sinka sina styrréntor star det
ocksa klart att MFI i euroomradet bara har latit en del av styrrantesdnkningarna sla igenom —
med undantag for rantorna pa langfristiga foretagslan. Detta strider dock inte nédvéndigtvis
mot det historiska monstret, som visar att bankerna normalt bara gradvis later férdndringar i
styr- och marknadsréntor sld igenom i de egna rantorna mot kund. Bankernas laneréntor brukar
alltsd uppvisa en viss trogrorlighet i sin reaktion pa fordndringar i penningpolitiken. Dessa frik-
tioner dr dessutom ofta asymmetriska i den meningen att bankernas ldneréntor brukar anpassa
sig snabbare till hojningar av styrrintor n till sinkningar. Hur stort och snabbt genomslaget i
bankerna laneréntor blir beror ofta pa i vilken grad banksektorn préglas av ofullstédndig kon-
kurrens och forekomsten av nominella anpassningskostnader ("menykostnader”). Dessa friktio-
ner kan fa bankerna att avsta fran att reagera direkt pa forandringar i styr- och marknadsréntor

3 I december 2009 sjonk flera MFI-laneréntor till sin ldgsta niva sedan den harmoniserade MFI-réntestatistiken borjade sammanstél-

las i januari 2003.
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och i stéllet vilja att vinta med att anpassa sina laneréntor tills fordndringen av marknadsrén-
torna har nétt en viss gréns. * Det kan dessutom finnas andra faktorer i samband med finansiell
formedling som paverkar skillnaden mellan bankernas 1&nerdntor och marknadsriantorna, bl.a.
kostnader knutna till rénte- och kreditrisk, bankernas riskaversion, driftskostnader per enhet,
bankernas likviditet och produktdiversifiering. Dessa tillkommande faktorer kommer inte att
diskuteras nirmare i detta sammanhang.

Enligt litteraturen om genomslaget i bankréntorna kan en modell sittas upp for transmissionen
av de penningpolitiska styrridntorna, via forandringar i marknadsrantorna, till bankrdntorna
med hjélp av en felkorrigeringsmodell, dér fordndringar av en viss bankrénta forklaras av sam-
tidiga (och fordrdjda) dndringar i den relevanta marknadsréntan och (eventuella) férdrdjda &nd-
ringar i sjdlva bankréntan, samt en felkorrigeringsterm som visar i vilken utstrackning bankran-
tan avvek fran sin langsiktiga jamviktsforhallande till marknadsrdantan under perioden innan.
Med hjilp av en sadan vanlig felkorrigeringsmodell for hur forandringar i marknadsrantorna
slar igenom i MFI:s lanerdntor kan man se att &ven om de utvalda lanerdntorna i allmanhet ten-
derar att anpassa sig mer eller mindre fullstindigt pa 1ang sikt, &r anpassningen langt ifrdn
omedelbar och anpassningen mot den l&ngsiktiga jamviktsnivan gar ocksé relativt trogt (se
tabell A).> Medan till exempel 91 procent av marknadsrantornas nedgang sd smaningom slér
igenom i rantorna pa kortfristiga bostadslan till hushallen, dr det bara 29 procent av nedgéngen
som faktisk slar igenom ménaden efter férdndringen i marknadsréntan. Rantorna pé foretags-
lan tenderar att anpassa sig lite snabbare till fordndringar i marknadsrdntorna &n réntorna pa
bostadslén till hushall. Till exempel mérks 69 procent av nedgangen i marknadsréntor i rintorna
pa foretagslan inom den forsta manaden och anpassningen mot den ldngsiktiga jamviktsnivan
gar ocksa snabbare. Detta kan bland annat bero pa att (i synnerhet storre) foretag har en béttre
férhandlingsposition gentemot bankerna &n hushallen. ¢

For att faststdlla om genomslaget av ECB:s senaste omgéng styrrantesdnkningar i MFI:s lane-
rantor har avvikit fran tidigare monster gjordes en modellprognos 6ver MFI:s lanerédntor base-
rat pd marknadsranteutvecklingen mellan oktober 2008 och december 2009. MFI:s laneréntor
prognostiserades efter varandra en ménad framét i tiden och de ackumulerade prognostiserade
ménadsforandringarna visas i diagram C, tillsammans med de ackumulerade faktiska forand-
ringarna i MFI:s ldneréntor. Resultaten visar att genomslaget av de stora nedgangarna i mark-

Genomslag i MFl:s lanerantor baserat pa en felkorrigeringsmodell

Direkt Slutligt | Anpassningshastighet | Anpassad Motsvarande

genomslag | genomslag R2 marknadsrinta

Kortfristiga lan till hushéllen for bostadskop 0,29 0,91 -0,02 0,62 3-ménaders Euribor
Langfristiga 1an till hushallen for bostadskdp 0,17 1,06 -0,12 0,76 7-arig swapprénta
Kortfristiga lan till icke-finansiella foretag 0,69 0,86 -0,16 0,76 3-manaders Euribor
Langfristiga lan till icke-finansiella foretag 0,32 1,02 -0,19 0,40 7-arig swapprinta

Kailla: ECB.
Anm. Se den artikel som ndmns i fotnot 1 for en beskrivning av berdkningsmetod. Samplet omfattar perioden fran januari 1997 till
september 2008. Alla koefficienter dr statistiskt signifikanta pa 5-procentnivén.

4 For en mer fullstandig beskrivning av bankernas rantesittning, se artikeln som ndamns i fotnot 1 och de hénvisningar som gors
dar.

5 En fullstidndig beskrivning av modellen finns i den artikel som ndmns i fotnot 1.

6 De ér till exempel léttare for stora foretag att utnyttja andra finansieringskéllor, sasom foretagsobligationer och noterade aktier, och
de kan i vissa fall dven ta ldn pa de internationella lanemarknaderna.
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nadsrédntorna har varit i stort sett lika stort
man hade kunnat vinta med tanke pa tidigare
erfarenheter. I december 2009 6verenstdmde
de korta rédntornas genomslag i bostadslan
till hushall och de korta och langa réntornas
genomslag i 1an till icke-finansiella foretag i
stort sett helt med prognosen.’ P4 margina-
len hade bara den ldnga rdntan pa bostadslan
till hushall anpassat sig ndgot mindre &n man
kunde ha vintat med tanke pé det historiska
monstret.

Trots de negativa effekter som finanskrisen
och den allméinna konjunkturnedgéngen har
haft pa bankernas balansrdkningar verkar
euroomradets MFI under 2009 ha 14tit ECB:s
stora styrrantesdnkningar sla igenom i sina
viktigaste lanerdntor i ungefar samma grad
som tidigare. Atminstone vad giller den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismens rén-
tekanal till bankerna verkar den betydligt
mer expansiva penningpolitik som ECB har
fort sedan fjarde kvartalet 2008 ha fungerat
pa ett tillfredsstdllande sdtt och ddrmed stot-
tat hushallens och foretagens konsumtion och
investeringsbeslut. Det tillfredsstillande ran-

Diagram C Ackumulerade faktiska och

prognostiserade forandringar i MFl:s lanerantor
mellan oktober 2008 och december 2009

(punkter)

mmm  faktiska

menn  prognostiserade
50 50
0 — i —— i —— 11— —— 11 ——mm—— 11— 0

-50 -50
-100 100
150 92,6 procent 150
2200 1 -200

98,8 procent
-250 -250
-300 -300
350 |97.7 procent 4 350
99,2 procent
-400 T : : -400
1 2 3 4

1 kortfristiga bostadsldn
2 langfristiga bostadslan
3 kortfristiga lan till icke-finansiella foretag
4 langfristiga lan till icke-finansiella foretag

Kéllor: ECB och ECB:s berdkningar.

Anm. Prognos baserad pa en skattad felkorrigeringsmodell fo6r
perioden jan. '97—sep. '08 och marknadsrantans utveckling mel-
lan okt. '08—dec. 09. Procenttalen anger den faktiska ackumulera-
de forandringen i bankréntorna i procent av den prognostiserade
fordndringen.

tegenomslaget dr emellertid ingen garanti for att laneforsdrjningen inte har paverkats av finans-
krisen. Resultaten av Eurosystemets enkédtundersokning om bankernas utléning visar att kraven
for 1an till den privata sektorn skirptes under hela 2009. Fortsatta sarbarheter och en kvardrd-
jande osédkerhet om hur frisk banksektorn i euroomradet ar innebir att man maste hélla noga
uppsikt over bankernas prisséttning av lan och deras allménna kreditgivning till de icke-finan-

siella sektorerna under 2010.

7 For alla tre rdntorna lag det faktiska véardet i december 2009 med god marginal inom konfidensintervallet pa 95 procent.

TAKTEN | DEN EXTERNA FINANSIERINGEN SJONK

Trots att de reala kostnaderna for extern finan-
siering sjonk dverlag noterades dven en stadig
nedgang i arstakten for de icke-finansiella fore-
tagens externa finansiering i euroomradet under
2009 (se diagram 20). Under tredje kvartalet
2009 lag den reala arstakten i de icke-finan-
siella foretagens externa finansiering pa knappt
0,1 procent, jamfort med 2,6 procent sista kvar-
talet 2008, vilket helt och héllet berodde pa att
bidraget fran MFI-1an kollapsade och blev nega-
tivt tredje kvartalet 2009. Bidraget fran framfor
allt rintebdrande vardepapper — som foretagen

1 euroomradet anvidnde som en alternativ finan-
sieringskilla — 6kade ddremot markant.

En av de viktigaste orsakerna till att beho-
vet av extern finansiering minskade snabbt var
det forsdmrade ekonomiska klimatet och moj-
ligen &ven behovet av vissa omstruktureringar
av balansrdkningarna. Den plotsliga konjunk-
turnedgangen hade en kraftig inverkan pé fore-
tagens vinster och tillgang till interna medel.
Aven om information om foretagens lonsam-
het som har hdmtats frdn noterade bolags érs-
redovisningar visar att det har skett en viss
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Diagram 20 Férdelning av den reala arliga

tillvaxttakten i icke-finansiella foretags
externa finansiering"

Diagram 21 Vinstkvoter for borsnoterade
icke-finansiella foretag i euroomradet

(arlig procentuell forandring)

mmm  noterade aktier
wenn  réntebdrande virdepapper

MFI-lan
6,0 6.0
50 } ‘ 50
40 "J‘H‘”L‘—'\” 40
3.0 \ 7 3.0
2,0 & | 20
10 7“'}‘ — = “\l 10
0,0 \ __ Sl L 0,0
1,0 = 1,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kailla: ECB.
1) Den reala arliga tillvéiixttakten definieras som skillnaden mellan
den faktiska arliga tillvaxttakten och BNP-deflatorns tillvaxttakt.

aterhdmtning sedan borjan av 2009 ar vinstkvo-
terna inte tillbaka pad samma nivaer som fore
krisen (se diagram 21). De flesta borsindikato-
rer for de icke-finansiella foretagens 16nsamhet
pekade pa en fortsatt minskning under storre
delen av 2009. Arstakten nir det giller vin-
sten per aktie i noterade icke-finansiella foretag
i euroomradet fortsatte till exempel att sjunka
och var negativ under hela 2009.

Eurosystemets enkédtundersékning om ban-
kernas utlaning tyder dven pé att faktorer pa
efterfragesidan — de dystra ekonomiska utsik-
terna, mindre fasta investeringar av foreta-
gen och en dimpad fusions- och forvarvsak-
tivitet — hade ett starkt negativt inflytande pa
laneefterfragan fran euroomradets icke-finan-
siella foretag 2009. Arstakten i MFI:s utla-
ning till icke-finansiella foretag sjonk for forsta
géngen sedan métningarna borjade 1999 under
hela 2009 och blev i september negativ. Arstak-
ten i MFL:s utlaning till icke-finansiella foretag
sjonk visserligen betrdffande alla 16ptider, men
nedgéngen var sarskilt markant nér det giller
lan med kortare 16ptid, vilket tyder pé att fore-
tagen i viss utstrackning ersatte sina kortfris-
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(kvartalsdata; procent)

= nettoresultat i forhallande till omséttning (vénster skala)
----- rorelseresultat i forhallande till omséttning (vénster skala)
====rdrelseomkostnader i forhallande till omsittning (hoger skala)

100
98
96
94
92
90
88
86
84

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaéllor: Thomson Financial Datastream och ECB:s berédkningar.
Anm. Berdkningen baseras pa euroomradets borsnoterade icke-
finansiella foretags kvartalsbokslut. Urvalet har rensats for ex-
tremvérden. Jamfort med rorelseintékter, som definieras som
omsittning minus rorelseomkostnader, r nettoresultatet rorelse-
intékter och rérelsefrimmande intékter efter skatt och extraor-
dindra poster.

tiga 1d4n med mer langfristiga 1an. Denna ldng-
variga nedgang ligger pa det hela taget helt i
linje med det normala konjunkturmdnstret om
man beaktar hur mycket investeringstakten
har sjunkit den senaste tiden och den oséker-
het som fortfarande omgéardar de ekonomiska
utsikterna. Empiriska bevis tyder dessutom pa
att lanen till de icke-finansiella foéretagen nor-
malt foljer konjunkturutvecklingen med en
vésentlig eftersldpning*.

Aven om den minskade efterfragan tycks vara
en viktig orsak till den langsammare takten i
MFI:s utlaning tyder enkétbaserade uppgif-
ter pa att betydande svagheter inom banksyste-
met kan ha haft en negativ inverkan pa kredit-
forsorjningen under aret. Under 2009 fortsatte
Eurosystemets enkétundersékning om banker-
nas utlaning att peka pé en skidrpning av kredit-
kraven — dven om den avtog under aret — och en
inte obetydlig andel av foretagen i euroomra-
det rapporterade att tillgdngen till banklan och

4 Se t.ex. C. Kok Serensen, D. Marqués Ibanez och C. Rossi,
”Modelling loans to non-financial corporations in the euro
area”, ECB Working Paper nr. 989, januari, 2009.



bankernas villighet att ge lan hade minskat for-
sta halvéret 2009. Effekten av utbudsbegréns-
ningar pa bankernas utlaning tenderade dock att
overskuggas av en exceptionell forsdmring av
efterfragerelaterade bestimningsfaktorer under
2009.

Nar bankerna minskade sin utlaning till de
icke-finansiella foretagen i euroomréadet utnytt-
jade foretag som behovde finansiering i 6kad
utstrdckning alternativa finansieringsmgjlig-
heter. Nar det till exempel géller emissioner av
réntebdrande virdepapper steg arstakten fran
7,9 procent i slutet av 2008 till 16,3 procent i
slutet av 2009, samtidigt som de icke-finansiella
foretagen bidrag till den totala 6kningen av
emissionerna av skuldinstrument 6kade kraf-
tigt fran 10 procent fore finanskrisen till mer dn
15 procent i slutet av 2009. Detta var resulta-
tet av ett okat intresse for den europeiska fore-
tagsobligationsmarknaden som i ljuset av den
fortsatt dimpade fusions- och forvarvsaktivi-
teten framfor allt kunde tillskrivas tva orsaker.
For det forsta ledde de snabbt krympande kre-
ditspreadarna till att kostnaden for upplaning
pé& marknaden sjonk avseviart och mer dn kost-
naderna for banklan. For det andra kan &ver-
géngen fran banklan till upplaning pa markna-
den ha gynnats av bankernas hardare lanekrav.
Precis som for banklan var emissionsaktivite-
ten betydligt storre betraffande langre loptider.
Bidraget fran emissioner av kortfristiga skuld-
instrument till den totala 6kningstakten bor-
jade minska i borjan av 2009 och féljde samma
utveckling under resten av aret. Detta var en
foljd av en kraftig minskning av icke-finansiella
foretags emissioner av kortfristiga rantebdrande
viardepapper som eventuellt kan ha berott pa
refinansieringséatgarder. Foretagen i euroomra-
det drog nytta av det mycket gynnsamma mark-
nadslédget for att refinansiera lan som var pa vig
att forfalla och forlanga dem.

Det starka uppsvinget pa aktiemarknaderna
under 2009 ledde till att &ven arstakten i icke-
finansiella foretags emissioner av noterade
aktier borjade stiga igen. I mars 2009 blev den
positiv och steg dérefter under resten av aret till
néstan 2,0 procent i december.

FORETAGENS SKULDSATTNING OKADE
YTTERLIGARE

Pé grund av att investeringstakten sjonk mer
dn foretagens sparande i forhéallande till BNP
krympte finansieringsgapet (som i stort sett
visar i vilken grad icke-finansiella foretag
maste anvidnda externa finansieringskéllor for
att finansiera sina investeringar) under 2009
for forsta gdngen sedan mitten av 2004 (se dia-
gram 22). Finansieringsgapet var dock fortfa-
rande ganska stort, vilket pekade pa att fore-
tagens forsdmrade 16nsamhet innebar att det
behdvdes vissa omstruktureringar av balans-
rakningarna.

Kombinationen av en mattlig, men fortfarande
positiv, extern finansiering och nedgangen i
intern finansiering ledde till att de icke-finan-
siella foretagens skuldséttning i forhallande till
BNP och bruttodriftsdverskott steg ytterligare
till rekordhdga nivéer (se diagram 23). Under
tredje kvartalet 2009 steg skuldséttningen i for-
hallande till BNP respektive bruttodriftover-
skottet till 83,1 procent och 441 procent. De
icke-finansiella foretagens hoga skuldséttning

Diagram 22 Icke-finansiella foretags

finansieringsgap och dess viktigaste
komponenter

(i procent av BNP; fyra kvartals glidande medelvirde)

=== finansieringsgap (vénster skala)
----- icke-finansiella investeringar " (vénster skala)
==== foretagens sparande ? (hoger skala)
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Kalla: ECB.

1) Omfattar lager och ackumulering av icke-finansiella tillgang-
ar.

2) Omfattar kapitaltransfereringar, netto.
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Diagram 23 Icke-finansiella foretags
skuldkvoter

(procent)

= skuld som andel av bruttodriftsoverskott (vénster skala)
skuld som andel av BNP (hoger skala)
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Kéllor: ECB, Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Skulden redovisas pa grundval av de kvartalsvisa sektors-
rakenskaperna for euroomradet och omfattar lan, utgivna ranteba-
rande vérdepapper och pensionsfondsreserver. Uppgifter till och
med tredje kvartalet 2009.

kan vara skilet till att foretagskonkurserna
okade 2009. De betydligt lagre rantorna ledde
dock till att rintebordan for de icke-finansiella
foretagen minskade 2009. Den hoga skuldsétt-
ningen och den atféljande rantebordan &r en tyd-
lig signal om att de icke-finansiella foretagen i

euroomradet behdver gora ytterligare omstruk-
tureringar i sina balansrakningar.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Inflationstakten enligt HIKP f6ll till ett genom-
snitt pa 0,3 procent 2009, efter att ha natt
3,3 procent 2008 (se tabell 1). Denna svingning
skiljer sig kraftigt frén tidigare ar, d& tolvméana-
dersforandringen har legat runt 2,1-2,2 procent.
Under perioden 1999-2009 var den genomsnitt-
liga HIKP-inflationen 2,0 procent. Den mycket
laga inflationstakten under 2009 berodde framst
pa att oljepriserna och priserna pa andra ravaror
rasade jamfort med de hoga nivaer som iakttogs
2008 — vilket ddrmed vande inflationschocken
2008. Den var emellertid samtidigt en foljd av
allt l4gre inflationstryck i samband med en kraf-
tigt minskad aktivitet och en snabbt forsdmrad
arbetsmarknad.

Under 2009 sjonk inflationstakten enligt HIKP
inledningsvis, blev negativ i mitten av aret och
okade ater under arets andra hilft. Denna kraf-
tigt varierade utveckling dominerades, vil-
ket dven var fallet under 2008, av ravarupriser-
nas (och sarskilt oljeprisernas) utveckling och
de baseffekter som hérror fran detta (se dia-
gram 24). Den globala ekonomiska nedgéngen

Tabell | Prisutveckling

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energi 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Oforadlade livsmedel 3,0 35 0,2 3,0 2.8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Foradlade livsmedel 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Industrivaror exkl. energi 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4 0,1
Tjénster 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4
Andra pris- och
kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser ! 2,7 6,1 =531 3,4 2,0 =517/ -7.8 -4,6 2.9 .
Oljepriser (euro/fat) 2 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Révarupriser 7,5 2,1 -18,5 9,9 -29,2 -24,5 -18.8 2,8 19,0 27,1

Killor: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWA (Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv) och ECB:s berdkningar.

1) Exklusive byggindustrin.
2) Brent Blend (en manads termin).
3) Exklusive energi; i euro.
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Diagram 24 Uppdelning av HIKP-inflationen: huvudkomponenter

(éarlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

= HIKP, totalt (vénster skala)
oforadlade livsmedel (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.

under andra hélften av 2008 pressade snabbt
ner de globala ravarupriserna till allmént laga
nivéer i borjan av 2009, fran de extremt hoga
toppar som nadddes sommaren 2008. Fran en
inflationstakt pa 1,6 % i december 2008, som
snabbt hade borjat sjunka fran sin toppnotering
pé 4,00 procent i mitten av 2008, fortsatte infla-
tionen foljaktligen att falla under forsta delen av
2009, framst till foljd av negativa baseffekter.
Inflationen blev negativ for forsta gdngen i juni
2009, och nadde en liagsta niva pa —0,7 procent
i juli 2009, och forblev negativ fram till okto-
ber. Under arets sista kvartal aterhamtade sig
den inflationstakten enligt HIKP raskt fran sin
bottennotering, vilket var en f6ljd av den kom-
binerade effekten av ravaruprisuppgéngar och
kraftiga baseffekter. De senare hade under tiden
blivit positiva dé effekten av den plotsliga ned-
gangen 1 ravarupriserna hosten 2008 s& sma-
ningom foll ur de arliga inflationsmatten. Den
arliga inflationen blev ater positiv i november
2009 och 14g pa 0,9 procent i december 20009.

Lonedkningarna holls nere 2009, i samband
med att det snabbt forsdmrade lidget pé arbets-

= HIKP, totalt, exklusive energi och oforidlade livsmedel
foradlade livsmedel
====industrivaror exkl. energi
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marknaden borjade sétta nedattryck vid 16nefor-
handlingar, vilket ledde till ddmpade 6kningar
av vanliga 16ner och sénkta bonusar. Dessutom
bidrog ett kraftigt utnyttjade av ordningar for
arbetstidsforkortningar till att begransa 6knings-
takten for loner (inkl. kollektiva avgifter) per
sysselsatt. Trots att 6kningstakten for 16ner
(inkl. kollektiva avgifter) per sysselsatt kraf-
tigt minskade, i samband med att produktivite-
ten per anstilld sjonk, 6kade enhetsarbetskost-
naderna kraftigt och toppade forsta kvartalet
2009. Darmed krympte marginalerna, eftersom
producenternas forsiljningspriser dimpades
och vinsterna f6ljaktligen minskade, vilket bade
berodde pa volym- och marginaleffekter.

Konsumenternas uppfattningar om och kort-
siktiga forvéntningar pa inflationen, som hade
toppat under 2008, sjonk snabbt till mycket
laga nivaer 2009. Inflationsfoérvéntningarna pa
lang sikt, mitta genom enkéter, var emellertid
mycket stabila, vilket visar att forvéntningarna
hade hallits fast forankrade i linje med ECB:s
mal att halla inflationen nira, men under, 2 pro-
cent pa medellang sikt.
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TILLFALLIGT NEGATIV HIKP-INFLATION, TILL
FOLJD AV UTVECKLINGEN AV ENERGI- OCH
LIVSMEDELSPRISERNA

De stora svingningarna i rdvarupriserna var
en av de drivande faktorerna bakom de kraf-
tiga rorelserna i inflationstakten enligt HIKP
i euroomradet 2009. Den snabba nedgéngen i
HIKP-inflationen i euroomrédet, fran en topp
pé 4,0 procent i juli 2008 till en l4dgsta note-
ring pad —0,7 procent i juli 2009 och en for-
nyad 6kning till 0,9 procent i december 2009,
berodde till stor del pa den exempelldsa vola-
tiliteten i de globala priserna 2008 och 2009.
Energi-, industri- och ravarupriserna rasade
fran toppnoteringarna sommaren 2008 till bot-
tennoteringar vintern 2008-2009, for att dar-
efter ater — i de flesta fall — 6ka mot slutet av
2009. Den allminna nedgangen i fordndringen
i HIKP under 2009 paverkades emellertid dven
av den tydliga disinflationistiska effekten av en
krympande ekonomi, med en gradvis ddmpning
av takten for flera av komponenterna i HIKP (se
diagram 25).

Den kraftiga utvecklingen i HIKP:s energi-
komponent — med en vikt pa 9,6 procent i totala
HIKP — speglade nira férdndringarna i brinsle-
priserna (t.ex. bensin, diesel och eldningsolja),
som drevs av den globala oljeprisutvecklingen i
kombination med den fordrojda reaktionen fran
de komponenter som utgors av andra energiva-
ror 4n olja (t.ex. el och gas) pa réoljeprisutveck-
lingen. Oljepriserna (i euro) bottnade i decem-
ber 2008, efter att ha fallit frdn toppnoteringen i
juni 2008, for att darefter aterhdmta halva raset
i december 20009. I detta sammanhang, och med
beaktande av de eftersldpande effekterna i pri-
serna pa andra energivaror én olja, bottnade den
arliga forandringstakten i HIKP:s energipriser
pa —14,4 procent i juli 2009, da stora baseffekter
och tillfélligt 1agre energipriser borjade paverka
takten. Dérefter aterhimtade den sig och vinde
och blev positiv i december 2009, pa 1,8 pro-
cent. Priserna pa andra energivaror an olja fort-
satte att utdova nedattryck under arets andra
halft.

Prisdkningstakten pa livsmedel i euroomra-
det blev allt mer dimpad 2009 och blev nega-
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tiv under arets andra hélft — den ldgsta takten
sedan seriens borjan 1990. Denna disinflations-
process berodde framst pa tidigare prissdnk-
ningar pa livsmedelsravaror i ett ldige med en
svag efterfragan fran konsumenterna. Tolvma-
nadersforandringen i HIKP-komponenten for-
ddlade livsmedel, som toppade pa 7,2 procent i
juli 2008 — paverkad av snabbt 6kande vérlds-
marknadspriser pé jordbruksravaror, t.ex. de
pa brod och spannmal, mejeriprodukter samt
oljor och fetter — fortsatte att sjunka 2009 till
0,7 procent i slutet av aret, da priserna pa dessa
réavaror lattade globalt och transportkostna-
derna minskade. Under 2009 6kade totalt sett
priserna pa forddlade livsmedel med i genom-
snitt 1,1 procent, jaimfort med 6kningen pa 6,1
procent 2008. Prisokningstakten for oforddlade
livsmedel minskade ocksé kraftigt forsta halv-
aret 2009, och blev negativ under arets sista sex
manader. Denna nedétriktade trend beror inte
bara pa viaderforhéllanden som péverkade frukt-
och gronsakspriserna, utan dven pé att 6knings-
takten i kottpriserna har sjunkit efter vind-

Diagram 25 Huvudkomponenternas bidrag
till HIKP-inflationen

(arliga bidrag i procent; manadsuppgifter)
= tjdinster

wens  industrivaror exkl. energi
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Killa: Eurostat.
Anm. Pa grund av avrundning 6verensstimmer summan av bi-
dragen kanske inte helt med det totala indexet.



ningen av forra érets kraftiga globala 6kningar i
ravarupriserna pa védrldsmarknader.

HIKP-inflationen exklusive energivaror och
livsmedel (férddlade och oférdadlade) har prag-
lats av en gradvis nedgéng sedan mitten av
2008. Detta beror frimst pa den ddmpande
inverkan av inhemska faktorer, med en nedgang
i lonenivaerna och lagre vinstpaslag, men beror
aven, till viss del, pad genomslaget av fallande
ravarupriser.

Prisdkningstakten pa andra industrivaror én
energi steg med i genomsnitt 0,6 procent 2009,
vilket var nagot lagre dn takten pa 0,8 procent
2008 och 1 procent 2007. Den ddmpning som
har pagatt sedan borjan av 2008 blev mer utta-
lad under sommaren 2009, och férdndringen
under de senaste tolv ménaderna for denna
HIKP-komponent var 0,4 procent i december
2009. Denna senaste nedgéng i 6kningstakten
berodde pé fler faktorer &n forut. Forutom en
minskad prisokningstakt pa varaktiga konsum-
tionsvaror, som hamnade pé en historiskt lag
niva pa —1,1 procent i september 2009 — vilket
bland annat berodde pa att bilhandlare erbjod
stora rabatter — borjade dven prisdkningstakten
pa icke-varaktiga konsumtionsvaror att sjunka
fran och med andra halvaret 2009, da foreta-
gens mojligheter till prispaslag minskade. Detta
viande den uppgéng som tidigare observerats i
over tre ar.

Prisokningstakten pé tjdnster, den trogaste av
HIKP-komponenterna, som i stort sett hade
varit stabil pad hoga nivaer runt 2,6 procent
under merparten av 2008, borjade ocksa sjunka
under 2009 och lag pa 1,6 procent i slutet av
2009. Den langsammare prisdkningstakten pa
tjanster berodde pé svag efterfragan och kraftig
konkurrens mellan féretagen. Pa en mer disag-
gregerad niva drevs den langsammare tjénste-
prisinflationen framst av bidragen fran rekre-
ationstjénster — bland annat restauranger och
kaféer, paketresor och logi, med en negativ
inflation under arets andra halft — samt, i min-
dre utstrdckning, transporttjinster. Bidragen
fran det senare kom néstan helt for passage-
rartransport med flyg. Daremot har det nega-

tiva bidraget fran fallande priser for kommu-
nikationstjédnster som har kunnat observeras en
langre tid minskat den senaste tiden.

PRODUCENTPRISERNA FOLL UNDER 2009

I samband med avtagande aktivitet i vérldseko-
nomin och ldgre rdvarupriser, i kolvattnet av en
kraftig inflationschock, utvecklades flera ned-
atriktade pristryck i forsorjningskedjan. Detta
ledde till ett fall i producentpriserna for ett
brett utbud av produkter som forst — i slutet av
2008 — paverkade tidigare produktionsstadier
och direfter senare produktionsstadier under
andra hélften av 2009. Denna kraftiga vindning
av de mycket hoga prisdkningarna i producent-
ledet som observerades sommaren 2008 skedde
mot bakgrund av lagre ravarupriser och en svag
efterfrdgan pa produktionsfaktorer (bade kapi-
tal och arbetskraft). Dessa nedatriktade pris-
tryck ddmpades négot mot slutet av aret, i ett
lage med en viss uppgang i aktiviteten och en
aterhdmtning i globala ravarupriser.

Tolvménadersfordndringen i industrins produ-
centpriser (exkl. byggsektorn) i euroomradet
var 1 genomsnitt —5,1 procent 2009, en vénd-
ning fran den 6kning pé 6,1 procent som note-
rades 2008. Efter att ha bottnat pad —8,4 pro-
cent i juli 2009, en néstan identiskt vindning av
den historiska toppnoteringen pa 9,1 procent i
juli 2008, aterhdmtade sig tolvmanaderstakten
i producentpriserna till —2,9 procent i decem-
ber 2009, vilket framst berodde pa utvecklingen
i energipriserna. Tolvménadersfordndringen i
energipriserna bottnade pa —20,0 procent i juli
2009 och var —5,1 procent i december 20009.

Tolvménadersfordndringen i industrins produ-
centpriser (exkl. byggsektorn och energi), som
hade toppat pé 4,3 procent i juli 2008, mins-
kade till —2,3 procent i december 2009. Denna
utveckling var sdrskilt uttalad for halvfabri-
kat, mindre kraftigt for konsumtionsvaror samt
skedde med vissa fordrojningar for kapitalva-
ror (se diagram 26).

Prisokningstakten pa halvfabrikat minskade
frén sin toppnotering pa 5,5 procent i september
2008 och bottnade pa —7,6 procent i juli 20009.
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Diagram 26 Producentpriser inom industrin

(arlig procentuell fordndring; manadsuppgifter)

= industri exkl. byggverksamhet (hoger skala)
energi (vinster skala)

====halvfabrikat (hdger skala)

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

Detta berodde pa den (eftersldpande) effekten av
fallande réavarupriser inom industrin och ener-
gipriser, samt pa effekten av ldgre kapacitetsut-
nyttjandetakter och hardare konkurrens. Under
arets andra hélft ledde upphdmtningen i ravaru-
och oljepriserna till en stabilisering av takten
for priserna pa halvfabrikat, dar nedgéngarna i
den arliga prisdkningstakten gradvis minskade
till f6ljd av positiva baseffekter.

Léangre fram i produktionskedjan fortsatte pri-
serna pa konsumtionsvaror i producentledet i att
snabbt sjunka. Forandringstakten i dessa priser
hade toppat pa 5,0 procent i mars 2008 (den hog-
sta takten sedan starten av EMU 1999) mot bak-
grund av inflationschocken fran globala efter-
fragetryck pé livsmedelspriserna. Den arliga
okningstakten i producentpriserna pa konsum-
tionsvaror lag pa —1,9 procent i december 2009,
och rensat for tobak och livsmedel, pad —0,3 pro-
cent. Utvecklingen i den &rliga 6kningstakten
for producentpriserna pa kapitalvaror var min-
dre uttalad och sldpade efter 6vriga komponen-
ter 1 indexet. Tolvménaderstakterna for dessa
varor minskade till noll i mitten 2009 och var
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negativa pa —0,6 procent i december 2009, da
kostnaderna ddmpades och orderbockerna tom-
des i samband med att efterfrdgan snabbt for-
svagades och konkurrensen intensifierades.

Sammantaget ledde den svaga efterfriagan i
euroomradet och resten av virlden till betydligt
hardare konkurrensvillkor i olika led i produk-
tionskedjan. Denna konkurrensutsatta miljo, i
kombination med ldgre varldsmarknadspriser
pa révaror, mérktes i omfattande rapporter om
fallande producentpriser inom tillverknings-
och tjanstesektorn, bade betraffande insatspri-
ser och priser mot kund.

KRAFTIGT MINSKADE ARBETSKOSTNADER

Arbetskostnadsindex for euroomréadet tyder
pa en kraftig dimpning 2009, efter en 6kning
och en toppnotering 2008, efter flera &r med en
mattlig I6neutveckling. Eftersom antalet arbe-
tade timmar kraftigt minskade foreldg emel-
lertid markanta skillnader mellan indexen med
avseende pa omfattningen av denna ddmpning.

Avtalslonedkningarna sjonk kraftigt under 2009
till en arlig 6kningstakt pa 2,1 procent fjarde
kvartalet 2009. Under tidigare ar hade de fluk-
tuerat pa mellan 2,1 och 2,3 procent innan de
nadde en topp fjarde kvartalet 2008 pa 3,6 pro-
cent (se tabell 2). Denna indikator speglar den
huvuddel av I6nen som man kommit dverens om
i forvdg genom kollektivavtal. Nedgangen beror
formodligen pa att arbetstagarna har en simre
forhandlingsposition till f6ljd av den stora ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten, den dérpa
foljande forsdmringen av arbetsmarknadsvill-
koren i euroomradet, och den kraftigt 6kade
arbetslosheten, samt det markanta fallet i infla-
tionen (se tabell 2). Med tanke pa att den arliga
BNP-tillvaxten i euroomradet lag pa —4,0 pro-
cent tredje kvartalet 2009 (se tabell 3 i avsnitt
2.4 i det har kapitlet) tycks emellertid avtalslo-
nerna endast ha anpassat sig delvis till den eko-
nomiska nedgéngen.

Den uppatriktade trenden for den arliga
okningstakten for loner (inkl. kollektiva avgif-
ter) per sysselsatt vinde tidigare d4n den for
avtalsloner. Den toppade pa 3,6 procent tredje



Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2007 2008 2009

Avtalsloner 2,1 32 2,6
Totala arbetskostnader per
timme 2,5 3,5
Loner (inkl. kollektiva
avgifter) per sysselsatt 2,5 32
Memo:

Arbetsproduktivitet 1,0 -0,2

Enhetsarbetskostnader 1,6 3,5

2008 2009 2009 2009 2009
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
3,6 32 2,8 2,3 2,1
4.4 3,8 43 32
3,0 1,9 1,6 1,4
-1,7 -3,8 -3,1 -2,0
4.8 5,9 4,8 35

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

kvartalet 2008 innan den anpassade sig nedat
mer snabbare till 1,4 procent tredje kvartalet
2009, den ldgsta arstakten sedan EMU:s borjan.
Det kraftigare fallet i denna arbetskostnadsin-
dikator, jaimfort med avtalsloner (s.k. 16neglid-
ning) berodde pa att denna indikator omfattar
rorliga lonedelar, t.ex. bonusar — som, enligt
anekdotiska uppgifter, minskade kraftigt. Dess-
utom paverkades loner (inkl. kollektiva avgif-
ter) per sysselsatt automatiskt av kortare arbets-
tid, en atgdrd som ménga foretag tog till under
den ekonomiska nedgéngen.

Samtidigt som denna nedgang i 6kningstak-
ten for I6ner (inkl. kollektiva avgifter) per sys-
selsatt var brett baserad mellan ldnder, visar en
fordelning pé olika sektorer pa kraftiga skillna-
der. Sarskilt kraftiga fall noterades inom indu-
strin (exkl. byggsektorn) — som ofta tog till
arbetstidsforkortningar — dir 6kningstakten
for 1oner (inkl. kollektiva avgifter) per syssel-
satt f6ll till noll i mitten av &ret. Okningstakten
for I6ner (inkl. kollektiva avgifter) per sysselsatt
inom byggsektorn lag emellertid kvar pa en hog
niva pa 3,0 procent tredje kvartalet 2009, vil-
ket framfor allt berodde pa vissa sammansatt-
ningseffekter, dar frimst lagavlonade blev fri-
stdllda i ett 14ge med stora regionala skillnader
(se diagram 27).

Till skillnad fran l6ner (inkl. kollektiva avgif-
ter) per sysselsatt var tolvmanaderstakten for
timarbetskostnader fortfarande hég, 4ven om
den ddmpades markant frdn en toppnotering pa
4,4 procent fjarde kvartalet 2008. Denna tro-

gare Okningstakt berodde framfor allt pa att
antalet arbetade timmar per sysselsatt minskade
med nédstan 2 procent under aret fram till tredje
kvartalet 2009 och att en minskning av antalet
arbetade timmar inte normalt foljs av en lika
stor minskning av ersittningen (se ruta 5). Tolv-
ménaderstakten for timarbetskostnaderna dver-
steg ddirmed den for avtalsloner, trots effekten
av bonusminskningar. Arstakten for timarbets-
kostnaderna var hogst inom industrisektorn, dar
flexibla tidsscheman anvéndes mest liberalt.

Eftersom nedgangen i aktiviteten atfoljdes ham-
string av arbetskraft i flera delar av euroomradet

Diagram 27 Loner per sysselsatt inom olika

sektorer

(arlig procentuell foriandring; kvartalsuppgifter)

= industri exkl. byggverksamhet

----- byggverksamhet
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Kéllor: Eurostat och ECB:s berédkningar.
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forekom en kraftig nedgang i produktivitetsut-
vecklingen métt i produktion per sysselsatt.
Okningstakten for 1oner (inkl. kollektiva avgif-
ter) per sysselsatt reagerade inte alls lika kraf-
tigt pa nedgéngen vilket ledde till att takten i
enhetsarbetskostnaderna snabbt dkade, och
nadde en toppnotering for tolvménaderstak-
ten pé 5,9 procent forsta kvartalet 2009. Denna
uppgang paverkade kraftigt foretagens margi-
naler. Okningstakten i enhetsarbetskostnaderna
sjonk till 3,5 procent tredje kvartalet 2009, da
konjunktureffekter borjade klinga av. Denna
utveckling i 6kningstakten i enhetsarbetskost-
nader paverkades framst av den arliga 6knings-
takten i arbetsproduktiviteten som, efter att ha
minskat till i genomsnitt —0,2 procent 2008
(jamfort med okningstakter runt 1-1,5 procent
2006-2007), bottnade forsta kvartalet 2009,
med en minskning péd 3,8 procent pa arsba-
sis. Denna takt ddmpades till en minskning pa
2,0 procent tredje kvartalet 2009, mot bakgrund
av expanderad produktion i ett 14ge med fort-
satta som fristéllningar (se diagram 28).

VINSTMARGINALER

Rorelsemarginalerna rasade snabbt nédr enhets-
arbetskostnaderna steg kraftigt. Globala forsél;j-
ningspriser sattes under tryck, vilket framgick

Diagram 28 Arbetskostnader i euroomradet

av den arliga 6kningstakten i BNP-deflatorn,
som snabbt hade sjunkit fran 2,3 procent i
mitten av 2008 till 0,9 procent tredje kvarta-
let 2009 (se diagram 29). En indikator for det
totala vinstpaslaget, métt som skillnaden mellan
okningstakterna for BNP-deflatorn och enhets-
arbetskostnaderna, visar att vinstmarginalerna
har sjunkit kraftigt med 3,5 procentenheter de
tre forsta kvartalen 2009, efter en minskning
med 1,3 procentenheter 2008.

I detta sammanhang krympte foretagens rorel-
sevinster, matta i bruttotermer, med 11 procent
pa arsbasis under de tre forsta kvartalen 20009.
Detta berodde pa volymeffekten av en nedgéng
i den ekonomiska aktiviteten och marginalef-
fekten av nedgangen i vinsten per producerad
enhet, i ungefir lika stora delar.

FALLANDE BOSTADSPRISER OCH PRISER PA
KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Bostadspriserna, som inte ingér i HIKP, i euro-
omradet foll forsta halvaret 2009 och fortsatte
ddrmed trenden sedan andra halvaret 2005.
Enligt de senaste berdkningarna minskade
bostadspriserna i euroomradet som helhet med
cirka 2,4 procent i arsfordndring forsta halv-
aret 2009, efter en 6kning pé 2,8 procent for-

Diagram 29 Dekomponering av BNP-
deflatorn

(arlig procentuell forandring; kvartalsuppgifter)

= enhetsarbetskostnader
----- 16ner (inkl. kollektiva avgifter) per sysselsatt
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Kalla: Eurostat.
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sta halvaret 2008 och 0,8 procent andra halvaret
2008 (se diagram 30). Tillgdngliga uppgifter
pé nationell nivéa bekraftar att fallet i bostads-
priserna i euroomradet var relativt brett base-
rat, trots kraftiga skillnader bade mellan ldnder
och mellan regioner inom lédnder. Bostadspri-
serna, som hade borjat falla i Irland forsta halv-
aret 2007 och i Malta forsta halvaret 2008, foll
ater kraftigt i Irland och Malta forsta halvéret
2009. Aven i Spanien, Frankrike, Slovenien
och Finland f6ll bostadspriserna kraftigt forsta
halvéret 2009. I daremot Italien, Osterrike och
Portugal 6kade bostadspriserna forsta halvaret
2009. I Tyskland visar uppgifter att bostads-
priserna endast minskade svagt 2009, efter en
period med méttliga 6kningar.

Kapitalvirdet pa kommersiella fastigheter i
euroomradet har sjunkit sedan borjan av 2008,
i 6verensstdmmelse med uppfattningen att vér-
det pa affarer med kommersiella fastigheter i
euroomradet har blivit mer konjunkturkins-
ligt &n priserna pé bostadsfastigheter under det
senaste artiondet. Nedgéngen pa den kommer-
siella fastighetsmarknaden i euroomradet har
varit relativt brett baserad, och alla euroldnder
for vilka uppgifter finns tillgdngliga har regist-
rerat minskningar i kapitalviardena for forst-
klassiga fastigheter sedan fjarde kvartalet 2008.
Tolvmanaderstakten for prisnedgangarna har i
genomsnitt legat pd 10—13 procent de senaste
kvartalen. Detta varierade emellertid mellan
olika ldnder, med 50-procentiga prisnedgangar
pé arsbasis i vissa ldnder och méttliga ned-
géngar 1 andra. De ldnder som hade de krafti-
gaste prisokningarna mellan 2004 och 2007 var
i allménhet de som har haft de storsta korrige-
ringarna sedan borjan av 2008.

UTVECKLINGEN | FRAGA OM FORVANTAD
INFLATION

Enligt uppgifter fran Consensus Economics,
Euro Zone Barometer och ECB Survey of Pro-
fessional Forecasters l4g enkétbaserade infla-
tionsforvéntningar pa lang sikt (fem &r framat)
kvar néra 2,0 procent. Enligt ECB Survey of
Professional Forecasters uppskattade de prog-
nosmakare som ECB intervjuat att de genom-
snittliga punktestimaten for inflationen under

Diagram 30 Bostadsprisutvecklingen i

euroomradet

(arliga procentuell foréndring; arsuppgifter)

= inominella termer

9 9
6 6
3 3
0 0
\
B3 —r—rr—r—r—r—r—r—r—r—r————————-"3
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Kélla: ECB:s berdkningar, baserade pa icke-harmoniserade natio-
nella uppgifter.
Anm. Uppgifterna for 2009 avser det forsta halvéret.

2014 skulle ligga kvar inom en smal korridor
pa 1,92 procent under 2009. Dessutom lag de
takter for break even-inflationen som hérletts ur
inflationsindexerade obligationer och jamfor-
bara réntor som hérletts ur inflationsswappar i
euroomradet (med anvdndning av den implicita
femariga forwardrintan fem ar framat) konstant
kvar inom ett intervall pa 2,2-2,7 procent 20009.
Som noteras i avsnitt 2.2 i det hér kapitlet kan
dessa marknadsbaserade matt ibland snedvrida
signalerna, och snedvridningar som ror likvi-
ditetsfragor verkar ha haft en kraftig effekt pa
dessa métt det senaste aret. Overlag pekar bade
enkéter och marknadsbaserade indikatorer pa
lag risk for att inflationsforvéntningarna inte
skulle kunna héllas férankrade.

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

EN EXEMPELLOS MINSKNING AV REALA BNP |
EUROOMRADET 2009

Euroomréadets reala BNP-tillvixt minskade med
4,0 procent 2009, efter den snabbt vikande till-
vixten fran 2,7 procent 2007 till 0,5 procent

2008 (se tabell 3).
. B
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Tabell 3 Den reala BNP-tillvixtens sammansittning

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

Arstakt Kvartalstakt ?
2007 2008 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonationalprodukt 2,7 0,5 -4,0 -1,8 -5,0 -4,8 -4,0 2,1 -1,9 -2,5 -0,1 0,4 0,1

varav:

Inhemsk efterfragan ¥ 2,4 0,6 0,5 -32 34 32 0,8 20 -0,7 0,4
Privatkonsumtion 1,6 0,4 -0,7 -1,3 -0,9 -1,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,1
Offentlig konsumtion 2,3 2,0 2,4 2,5 2,5 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 4,7 -0,7 -5,8 -11,5 -11,7 -11,4 -4,0 -5,4 -1,6 -0,8
Lagerforandringar ¥ 0,0 0,1 06 -05 -08 -0,6 02 -08 -0,6 0,5

Exportnetto ¥ 04 00 13 <18 <15 09 A1 05 06 01
Export ® 63 08 69 -166 -172 -135 72 86 -12 31
Import ® 55 09 40 -128 -143 -118 48 74 28 30

Realt bruttoforadlingsvirde

varav:

Industri exkl. byggindustri 2,4 -0,9 -7,6 -16,6 -17,1 -13,6 -6,4 -8,3 -1,5 23
Byggindustri 22 -0,8 -3.4 -5.9 -4,7 -4,2 -1,8 -1,0 -0,7 -0,8
Marknadsrelaterade tjanster © 3.9 1,2 0,7 29 29 2,7 -1,1 -1,5 0,0 -0,0

Kallor: Eurostat och ECB:s berékningar.

Anm. De rapporterade siffrorna ér sasongrensade och delvis kalenderkorrigerade, eftersom inte alla euroldander rapporterar kvartalsvisa

nationalrakenskapsserier som ar kalenderkorrigerade.

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

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

4) Inklusive anskaffning minus avyttring av vardeféremal, bidrag till real BNP-tillvéxt; i procentenheter.
5) Export och import omfattar varor och tjanster och inbegriper gransoverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom euroomradet
ar inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvénds i nationalrdkenskaperna. Dessa uppgifter ar darfor inte helt jamforbara

med euroomradets betalningsbalansstatistik.

6) Omfattar handel och reparationer, hotell- och restaurangverksambhet, transport och kommunikation, finansiell verksamhet, fastighets-,

uthyrnings- och afférsverksamhet.

Denna kraftiga nedgéng — den storsta som hit-
tills registrerats — berodde fraimst pa den omfat-
tande produktionsminskningen sista kvarta-
let 2008 och forsta kvartalet 2009, i samband
med fornyad finansiell oro, hdgre osékerhet
och en exempellds nedgang i den globala akti-
viteten och efterfragan. Stillda infor de plots-
ligt forsdmrade afférsutsikterna, snabbt tdmda
orderbdckerna och den dyrare och minskade
tillgangen till finansiering, borjade foretagen
skjuta upp expansionsplaner och minska sina
lager. Till f6ljd av 6kad osdkerhet 6kade hus-
hallen sitt sparande i ett ldge med forsdmrade
jobbutsikter pa kort sikt och portfoljforluster.
Detta ledde till att BNP sjonk med samman-
lagt 4,4 procent fjarde kvartalet 2008 och for-
sta kvartalet 2009. Under andra kvartalet 2009
stabiliserades produktionen i stort sett och till-
vaxttakten blev ater positiv under arets andra
hélft — om dn mattlig och utgdende fran en
mycket lag nivad — nér de finansiella forhallan-
dena gradvis forbittrades och utrikeshandeln
borjade ta fart igen.
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BNP-RASET BERODDE FRAMST PA UTVECKLINGEN
| HUSHALLENS PRIVATUTGIFTER SAMT
UTRIKESHANDELN

Den kraftiga nedgangen i efterfragan fjarde
kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009
berodde framfor allt pa utvecklingen i privata
kapitalutgifter och utrikeshandeln. Diaremot
fortsatte de offentliga utgifterna (bade konsum-
tions- och kapitalutgifter) att 6ka och nedgangen
i den privata konsumtionen var mer mattlig.
Den forsdmrade situationen i omvirlden fran
mitten av 2008 utvecklades till en allvarlig kon-
junkturnedgéng efter intensifieringen av den
finansiella krisen under éarets sista kvartal, med
svagare tillvdxt i avancerade ldnder och till-
vaxtekonomier. Frysningen av afférer och upp-
skjutna leveranser i samband med att foretagen
forsokte hushélla ldngst den globala leverans-
kedjan, ledde till ett exportras fjarde kvartalet
2008 och forsta kvartalet 2009. Mot denna bak-
grund skar foretagen kraftigt ner sina kapitalut-
gifter for bade fasta investeringar och lagerin-
vesteringar. Nedgangen pa bostadsmarknaderna



ledde &ven till att den lagre takten i hushéllens
investeringar sjonk ytterligare. Samtidigt under-
stodde ett antal statliga atgdrder som vidtagits
inom ramen for den ekonomiska aterhdmtnings-
planen for Europa, tillsammans med snabbare
disinflation, hushallens inkomster och ddmpade
nedgangen i konsumtionen (se diagram 31).

Privatkonsumtionen minskade med cirka 1 pro-
cent 20009 till f6ljd av ett dkat forsiktighetsspa-
rande. Samtidigt forblev tillvéxten i hushallens
reala disponibla inkomst motstandskraftig, ndra
1 procent per ar, sérskilt jimfort med storleken
pa produktionsminskningen och, ddrmed, pa
hushaéllens totala disponibla inkomst i euroom-
radet. Denna relativa motstdndskraft berodde
till 6vervédgande del pé fyra faktorer: For det
forsta dimpades okningstakten i 16nerna (inkl.
kollektiva avgifter) per sysselsatt inte lika kraf-
tigt som takten i arbetsproduktiviteten, eftersom
l6nerna fortsatte att oka, vilket till Gvervigande
del beror pa kollektivavtalens ldngd (se avsnitt
2.3 i det hér kapitlet). For det andra minskade
sysselsdttningen med mycket mindre &n pro-
duktionen, vilket berodde pé att féretagen ham-

Diagram 31 Bidrag till real BNP-6kning per

kvartal

(bidrag i procentenheter; kvartalsuppgifter; sisongrensat)

mmm  |agerforandringar
wmmn inhemsk efterfrégan (exklusive lager)
exportnetto

real BNP "

'3,0111111111111
2004 2005 2006

£ S S e | -3,0
2007 2008 2009

Kallor: Eurostat och ECB:s berikningar.
1) Procentuell fordndring jamfort med kvartalet innan.

strade arbetskraft, frimst inom ramen for stat-
ligt subventionerade program. For det tredje har
finanspolitiska stimulansatgérder, samt auto-
matiska stabilisatorer i de offentliga budget-
arna, kraftigt understott hushallens disponi-
bla inkomst i form av en avsevird dkning av
sociala formaner, langsammare tillvaxt i soci-
alforsédkringsavgifter och sdnkta inkomstskat-
ter. Slutligen bidrog den genomsnittligt mycket
laga inflationen under 2009 &ven till denna mot-
stdndskraft.

Till f6ljd av 6kad osékerhet, forsdmrade arbets-
marknadsutsikter, sjunkande finansiella for-
mogenheter, ett stramare kreditldge och allt
svagare bostadsmarknader 6kade emellertid
hushaéllen sin sparkvot kraftigt. Den steg med
uppskattningsvis 1,6 procentenheter pa ett
ar, fran 14,1 procent 2008, for att under varen
2009 né nivaer som senast sdgs under topperio-
den 2002-2003. Under tredje kvartalet 2009
minskade den sdsongrensade sparkvoten nagot.
Hushallens konfidensindikatorer, som top-
pade i mitten av 2007, rasade hdsten 2008 och
nadde historiskt laga nivaer varen 2009, innan
de dterhdmtade sig under resten av aret (se dia-
gram 32). De svagare arbetsmarknadsutsikterna
bidrog till ett forsdmrat konsumentfortroende,
vilket fick hushallen att minska sina utgifter
och oka sitt forsiktighetssparande. Hushéllens
osdkerhet i fraga om de ekonomiska utsikterna
spidddes dessutom pé av fallande bostadspriser
och kraftiga formogenhetsforluster i samband
med att aktiemarknaderna f6ll fran sin topp-
notering, trots att en delvis vindning borjade
maérkas andra kvartalet 2009. Det faktum att
utvecklingen i sparkvoterna skilde sig kraftigt
mellan olika regioner pekar pé stora variationer
i villkor och fortroende, sérskilt med avseende
pa arbetsmarknader, i euroomrédet.

Efter att ha fallit med 1,3 procent under tolvma-
nadersperioden fram till forsta kvartalet 2009,
borjade hushéllens konsumtion att stabilise-
ras under resten av 2009. Detta berodde fram-
for allt pa statliga subventioner till konsumenter
som skrotade gamla bilar och kdpte nya. Dessa
tillfélliga program ledde till att nyregistreringen
av bilar 6kade fran de laga nivder som noterades
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Diagram 32 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent: sdsongrensat)

= konsumenternas fortroende
industrins fortroende
====tjinstesektorns fortroende

'40111111111111111111111111'40
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Killa: Europeiska kommissionens foretags- och hushéllsenkéter.
Anm. De redovisade siffrorna &r berdknade som avvikelser fran
genomsnittet for perioden sedan januari 1985 for konsumenternas
och industrins fortroende, och sedan april 1995 for fortroendet
inom tjénstesektorn.

fjarde kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009,
och bidrog till att tomma biltillverkarnas alltfor
stora billager och bana végen for en 6kad bil-
produktion.

Okningstakten i den offentliga konsumtionen
var fortsatt dynamisk under 2009 och 6kade
svagt frdn en takt pd 2 procent 2008. Detta
berodde pa att dess huvudkomponenter (stats-
anstilldas l6ner och sociala transfereringar in
natura) inte paverkades av konjunkturutveck-
lingen pa kort sikt. Dessutom var regeringarna
i allmédnhet angeldgna om att stodja ekonomin
under recessionen.

De totala fasta investeringarna rasade mycket
brant, med uppskattningsvis 11 procent 2009,
efter en svag minskning 2008 och en kraf-
tig 6kning under tva ar (5,7 procent 2006
och 4,7 procent 2007), med en sérskilt kraf-
tig minskning pa kvartalsbasis fjarde kvarta-
let 2008 och forsta kvartalet 2009. Daremot var
de offentliga investeringarna fortsatt stora, och
okade till och med, vilket berodde pa den grad-
visa effekten av beslut sedan slutet av 2008 om

ECB
/ Arsrapport
' 2009

okade offentliga utgifter for att paverka kon-
junkturen.

Om man tittar nirmare pa komponenterna i pri-
vata investeringar minskade bostadsinveste-
ringarna kraftigt med omkring 10 procent 2009,
mot bakgrund av fallande bostadspriser. Detta
var ungefar dubbelt s& mycket som den takt som
noterades 2008 efter slutet av den expansiva
fasen i bostadsbyggandet 2007. Nedgangen var
generellt sett mer uttalad i lander dér bostads-
priserna hade 6kat mycket snabbt i mitten av
artiondet, och var mycket akut i ndgra av dem.

Foretagens fasta investeringar foll &nnu snab-
bare dn bostadsinvesteringarna, med omkring
14 procent pa arsbasis, vilket kan jaimforas med
den mattliga 6kning av investeringstakten 2008
da dessa investeringar gynnades av en dyna-
misk utveckling under arets forsta hilft. Okad
osidkerhet om de framtida utsikterna, vikande
efterfragan, ldga kapacitetstryck, forsimrade
vinstmarginaler samt inledningsvis hardare
lanekrav bidrog i varierande grad till de kraftigt
minskade foretagsinvesteringarna.

Lagerfordandringar, som ar en annan viktig fak-
tor bakom utvecklingen i icke-finansiella afférs-
investeringar, bidrog kraftig till att forstiarka
den ekonomiska nedgéngen. De bidrog med
uppskattningsvis 0,7 procentenheter till ned-
géngen i BNP under 2009 som helhet, med stora
negativa kvartalsbidrag till BNP-tillvixten for-
sta halvaret 2009 (pa mer dn 1,4 procentenhe-
ter av BNP) foljt av en viss aterhdmtning under
arets andra hélft. Under andra halvaret 2008
hade foretagen borjade dra ner pé sina handels-
lager och lager av produkter i arbete. Lagren av
fardigvaror byggdes ddaremot upp i 6kad takt,
enligt enkétuppgifter, vilket berodde pa att fore-
tagen inledningsvis hade underskattat takten
i den vikande efterfragan. Detta, tillsammans
med en véntad ytterligare nedgang i efterfragan
och en 6kning av kostnaderna for att hélla lager,
ledde under hosten 2008 till en uppfattning om
att lagernivaerna var mycket hogre dn de borde
vara. Fallande priser mot kund (for rdvaror och
industrivaror) pressade upp kostnaderna for
hallande av lager till rekordhdga nivéer hosten



2008 vilket utgjorde ett incitament att minska
dem. Foretagen, som forsokte upprétthélla ett
optimalt forhéllande mellan lager och forsélj-
ning, borjade aggressivt skdra ner produktionen
vilket ledde till att en nedatriktad anpassning av
lagren av fardigvaror borjade ta fart. En omfat-
tande nedétriktat anpassning av lagren dgde
rum i borjan av 2009 och niddde en topp andra
kvartalet. Under arets andra hélft minskade
denna anpassning i samband med att lagerniva-
erna snabbt sjonk till sina trendmaéssiga nivéer,
och bidrog ddarmed till BNP-tillvixten (se dia-
gram 33). I slutet av 2009 pekade enkétupp-
gifter och anekdotisk information pa att alltfor
stora lagernivéer hade justerats och att nivaerna
ofta uppfattades som “magra”.

Euroomrédets export av varor och tjdnster
minskade med omkring 13 procent 2009, efter
okningstakter pa 0,8 procent 2008 och 6,3 pro-
cent 2007 (dessa siffror inkluderar handeln
inom euroomradet). Det forsdmrade externa
klimatet fran mitten av 2008 ledde till en all-
varlig nedgéng under arets sista kvartal, och det

Diagram 33 Lagernivaer inom tillverkning
och detaljhandel (PMI-enkater)

(spridningsindex)

= insatsvaror (tillverkning)
fardigvaror (tillverkning)
====tillverkning, totalt

—— detaljhandel

totalt
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Kaéllor: Markit och ECB.

Anm. "Tillverkning, totalt” dr ett enkelt genomsnitt av insatsva-
ror och fardigvaror. ”Totalt” ar ett enkelt genomsnitt av totalen
inom tilverkning och detaljhandel.

faktum att manga affarer lades pé is och leve-
ranser skots upp ledde till mycket kraftigt mins-
kad export. Den bristfilliga forsorjningskedjan
hade en kraftig inverkan pa efterfragan pé halv-
fabrikat och kapitalvaror. Samtidigt apprecie-
rade euron kraftigt i nominella effektiva termer,
vilket kan ha tyngt exporten ytterligare. Expor-
ten borjade emellertid ater att ta fart andra halv-
aret 2009, da den ekonomiska aktiviteten bott-
nade pé stora exportmarknader, handelspartner
upphorde med lagernedskarningar och den glo-
bala forsorjningskedjan borjade fungera mer
normalt igen. Under éret sista manader borjade,
enligt olika enkétuppgifter, industrins export-
orderingéng och orderbocker ta fart. Samtidigt
minskade euroomrédets import under 2009 (om
dn med mindre dn exporten), vilket berodde
pa en vikande inhemsk efterfragan. Eftersom
effekten av fallande export dominerade var net-
tohandelns bidrag till BNP-tillvixten kraftigt
negativt pd omkring 0,8 procentenheter under
2009 som helhet. Detta speglade effekten (inkl.
associerade genomslagseffekter) av stora kvar-
talsvisa negativa bidrag under andra hélften av
2008 och forsta kvartalet 2009, trots positiva
bidrag under resten av aret.

KRAFTIGT MINSKAD INDUSTRIPRODUKTION

Sett till olika sektorer paverkade nedgéngen i
produktionen till 6vervdgande del industrin — i
en storre omfattning én vad som kan vara befo-
gat av det faktum att industrisektorn tenderar
att paverkas mycket kraftigare av konjunktur-
cykeln — och forddlingsvirdet inom industrin
(exkl. byggverksamhet) f6ll med 15,8 procent
pa arsbasis under de forsta nio ménaderna 20009.
Marknadsrelaterade tjanster och byggverksam-
het f61l 2,8 procent respektive 4,9 procent.

Aktiviteten inom tillverkningsindustrin f6ll sar-
skilt snabb under sexmanadersperioden fram till
februari 2009, och bottnade i april 2009 pa en
nivd 22 procent lagre &n toppnoteringen i janu-
ari 2008. Dérefter borjade produktionen inom
tillverkningsindustrin att dterhdmta sig, om &n i
langsam takt. Kapacitetsutnyttjandet inom till-
verkningssektorn sjonk till rekordlédga 69,6 pro-
cent ijuli (enligt enkétuppgifter), dvs. langt under
det langsiktiga genomsnittet pa 81,4 procent.
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Produktionen av halvfabrikat minskade sérskilt
kraftigt till £61jd av instédllda leveranser och
lagerjusteringar ldngst med forsorjningskedjan.
Aven tillverkningen av kapitalvaror, samt pro-
duktionen inom bilindustrin, minskade, paver-
kad av en vikande extern efterfrdgan, ligre
inhemska investeringar och snabbt krympande
orderbdcker. Under andra halvaret 2009 ater-
hamtade sig produktionen snabbare inom sek-
torn for halvfabrikat och inom bilindustrin (se
diagram 34). Produktionen inom byggsektorn
var fortsatt svag, med ytterligare forsdmringar
i frdga om bostadsbyggande. Detta var sér-
skilt markant i flera lander, sérskilt i lander dar
denna sektors betydelse 1 forhallande till BNP
hade okat kraftigt innan oron pé finansmarkna-
derna brot ut. Statliga atgiarder som syftade till
att paskynda infrastrukturprojekt tillhandaholl
viss kompensation fér denna sektor.

Foradlingsvérdet inom produktionen av mark-

nadsrelaterade tjdnster minskade pé arsbasis
med néra 3 procent, trots att denna produktion

Diagram 34 Industriproduktionsokning och

bidrag

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

=== Kkapitalvaror

wams konsumtionsvaror
insatsvaror

wmeen eNEIGI

totalt exkl. byggverksamhet
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-12,0
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Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. De redovisade siffrorna ar beriknade som 3-ménaders gli-
dande medelvirden i forhallande till motsvarande medelvérde 3
manader tidigare.
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ar mer motstandskraftig. Tjanster mellan fore-
tag sattes under okat tryck nér foretagen mins-
kade sina ink6p dér s& var mgjligt och inriktade
sig pa huvudsakliga utgifter. Transportindu-
strin paverkades sarskilt av nedgangen i leve-
ranser och storningar av floden i forsérjnings-
kedjan, medan sysselsdttningstjdnster, som &r
en mycket konjunkturkénslig industri, f6ll dra-
matiskt. Uppgifter pekar pa att biluthyrning,
marknadsforing och radgivningstjénster drab-
bades av en kraftig produktionsnedgéng. Dére-
mot gynnades tjanster som omfattade omstruk-
tureringar av foretag, och outsourcing forblev
relativt stark till foljd av férnyade atgirder for
kostnadsnedskédrningar. Dessutom drabbades
datorbaserade tjanster inte lika mycket. Konsu-
menttjdnster tenderade att klara sig bdttre Gver-
lag, &ven om manga branscher rapporterade
nedgéngar. Detaljhandeln som helhet paver-
kades av minskad konsumtion, med en kraftig
strukturomlidggning av efterfragan mot billi-
gare, icke-mérkesvaror, vilket ledde till en kraf-
tig nedgéng i efterfragan pa dyrare varor.

FORSAMRING AV ARBETSMARKNADEN

Laget pa euroomradets arbetsmarknader for-
samrades kraftigt 2009 efter en véindning 2008
av de oavbrutna forbattringarna de tva forega-
ende aren, som hade lett till ett mycket stramt
arbetsmarknadsldge och till stigande 16netryck
i slutet av 2007. Samtidigt var sysselséttnings-
minskningen och den féljande dkningen av
arbetslosheten mindre markant dn vad som hade
kunnat férviantas med tanke pa den exempelldsa
produktionsnedgangen — dven med beaktande
av det faktum att sysselséttningstillvixten nor-
malt reagerar pd konjunkturvaxlingar med viss
eftersldpning. Vidare var effekten av denna
utveckling pa olika grupper av arbetstagare,
samt lander, relativt heterogen (se ruta 5).

Sysselsdttningen i euroomradet (métt i antalet
sysselsatta) minskade med 2,1 procent under
aret fram till tredje kvartalet 2009 (se tabell 4).
Dessutom forkortade foretagen arbetstiden
rejélt, och utnyttjade ofta statligt subventione-
rade ordningar for arbetstidsforkortningar, vil-
ket var fallet i Belgien, Tyskland och Italien. Till
foljd av detta minskade det genomsnittliga anta-



Tabell 4 Arbetsmarknadsutveckling

(forandring i procent jamfort med perioden innan; procent)

2007 2008
Arbetskraft 0,8 0,8
Sysselsittning 1,8 0,7
Jordbruk " -1,5 -1,4
Industri 1,3 -0,8
- exklusive byggverksamhet 0,3 -0,1
Byggverksamhet 3.8 -2,2
Tjdnster » 2,1 1,4
Arbetsloshet ¥
Totalt 7,5 7,5
Under 25 ar 14,9 15,4
25 ar och dver 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

0,1 0,1 0,1 -0,1

-0,4 -0,7 -0,5 -0,5

0,1 -0,8 -0,8 -1,1

-1,4 -1,7 -1,7 -1,7

-1,1 -1,5 -1,8 -1,6

2,2 -2,3 -1,4 -2,0

0,0 -0,4 -0,1 -0,1
9,4 8,0 8,8 9,3 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
8,2 7,0 7,7 8,1 8.4 8,7

Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.

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

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

let arbetade timmar per person med 2 procent.
Produktiviteten per arbetad timme foll kraf-
tigt vilket foljaktligen paverkade vinstmargina-
lerna. Manga foretag foredrar att bara kostna-
den for hamstring av arbetskraft snarare 4n att
ta itu med de hogre kostnader som dr forknip-
pade med att sédga upp personal (t.ex. en for-
lust av humankapital eller avgangskostnader).
Produktivitetstillvixten aterhdmtade sig endast
svagt under rets andra hélft. Arbetsproduktivi-
tetsutvecklingen, métt som BNP delat med den
totala sysselsédttningen, minskade kraftigt med i
genomsnitt nastan 2,2 procent 2009.

Sett till olika sektorer fortsatte sysselsétt-
ningen inom byggsektorn att falla i en ars-
takt pa 7,9 procent tredje kvartalet 2009. Detta
berodde péd okad overkapacitet, som var sar-
skilt akut i vissa ldnder, samt det relativt stora
antalet tillfdlligt anstdllda inom denna sek-
tor. I ett 14ge med en snabbare produktionsned-
gang borjade industrin (exkl. byggverksamhet)
att minska antalet anstdllda, om 4n med en viss
fordrojning, med 6 procent under éaret fram till
tredje kvartalet 2009. Sysselsattningstillvax-
ten inom tjanstesektorn foll mer méttligt, med
0,6 procent tredje kvartalet 2009, uppriknat till
arstakt. Vissa sektorer paverkades mer, bland
annat finansférmedling, till f6ljd av bankernas
kostnadsnedskérningar, samt handel och trans-
port, arbetsformedlingstjénster och vissa andra
tjénster.

I genomsnitt 6kade antalet arbetslosa med cirka
230 000 personer per ménad 2009, med en topp
pa omkring 450 000 forsta kvartalet 2009 och
manadsokningar pa ndrmare 80 000 mot slutet
av aret. Arbetslosheten 14g pa 9,9 procent fjarde
kvartalet 2009 efter att ha bottnat pa 7,2 pro-
cent — den ldgsta nivan pa artionden — forsta
kvartalet 2008 (se diagram 35).

Diagram 35 Arbetsloshet

(ménadsuppgifter; sdsongrensat)

mm  drlig fordndring i miljoner (vénster skala) »
procent av arbetskraften (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.
1) Arliga forandringar r inte sasongrensade.
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Ruta 5

SYSSELSATTNINGSUTVECKLINGEN | EUROOMRADET 2009

Efter en ddmpad sysselsdttningstillvaxt 2008 Diagram A BNP-tillvixt och total
forsamrades ldget pd arbetsmarknaderna i BSEABETILESI I EERATELT L[
euroomradet 2009 nér tillvixten i ekonomin

forsvagades och arbetslosheten steg allt snab-  (rlig procentucll fordndring)
bare. I denna ruta granskas sysselsittnings- — BNP
----- sysselsittning

utvecklingen i euroomradet under 2009 samt
utvecklingen i ndgra medlemsstater och for
vissa grupper pa arbetsmarknaden.

6,0 6.0

Utvecklingen i arbetsmarknadsvariabler ten-
derar att sldpa efter utvecklingen i indikatorer
kopplade till den ekonomiska aktiviteten (se
diagram A). I borjan av 2009 dkade tecknen
pa att sidoeffekterna av den ekonomiska ned-
gangen, som inledningsvis ledde till en kraf-
tig och plotslig sysselsdttningsnedgang inom
byggsektorn, borjade spridas till den bredare
ekonomin, bland annat industrin och i mindre
omfattning tjanster inom den privata sektorn
(se diagram B). Sommaren 2009 minskade - — -

= . Diagram B Sysselsattningsokningen i
SENEHRINFCRE LR R SR EINC RGN oy roomradet och bidrag fran olika sektorer
andra kvartalet 1993.

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Kallor: Eurostat och ECB:s beridkningar.

(arlig procentuell fordandring; bidrag i procentenheter)

Nedgangen pa arbetsmarknaden verkar ha o

drabbat flera grupper, framfor allt unga J;ggit;;‘,kem.byggverksamhet

arbetstagare, visstidsanstillda och lagutbil- wesss byggverksamhet

dade arbetstagare (se diagram C). Den kraf- - }f‘lir;i:li;’s‘imansl"’“

tiga nedgangen i sysselsdttningstillvixten for smsme Gyriga tjnster

unga arbetstagare har lett till att ungdomsar- 3
betslosheten har okat kraftigt i hela euroom-

radet till den hogsta sedan november 1997. 2
Den kraftiga nedgangen i sysselséttningen for .
visstidsanstédllda, som borjade 2008, intensi- 1 ||
fierades kraftigt i borjan av 2009. Tillsvida- o 8#2528ER80ERRAAZAREAEERERAE ) 55)?;_ 0
reanstdllda har hittills inte drabbats lika hart, GG Ay
vilket bland annat beror pa att de generellt sett -1 22 -1
omfattas av ett mer omfattande anstdllnings-

skydd.! Sysselséttningen minskade dven kraf- ? ?
tigt bland lagutbildade arbetstagare. Dessa WL L
monster ar till viss del normala for recessio- 19992000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ner, men vicker viktiga frdgor om kompetens-  Kallor: Eurostat och ECB:s beréikningar.

1 Se dven rutorna med rubrikerna "Arbetsmarknadens anpassning till nedgangen i ekonomisk aktivitet” och ”En analys av den
senaste tidens nedgang i sysselséttningen i euroomradet ” i ECB:s manadsrapport for juni 2009 respektive september 2009.
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Diagram C Sysselsattningsokning inom Diagram D Okning av antalet arbetade

utvalda grupper timmar i euroomradet och bidrag
(arlig procentuell forandring) (arlig procentuell forandring; bidrag i procentenheter)
= sysselsittningsokning i euroomradet (totalt) = (kning av det totala antalet arbetade timmar i
----- tillfalligt anstallda euroomrédet (jamfort med samma kvartal foregéende ar)
====tillsvidareanstéllda wens  bidrag till totalen fran forandringar i antalet
—— lagutbildade V deltidsanstéllningar
‘‘‘‘‘ sysselsdttningsokning bland unga arbetstagare (< 25 ér) bidrag till totalen frén forandringar i antalet

heltidsanstillningar

meses bidrag till totalen frdn forédndringar i genomsnittlig
veckoarbetstid for deltidsanstillda

weeen  bidrag till totalen frén foréndringar i genomsnittlig
veckoarbetstid for heltidsanstallda

3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
-2,0 -2,0
-3,0 -3,0
-4,0 -4,0

A0 —r——f—r—r—r—"—r—r—r——r——-10 SOr—r—r—r—+r—r—r—1—r—r—r—1—r———-50

mar sep mar sep mar sep mar  sep 2006 2007 2008 2009
Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar. Killor: Eurostat, European Labour Force Survey och ECB:s be-
1) Med lagutbildade avses personer med avgingsbetyg fran rékningar.

grundskola eller motsvarande.

forluster, potentiell hysteresis (en permanent 6kning av arbetslosheten efter en storning) och,
slutligen, potentiella produktionsforluster om arbetslosa arbetstagare mister hoppet om att f4 ett
jobb och drar sig tillbaka fran arbetsmarknaden, eller om humankapitalinvesteringar i unga eller
lagutbildade arbetstagare forsenas eller snedvrids.

Andringar i det totala antalet arbetade timmar

Nedgéngen i sysselséttningen var inte det enda tecknet pa att efterfragan pé arbetskraft kraf-
tigt minskade. Under andra kvartalet 2009, uppréknat till arstakt, noterades den storsta minsk-
ningen i det totala antalet arbetade timmar euroomrédet sedan serien inleddes (2001). En stor
del av denna nedgang speglade en kraftig minskning av det totala antalet sysselsatta (i synnerhet
forluster av heltidsjobb) i hela euroomradet i mitten av 2009, medan en liknande andel berodde
pa en kraftig minskning av det genomsnittliga antalet arbetade timmar per sysselsatt (se dia-
gram D).? Denna strategi med en anpassning av antalet arbetade timmar har uteslutande tillim-
pats av den privata sektorn, understdodd av atgarder som inforts eller forlingts av regeringar for
att skydda sysselséttningen under nedgangen. Sddana atgérder kan vara gynnsamma pa kort sikt
eftersom de hjélper foretag som dr osdkra pd hur ldnge eller omfattande en uppfattad nedgéng
dr att behélla antalet anstélla, och pé sé sétt undvika kostnadskrdvande forluster av humanka-
pital och arbetsloshet. Det finns emellertid risker forknippade med en utdragen anvdndning av

2 Eftersom det inte finns nagra kvartalsvisa aggregat fér euroomradet tillgéingliga frén nationalrikenskaper ér de uppgifter som redo-
visas hamtade fran European Labour Force Survey. For dndringar i antalet arbetade timmar som héarrér fran nationalrédkenskaper,
baserat pa aggregat av tillgéingliga uppgifter for enbart de tre storsta eurolédnderna, se rutan med rubriken ”Produktivitetsutveck-
lingen i euroomradet pa senare tid” i ECB:s manadsrapport for december 2009.
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sadana atgirder pa lang sikt, sarskilt om sddana atgéarder forhindrar en effektiv sektoriell omfor-
delning av resurser efter langvariga obalanser.

Utvecklingen av arbetslosheten

Arbetslosheten, som borjade stiga redan varen 2008, steg 4nnu snabbare i borjan av 2009, med
rekordhdga dkningar av antalet registrerade arbetslosa under drets forsta kvartal. Aven om tak-
ten ddmpades ndgot under de foljande manaderna, fortsatte antalet forlorade jobb att dka i exem-
pellosa kvartalstakter i euroomrédet. I slutet av 2009 hade arbetslosheten i euroomradet stigit
till 10,0 procent — den hogsta pa ett artionde. Dessutom var skillnaderna mellan olika ldnder
fortfarande stora, dir flera euroldnder (sdrskilt Irland och Spanien) noterade relativt kraftiga
okningar av sina respektive nationella arbetsloshetstal, medan andra registrerade timligen matt-
liga 6kningar, trots relativt stora produktionsfall (bland annat Tyskland och Italien).?

De stora skillnaderna mellan olika ldnder beror till viss del utan tvekan pé foljderna av en kraf-
tig anpassning till tidigare bubblor inom byggsektorn, dir Irland och Spanien drabbades opro-
portionerligt av den skarpa nedgdngen inom deras tidigare stora och livskraftiga byggsektorer.
De kan ocksa forklaras av de mycket olika institutionella strukturerna och de olika strategier
som regeringarna i euroomradet tillimpade for att bemdta nedgéngen. Ett omfattande utnytt-
jande av mer flexibla arbetstidsordningar, bland annat inom industrisektorn i Tyskland respek-
tive Italien, har bidragit till att ddmpa uppgéngen i arbetslosheten i dessa lander. I Spanien dére-
mot har man i storre utstrdckning anvént sig av visstidsanstéllningar och i mindre utstrickning
arbetstidsforkortningar, vilket har lett till omfattande uppsédgningar och darmed till en mycket
kraftig 6kning av arbetsloshetstalet — till cirka 20 procent av den totala arbetskraften.

Politiska konsekvenser

Recessionens djup har varit o6vertraffat under senare ar. Eftersom arbetslosheten med all san-
nolikhet kommer att 6ka ytterligare en tid framdver maste arbetsmarknadspolitikerna siker-
stilla att den senaste tiden forsdmring inte leder till en hogre strukturell arbetsloshet. Lang-
siktiga forbattringar pa arbetsmarknaden kommer férmodligen 1 hog grad att vara beroende av
euroomradets formaga till omorganisation och omstrukturering mot bakgrund av turbulensen.
Denna process med kreativ omstrukturering kommer formodligen att kréva ytterligare refor-
mer pa bade arbets- och produktmarknaderna som bidrar till att frimja langsiktiga sysselsatt-
ningsutsikter och underlitta arbetskraftens rorlighet under 6vergéngsprocessen. Detta kommer
att inbegripa insatser for att forbattra loneflexibiliteten — och medge tillrackliga skillnader i
overensstimmelse med arbetsmarknadslédget, foretagens konkurrenskraft och de anstalldas pro-
duktivitet — i syfte att stimulera efterfragan pa arbetskraft. Dessutom kommer det att krévas en
laglig avveckling av krisatgérder, som inkluderar ett omfattande utnyttjande av ordningar for
arbetstidsforkortning, for att mdjliggdra den nodvéndiga forflyttningen av arbetskraft frdn min-
dre till mer produktiva sektorer. Ytterligare strukturreformer kommer att bidra till att under-
latta overgéngar pa arbetsmarknaden och till att sdtta arbetslosa i arbete igen. Reformer som
forbattrar effektiviteten och verkningsgraden i frdga om aktiva arbetsmarknadsétgérder, inklu-

3 Se dven rutan med rubriken “Links between output and unemployment in the euro area” i ECB:s manadsrapport for oktober 2009.
Sedan bottennoteringen for arbetslosheten i euroomradet pa 7,2 procent i mars 2008, har Spanien ensamt statt for nagot mer &n
hélften av euroomrédets 4,3 miljoner nyarbetslosa, medan Frankrike och Italien har bidragit med cirka en femtedel respektive en
tiondel. Trots sin relativt ringa befolkning bidrog Irland med omkring 3,9 procent medan euroomradets storsta ekonomi, Tyskland,
endast bidrog med 0,8 procent.
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sive sadana som kombinerar flexibla arbetsordningar eller socialt stod med &tgérder som framjar
forviarvandet av humankapital och livslangt lirande, skulle bidra till att aterfora arbetsldsa till
arbetslivet. P4 samma sitt skulle en mindre string lagstiftning om anstéllningsskydd for tills-
vidareanstéllda bidra till att ldtta pa nigra av de befintliga motséttningar som finns pa arbets-
marknaden. Det skulle ocksa sarskilt gynna nya pé arbetsmarknaden som hittills har drabbats
oproportionerligt av recessionen och som &r potentiella kallor till dynamik och innovation. P
produktmarknaderna skulle 6kad konkurrens bidra till att frimja innovation och genomféran-

det av effektiva arbetsmetoder.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

KRAFTIGT FORSAMRADE BUDGETSALDON 2009
Mot bakgrund av finanskrisen, en skarp eko-
nomisk nedgédng och konjunkturutjimnande
finanspolitiska stimulansatgirder, forsdmra-
des budgetsaldot i eurolédnderna kraftigt 2009,
efter de forsimrade offentliga finanserna aret
innan. Enligt Europeiska kommissionens eko-
nomiska hostprognos, som publicerades den
3 november 2009, 6kade euroomradets genom-
snittliga underskott i de offentliga finanserna
fran 2,0 procent av BNP 2008 till 6,4 procent
av BNP 2009, vilket dr den storsta budgetfor-
samringen under ett enda ar sedan starten av
EMU (se tabell 5). Férsdmringen av budgetlaget
skedde parallellt med en kraftig nedgang i BNP
och drevs framst av utvecklingen i utgifterna,
samt av intdktsbortfall som delvis berodde pa
skattesdnkningar och andra stimulansatgéirder.
Foljaktligen fo6ll intdkterna i forhéllande till
BNP i euroomrédet med 0,8 procentenheter till
44,0 procent, medan utgiftskvoten 6kade med
3,6 procentenheter av BNP till den relativt hoga
nivan pa 50,4 procent av BNP.

Kommissionens hostprognos 2009 ir, i genom-
snitt, nagot mindre gynnsam &n de estimat som
presenterades i de uppdaterade stabilitetspro-
gram som de flesta euroldnder lamnade in mel-
lan december 2009 och februari 2010. De upp-
daterade stabilitetsprogrammen pekar pa ett
nagot mindre underskott for euroomrédet som
helhet, pé 6,2 procent av BNP 2009 (se tabell 5).
Néstan alla euroldnder registrerade ett under-
skott dver referensvérdet pa 3 procent av BNP
och tre lander — Irland, Grekland och Spanien —
registrerade tvasiffriga underskott.

I samband med den anmélan som Grekland,
efter ett regeringsskifte, limnade in hosten 2009
reviderade landet kraftigt upp sitt underskott
for 2008 — med 2,1 procentenheter, till 7,7 pro-
cent av BNP — och sin prognos for underskottet
2009 — med 6,5 procentenheter, till 12,5 procent
av BNP — vilket avslojade en mycket allvar-
lig obalans i de offentliga finanserna. Revide-
ringen av underskottet for 2008 var framst en
foljd av att de offentliga sjukhusen hade inklu-
derat leveranser av ldkemedelsprodukter som
hade 6verskridit deras budgetar. Revideringen
for 2009 speglade det faktum att den ursprung-
liga prognosen huvudsakligen baserades pa ett
budgetmal som inte hade reviderats pa grund-
val av tillgdnglig kvartals- och manadsstatis-
tik 6ver de offentliga finanserna. Férsdmringen
for 2009 beror framst pa utgiftsoverskridan-
den, sirskilt offentliga investeringar och sub-
ventioner till socialférsédkringsfonderna, samt
intdktsbortfall fran direkta och indirekta skat-
ter. Revideringarna, som foljde ett monster som
redan noterats tidigare &r, belyste systembrister
i framtagningen av statistik dver och prognoser
for de offentliga utgifterna i Grekland. Eurostat
uttryckte reservationer avseende kvaliteten pa
de siffror som Grekland rapporterade, pa grund
av den betydande osdkerhet som omgav siff-
rorna, och godkdnde inte den budgetstatistik
som ldmnats.

I slutet av februari 2010 omfattades 13 lander
av ett forfarande vid alltfor stora underskott. I
december 2009 beslutade Ekofinradet att de allt-
for stora underskotten skulle vara korrigerade
senast 2013 for de flesta ldnder, senast 2012 for
Belgien och Italien och senast 2014 for Irland
(se tabell 6). I februari 2010 fattade Ekofinradet
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Tabell 5 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet och eurolinderna

(procent av BNP)

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

Europeiska kommissionens prognos Stabilitetsprogram

2007 2008 2009 2009
Belgien -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Tyskland 0,2 0,0 -34 =32
Irland 0,3 -1,2 -12,5 -11,7
Grekland -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Spanien 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Frankrike -2,7 -34 -8,3 -7,9
Italien -1,5 -2,7 =53 -53
Cypern 3.4 0,9 -3,5 -
Luxemburg 3,7 2,5 -2,2 -1,1
Malta -2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Nederlanderna 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Osterrike -0,6 -0,4 -43 3,5
Portugal -2,6 -2,7 -8,0 -
Slovenien 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Slovakien -1,9 -2,3 -6,3 -6,3
Finland 52 4,5 -2,8 -2,2
Euroomradet -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Offentliga sektorns bruttoskuld

Europeiska kommissionens prognos Stabilitetsprogram

2007 2008 2009 2009
Belgien 84,2 89,8 97,2 97,9
Tyskland 65,0 65,9 73,1 72,5
Irland 25,1 44,1 65,8 64,5
Grekland 95,6 99,2 112,6 1134
Spanien 36,1 39,7 54,3 55,2
Frankrike 63,8 67,4 76,1 77,4
Italien 103,5 105,8 114,6 115,1
Cypern 58,3 48,4 53,2 —
Luxemburg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Nederldnderna 45,5 58,2 59,8 62,3
Osterrike 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugal 63,6 66,3 77,4 -
Slovenien 23,3 22,5 35,1 34,4
Slovakien 29,3 27,7 34,6 37,1
Finland 352 34,1 41,3 41,8
Euroomradet 66,0 69,3 78,2 78,7

Kéllor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2009, uppdaterade stabilitetsprogram 20092010 och ECB:s berékningar.
Anm. Uppgifterna baseras pé definitionerna i ENS 95. Genomsnittet for euroomradet inkluderar de 16 linder som var med i euroomréadet

den 1 januari 2009.

beslut med avseende pa Malta och Grekland.
For Maltas del, dar myndigheterna hade pla-
nerat att minska underskottet 2009 under refe-
rensvérdet, sattes tidsfristen till 2011. For Grek-
lands del, och efter ett beslut enligt artikel 126.8
i EU-fordraget om att Grekland inte hade vidta-
git effektiva atgirder for att korrigera sitt allt-
for stora underskott 2009, antog radet ett beslut
enligt artikel 126.9 i EU-fordraget om att fore-
lagga medlemsstaten att vidta atgdrder inom
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ramen for forfarandet vid alltfor stora under-
skott. I beslutet faststdlldes att Grekland skulle
vidta atgérder for att senast 2012 rada bot pa sitt
alltfor stora underskott, samtidigt som landet
uppmanades att lamna in en detaljerad tidsplan
for atgirder som skulle vidtas och regelbun-
det och Oppet rapportera om dessa. Kraven pa
Grekland foljde pa Europeiska radets uttalande
av den 11 februari 2010 om att EU:s regeringar
fullt ut stéller sig bakom den grekiska regering-



Tabell 6 Forfaranden vid alltfor stora underskott i eurolanderna

(procent av BNP)

Budgetsaldo 2009 Start
Belgien -5.9 2010
Tyskland 23,2 2011
Irland -11,7 2010
Grekland -12,7 2010
Spanien -11,4 2010
Frankrike -7,9 2010
Italien -53 2010
Cypern - -
Luxemburg -1,1 -
Malta -3,8 2010
Nederldnderna -49 2011
Osterrike 3,5 2011
Portugal - 2010
Slovenien -5,7 2010
Slovakien -6,3 2010
Finland -2,2 -

Rekom derad

ittlig
s

1

Tidsfrist strukturell anpassning per ar
2012 Ya
2013 >0,5
2014 2
2012 >3 ar 20102011, >2% ar 2012
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2011 Ya
2013 Ya
2013 Ya
2013 1
2013 Ya
2013 1

Kallor: Uppdaterade stabilitetsprogram 2009-2010 (kolumn 1) och Ekofinrddets rekommendationer fran december 2009 och februari

2010 (kolumnerna 2, 3, 4).

ens strategi och ataganden for att sdkerstilla att
de ambitiosa malséttningarna uppfylls.

Minskad ekonomisk aktivitet, 6kade under-
skott och statliga atgérder till f6ljd av finanskri-
sen bidrog till att den offentliga sektorns skuld
i forhéllande BNP snabbt 6kade. Enligt kom-
missionens hostprognos 2009 dkade den offent-
liga sektorns genomsnittliga skuld i férhallande
till BNP i euroomradet kraftigt till 78,2 procent
av BNP 20009, fran 69,3 procent av BNP 2008.
De uppdaterade stabilitetsprogrammen visar pa
en i stort sett liknande skuldkvot fér 2009 (se

tabell 5). Underskotts-/skuldanpassningarna,
som dven fangar effekten av bankernas rekapi-
taliseringar och lan till privata foretag utanfor
balansrdkningarna (se ruta 6), bidrog ater till
den totala skuldkvoten. Under 2009 registrerade
tio euroldnder skuldkvoter dver referensvérdet
pa 60 procent av BNP (jamf{ort med sju 2007),
och tva lander (Grekland och Italien) registre-
rade tresiffriga skuldkvoter. Skuldkvoten har
okat i alla lander sedan 2007-2008. Dessutom
okade statliga garantier, som registreras utanfor
balansridkningarna, kraftigt nivan pa den offent-
liga sektorns utestdende ansvarsforbindelser.

STATLIGT STOD TILL BANKSEKTORN UNDER FINANSKRISEN 2008-2009 OCH EFFEKTEN PA DE

OFFENTLIGA FINANSERNA | EUROOMRADET

For att bemota intensifieringen av den finansiella krisen i september 2008 (dvs. efter den ame-
rikanska investmentbanken Lehman Brothers konkurs), vidtog regeringar i euroomrédet natio-
nella atgérder for att stodja sina respektive finansiella system och sékerstélla lampliga finan-
sieringsvillkor for den reala ekonomin. Sadana atgérder var forenliga med EU:s gemensamma
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5 8 o8 1 1 5 _ Kumulerade stabiliserande atgarder inom
veletkmels prineipen, @it andls viled finanssektorn: effekt pa statsskulden och

ning inom ramen for Europeiska kommissio- R EETPPETT 11
nens meddelanden, * och ECB:s rekommenda- ™ 5005 2009: procent av BNP 2009)
tioner.? 55 .
Inledningsvis riktades de offentliga stodatgér- 20 20
derna mot skuldsidan i bankernas balansrak-
ningar genom i) statliga garantier for utlaning 5 5
mellan banker och nya lan utfardade av ban-
ker, ii) rekapitalisering av finansinstitut i sva- 0 0
righeter, inkl. kapitaltillskott och ladn, och
iii) 6kad tdckning for system for insdttnings- S S
garantier.

o/ em . 0
Fran i borjan av 2009 borjade de statliga stod- R R
atgirderna att riktas mot tillgdngssidan i ban- Kapitaltillskott Lamnade
kernas balansrékningar, till f6ljd av den hoga sarantier
osikerheten kring virdering av tillgdngar och 1| AR 9 Ao et

. . . . 2 Léan 6 Offentlig skuldkvot
riskerna i samband med ytterligare nedskriv- 3 Tillgangskop 7 Garantitak
4 SPE-skuld

ningar av tillgangar. System for lattnader av
osdkra tillgangar omfattar i) system for att  Klla: ECBS. o i

. o 01: 11 o Anm. Garantier exkluderar inséttningsgarantier.
lyfta bort tillgangar (dvs. daliga tillgdngar lyfts
bort fran balansrdakningar), och ii) system for garantier for tillgdngar (dvs. tillgdngar behalls i
balansrakningar men bankerna forsdkras mot s.k. tail-risker).

Samtidigt som dessa atgérder lyckades aterstélla stabiliteten i det finansiella systemet, gav de
upphov till kraftiga budgetbelastningar i eurolinderna. Enligt principerna om redovisning av
statistiska uppgifter, fortydligade av Eurostat, ska statligt stod i form av kapitaltillskott och kop
av tillgdngar redovisas som en finansiell transaktion som paverkar statsskulden men inte har
nagon effekt pa statens underskott/overskott, sdvida de inte genomforts 6ver/under marknads-
virde. Beroende pé statens ldnebehov for att finansiera riddningsaktionerna kan detta paverka
statens bruttoskuld. Statliga garantier motsvarar utestdende dtaganden och redovisas utanfor
balansrakningen.

Diagrammet ger en dversikt over de stabiliserande atgarder inom finanssektorn som regeringar
i euroomradet vidtagit 2008 och 2009 (till vanster om den vertikala bla linjen), ddribland inrét-
tandet av juridiska enheter som ar konstruerade for ett sdrskilt syfte (special-purpose entities,
SPE) som gynnades av statliga garantier. Diagrammet visar dven (till hdger om den vertikala
bla linjen) effekten pa statens skuldkvot och omfattningen av garantier, déribland de som tackte

—_

Vid Ekofinradets méte den 7 oktober 2008 enades man om att nationella insatser for att stodja systemviktiga finansinstitut skulle
vidtas under en begrinsad period och inom samordnade ramar, med vederbérlig hdnsyn till skattebetalarnas intressen. Den 12 okto-
ber 2008 antog euroldnderna en samordnad europeisk handlingsplan, vars principer Europeisk radet anslot sig till ett par dagar
senare och som lag till stod for antagandet av (ytterligare) nationella atgérder till stod for det finansiella systemet.

2 Europeiska kommissionen har antagit foljande meddelanden: i) Bankmeddelandet, EUT C 270, 25.10.2008, s. 8, ii) Rekapitali-
seringsmeddelandet, EUT C 10, 15.01.20009, s. 2, iii) Meddelandet om virdeminskade tillgangar, EUT C 72, 26.03.2009, s. 1, och
iv) Kommissionens meddelande om aterstédllandet av 1onsamheten och bedomningen av omstruktureringsatgérder inom finanssek-
torn under den radande krisen enligt reglerna om statligt stéd, EUT C 195, 19.08.2009, s. 9.

3 ECB-radets rekommendation av den 20 oktober 2008 avseende statliga garantier for bankers skulder och ECB-radets rekommen-

dation av den 20 november 2008 avseende prissittningen av rekapitaliseringar, bada tillgédngliga pa ECB:s webbplats.
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den skuld som utfédrdats av SPE, godkédnda och i viss omfattning ldmnade av regeringar i euro-
omradet i slutet av 2009.

For perioden 2008—2009 var den samlade effekten av stabiliseringsédtgérder pa den offentliga sek-
torns skuld i euroomrédet (dven med beaktande av aterbetalningar av kapitalstdd i vissa ldnder)
2,5 procent av BNP, medan effekten pa den offentliga sektorns underskott har varit obetydlig.

Utover den direkta effekten pa underskott och skuld, har raddningsinsatser fér bankerna med-
fort bredare risker for de offentliga finanserna, som kan komma att forverkligas med en negativ
effekt pa de offentliga rikenskaperna pa medellang till lang sikt. Regeringarna har antagit tva
typer av risker for de offentliga finanserna. Den forsta killan till risk utgdrs av utestdende ata-
ganden. Dessa har dkat kraftigt sedan finanskrisen brét ut, och den mgjligheten att det kommer
att krdvas ytterligare garantier och/eller att vissa garantier tas i ansprak framéver kan inte ute-
slutas. Som framgar av diagrammet uppgick, i slutet av 2009, de implicita utestdende atagan-
dena, métta genom de medel som avsatts till garantiordningar (exklusive statliga insittningsga-
rantier) till 20,1 procent av BNP f6r euroldnderna, medan de explicita utestdende atagandena,
mitta genom de garantier som faktiskt utnyttjades av bankerna, uppgick till omkring 9,4 pro-
cent av BNP.

En andra kélla till risk for de offentliga finanserna ror effekten av statliga stodatgarder till bank-
sektorn (t.ex. rekapitalisering av banker, kop av tillgangar och lan) pa storleken och samman-
sattningen av statens balansrikning.* I princip representerar dessa atgiarder forvérv av finan-
siella tillgangar som inte paverkar en stats nettoskuld. Eventuella varderingsforandringar, samt
osdkerhet avseende de faktiska intdkterna fran framtida forséljning av dessa tillgdngar, skulle
emellertid kunna fa foljder for finansiell solvens.

Slutligen motverkas delvis den belastning pa budgeten som foljer av stodet till banksektorn av
avkastningar, rantebetalningar och avgifter som banker betalar till staten i utbyte mot finan-
siellt stod.

For att sammanfatta bér man vid en beddmning av de finansiella nettokostnaderna for sta-
tens stod till banksektorn inta ett langsiktigt perspektiv, som gar utdver det ar under vilket sto-
det faktiskt tillhandahoélls, och bor beakta de bredare verkningarna av sddant stod for statens
balansrakning.

4 Se ”Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks”, Fiscal Affairs and Monetary and Capi-
tal Markets Departments, IMF, juli 2009.

Dessa 0kade risker for hallbarheten i de offent-
liga finanserna ledde till att skillnaderna mel-
lan statsobligationsrdntorna i euroomradet,
som hade okat hosten 2008, holl i sig ldngt in
pa 2009 (se ruta 7). Samtidigt som en minsk-
ning av rinteskillnaderna mellan statsobliga-
tioner visserligen hade noterats sedan mars
2009, avvek de i slutet av aret och borjan av
2010 i vissa lander med mycket negativ utveck-
ling av de offentliga finanserna kraftigt fran

den genomsnittliga utvecklingen, sarskilt i
Grekland.

En analys av de faktorer som ligger bakom de
forsémrade offentliga finanserna forsvaras dock
for narvarande av den osékerhet som omgérdar
bedomningen av den trendmaéssiga tillvixten
och produktionsgapet i realtid. Om man héller
detta i minnet har bdde verkan av automatiska
stabilisatorer och den expansiva finanspolitiken

- m
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i euroldnderna haft en mycket kraftig negativ
inverkan pa budgetbalansen.

Den ekonomiska nedgangen har framfor allt
resulterat i minskade skattebaser och dkade
sociala formaner och dverféringsbetalningar.
Dessutom har intdktsbortfallet, som blivit
storre dn vad som kunnat forvédntas inom
ramen for skatteelasticiteten, gjort att under-
skottet stiger ytterligare. En stor del av for-
samringen speglar skattesdnkningar samt
andra finanspolitiska dtgdrder som genomforts
i flera euroldnder, samt strukturutgifter som

okar snabbare 4n BNP-trenden. Europeiska
kommissionen uppskattade att de diskretio-
néra atgdrder som genomfdrdes 2009 uppgick
till 1,3 procent av BNP, vilket frimst speglade
de finanspolitiska stimulanspaket som antagits
i slutet av 2008 i enlighet med den ekonomiska
aterhdmtningsplanen for Europa. Oaktat den
osdkerhet som omgérdar omfattningen av kon-
junktur- och struktureffekter pa de offentliga
finansernas utveckling, star samtliga eurolin-
der infor ett kraftigt behov av budgetkonsoli-
dering for att sikerstilla de offentliga finanser-
nas hallbarhet.

Ruta 7

UTVECKLINGEN | UTGIVNINGEN AV OCH RANTESKILLNADER FOR RANTEBARANDE VARDEPAPPER
UTGIVNA AV DEN OFFENTLIGA SEKTORN | EUROOMRADET

Den arliga tillvéxttakten i utestdende rdntebdrande viardepapper utgivna av den offentliga sek-
torn i euroomradet lag pa 11,3 procent 2009, vilket var ndgot hogre dn den redan hoga tillvaxt-
takten pa 8,1 procent 2008 (se tabell A) och den hogsta det senaste artiondet. ! Denna tillvixt
speglade de kraftiga obalanserna i de offentliga finanserna i de flesta av eurolanderna under
2009. Tillsammans med den stora negativa tillvixten i real BNP under 2009, bidrog nyutgivning
till en kraftig forsimring av den offentliga sektorns skuld i férhallande till BNP for euroomra-
det, som okade fran 69,3 procent 2008 till 78,2 procent 2009.

Om man tittar pA sammanséttningen av nettoutgivning under 2009 fortsatte aktiviteten pa pri-
mérmarknaden for euroomradets korta rantebdrande vardepapper att 6ka kraftigt, om &n i lang-
sammare takt &n 2008. Detta berodde delvis pa att avkastningskurvan fick en dnnu brantare
lutning under 2009, vilket gor kortfristig finansiering relativt mer attraktiv med avseende pé
rénteutgifter den ndrmaste tiden. Dessutom kan den dkade anvédndningen av kortfristig finan-
siering dven ha speglat en viss minskning av investerarnas aptit pa langfristigare vérdepapper

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

euroomradet

(procent; vid periodens slut)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Offentlig sektor, totalt 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,1 11,3

Ldngfristiga 48 6,2 55 34 2,3 3,7 9,6

Fast ranta 5,7 6,4 5,4 3,4 2,0 35 9,6

Rorlig ranta -1,6 7,0 8,4 3,0 54 52 6,4

Kortfristiga 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2
Killa: ECB.

1 Okningstakter beriknas pa grundval av finansiella transaktioner och exkluderar darfor omklassificeringar, omvirderingar, vixel-
kursvariationer och andra férédndringar som inte dr en f6ljd av transaktioner. For ndrmare information, se Tekniska anmérkningar
for tabellerna 4.3 och 4.4 i avsnittet ”Statistik for euroomrédet” i ECB:s manadsrapport.
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Tabell B Utestdende rintebarande viardepapper utgivna av den offentliga sektorn

i euroomradet; fordelning

(procent av den offentliga sektorns totala utgivning av rintebdrande virdepapper; vid periodens slut)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Staten 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 935 938
Ldngfristiga virdepapper 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 828 809
Kortfristiga virdepapper 89 85 7.8 6,8 7.1 108 129
Ovrig offentlig sektor 53 5,7 6,2 6,6 6,8 65 62
Langfristiga virdepapper 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 60 58
Kortfiistiga virdepapper 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 05 03
Offentlig sektor, totalt
Ldngfristiga 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 888 867
Fast rinta 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 797 776
Rorlig ranta 7,5 7,6 7,9 8,0 3,2 81 78
Kortfristiga 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 112 133
Offentlig sektor, totalt, i miljarder
euro 4151,8 4386,8 4604,8 4706,6 4 836,7 5261,1 5809,9
Kailla: ECB.

utgivna av den offentliga sektorn under arets forsta hélft, samt hogre riskspreadar i friga om
langfristigare vardepapper, i forhallande till kortfristigare virdepapper, for vissa ldnder. Till
foljd av detta minskade andelen langfristiga virdepapper ytterligare till 86,7 procent av utesta-
ende réntebirande vardepapper 2009, vilket var langt under genomsnittet sedan starten av etapp
tre av EMU (se tabell B).

Under 2009 var riantebetalningarna i forhéllande till BNP i stort sett of6rdndrade jamfort med
2008. I diagram A delas forandringar i rantebetalningar upp enligt foljande: i) den effekt som
harror fran forandringar i statsskulden, ii) den effekt som uppstar till f6ljd av ranteférandringar,
och iii) en resterande korseffekt.? Trots att skulden dkade forblev réntebetalningarna néstan
ofdriandrande i forhéllande till BNP. Detta berodde pa att bidraget fran lagre réntor (0,3 procent
av BNP) marginellt 6versteg det uppatriktade bidraget frén fordndringen i statsskulden med en
svag marginal. Inverkan av korseffekten var liten.

Den uppériktade trenden i skillnaderna mellan statsobligationer i euroomradet, som inleddes
1 borjan av 2008, fortsatte langt in pa 2009 (se diagram B). Under forsta kvartalet 2009 nadde
ranteskillnaderna gentemot tyska tiodriga statsobligationer de hogsta nivaerna sedan starten av
EMU. Denna topp sammanfoll med nedgangen i priserna pa aktier och andra riskfyllda till-
géngar, och berodde pa kraftiga 6kningar av bade likviditets- och kreditriskpremier. * Nar for-
troendet pd marknaden gradvis atervinde efter mars 2009 krympte skillnaderna i statsobli-
gationsrintorna i de flesta lander till mindre &n hélften jamfort med deras toppnivaer. I vissa

2 Forandringen i nominella rantebetalningar, I, kan delas upp enligt foljande:

Al =ABxi + AixB + ABXxAi

Effekt via Effekt Korseffekt
{ forandring av { via (resterande)
skuld. ranteforandring

dér B ar den offentliga sektorns nominella skuld och i dr den genomsnittliga implicita rantan (7/B).

3 For mer senare analyser av utvecklingen i fraga om statsobligationsspreadar i euroomradet, se rutorna med rubrikerna Ny infor-
mation om kredit- och likviditetspremier i utvalda statsobligationsréintor i euroomréadet” (september 2009),”A comparison of the
developments in euro area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil” (juli 2009), ”Hur har
regeringarnas raddningspaket till bankerna paverkat investerarnas uppfattning av kreditrisker?” (mars 2009) och "Recent wide-
ning in euro area sovereign bond yield spreads” (november 2008), samt artikeln med rubriken ”The impact of government support
to the banking sector on euro area public finances” (juli 2009) i ECB:s manadsrapporter.
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Diagram A Dekomponering av forandringen Diagram B Ranteskillnader mellan

i rantebetalningar under perioden 1999- utvalda statsobligationer och tyska
2009 statsobligationer
(i procent av BNP; arsdata) (dagliga uppgifter; i punkter)
mm  skuldforandring = Irland
wore rénteforandring 00 eeees Grekland
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Kiilla: Europeiska kommissionen (AMECO-databasen). Kélla: Thomson Financial Datastream.

Anm. Tioariga benchmarkobligationer

lander 6kade emellertid skillnaderna ater kraftigt i slutet av 2009 och borjan av 2010. En lik-
nande utveckling observerades i premier pa kreditswappar (credit default swaps, CDS).

Under hela finanskrisen har det forekommit kraftiga parallella rorelser mellan riskpremierna pa
statspapper i euroomradet vilket tyder pé att skillnaderna, under storre delen av tiden, framfor
allt drevs av allménna snarare én landsspecifika chocker, dribland en mer realistisk riskbedom-
ning. Kénsligheten for dessa allménna chocker varierade emellertid avsevirt mellan landerna,
vilket frimst speglade styrkan i faktiska och forvantade budgetsaldon, och skillnaderna 6kade
kraftigast i linder med mindre sunda offentliga finanser. Dessutom tog eurolidndernas regeringar
pa sig utestdende ansvarsforbindelser, till f6ljd av stodatgarder inom banksektorn, som ocksa
péverkade rénteskillnaderna.*

4 For en analys av betydelsen av allménna chocker och effekten av stodatgérder till banksektorn pé statens riskexponering, se
J. Ejsing och W. Lemke, ”The Janus-Headed Salvation: sovereign and Bank Credit Risk Premia during 2008-09, ECB:s Working
Paper nr 1127, december 2009. For en firsk studie av de faktorer som ligger bakom den totala uppgéngen i rinteskillnader mellan
statsobligationer i euroomréadet, se M.G. Attinasi, C. Checherita och C. Nickel, ”What explains the surge in euro area sovereign
spreads during the financial crisis of 2007-09?”, ECB:s Working Paper nr 1131, december 2009.

LANGSIKTIG HALLBARHET OCH EUROPEISKA nuvarande situationen med allvarliga obalan-
OVERENSKOMMELSER ser 1 de offentliga finanserna och utsikter for en
De risker for de offentliga finanserna som rér  lagre trendméssig tillvaxt. Foljaktligen har hall-
de prognostiserade framtida kostnaderna for barhet i de offentliga finanserna fatt en huvud-
befolkningens dldrande, som dr kopplade till roll i de diskussioner som fors inom olika euro-
ofinansierade pensionssystem, forvérras av den peiska forum.
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Eurogruppens finansministrar atog sig i juni
2009 att utforma tydliga finanspolitiska strate-
gier som skulle leda till en laglig korrigering av
alltfor stora underskott. I oktober 2009 under-
strok Ekofinradet att det behdvs en samordnad
finanspolitisk exitstrategi for de brett upplagda
stimulanspolitiska dtgdrderna och att man i en
sddan strategi bor finna en jamvikt mellan sta-
biliserings- och héllbarhetsambitionerna, inom
ramen for en konsekvent tillimpning av stabi-
litets- och tillvixtpakten. Férutom behovet att
upphdra med de finanspolitiska stimulansatgér-
derna vid ritt tidpunkt, understrok radet att den
planerade budgetkonsolideringstakten bor vara
ambitios och sdttas betydligt hogre dn riktmér-
ket pa 0,5 procent av BNP per ar i strukturella
termer.

I november 2009 medgav Ekofinrédet att den
forsamring av de offentliga finanserna som den
radande krisen utlost innebar avsevért fler hall-
barhetsutmaningar kopplade till en dldrande
befolkning, den hoga statsskulden och liagre
langsiktig potentiell tillvéxt. Dessutom notera-
des att osékerheten kring det strukturella bud-
getlaget och langtidsprognoserna var storre dn
normalt pa grund av den rddande krisen. Radet
var enigt om att politiska atgarder for att for-
battra hallbarhetsbehoven pa lang sikt maste
vidtas skyndsamt. I detta avseende framhivde
radet den avgorande betydelsen av ett beslut-
samt genomfdérande av den tredelade strate-
gin som Europeiska réddet enades om i Stock-
holm 2001. Denna strategi syftar till att minska
underskott och skulder, dka sysselsittningsgra-
den och reformera socialforsédkringssystemen.
Skuldkvotsminskning maste astadkommas
genom en kombination av finanspolitisk kon-
solidering och strukturreformer for att frimja
potentiell tillvéxt.

I maj 2009 antog Ekofinradet vidare en upp-
datering av berdkningarna av de langsiktiga
aldersrelaterade offentliga utgifterna. En ny
overenskommelse for att bedoma lampligheten
i landspecifika medelfristiga budgetmaél infor-
des. Som efterlystes i 2005 ars reviderade upp-
forandekod for genomforandet av stabilitets-
och tillvixtpakten, kommer de nya metoderna

att inte bara att beakta skuldnivéer utan dven
implicita ataganden som hérror fran en ald-
rande befolkning. Enligt denna dverenskom-
melse bor de medelfristiga malen for de offent-
liga finanserna sékerstélla att statsskulden pa
lang sikt minst stabiliseras vid referensvirdet pa
60 procent av BNP, med kompletterande skuld-
minskande atgirder for lander med en skuld-
kvot pa 6ver 60 procent av BNP och en delvis
tidigareldggning av de offentliga utgifterna for
befolkningens aldrande. Den uppdaterade upp-
forandekoden tillimpades fran och med de upp-
daterade stabilitetsprogrammen 2009-2010.

I sitt uttalande om Grekland i februari 2010
framholl Europeiska rédet att samtliga euro-
lander maste fora en sund nationell politik i
linje med 6verenskomna regler och att de har
ett delat ansvar for den ekonomiska och finan-
siella stabiliteten i euroomrédet. I uttalandet
angavs ocksa att eurolédnderna vid behov maste
vidta beslutsamma och samordnade atgérder for
att sdkerstilla finansiell stabilitet i euroomradet
som helhet.

YTTERLIGARE FORSAMRING AV DE OFFENTLIGA
FINANSERNA FORVANTAS 2010

Under 2010 forvintas en ytterligare forsdm-
ring av de offentliga finanserna i euroomradet.
Enligt Europeiska kommissionens hostprog-
nos 2009 kommer euroomradets underskott
i de offentliga finanserna att 6ka med ytterli-
gare 0,5 procentenheter till 6,9 procent av BNP
(se diagram 36). Euroomradets genomsnittliga
inkomstkvot berdknas minska med 0,3 procent-
enheter av BNP, medan den priméra utgifts-
kvoten kommer att ligga kvar relativt stabil
och euroomrédets genomsnittliga réanteutgif-
ter kommer att 6ka med 0,2 procentenheter av
BNP. Samtliga eurolédnder forvintas overskrida
referensvirdet pa 3 procent av BNP under 2010.
Den genomsnittliga offentliga skuldkvoten i
euroomradet forvintas fortsdtta att 6ka 2010,
med 5,8 procentenheter, till 84,0 procent av
BNP. De forsvagade budgetstillningarna kom-
mer att folja pa en mattlig expansiv finanspoli-
tik, samtidigt som de ytterligare effekterna av
automatiska stabilisatorer kommer att vara for-

sumbara.
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Diagram 36 Utvecklingen i de offentliga

finanserna i euroomradet

(2000-2010; procent av BNP)
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Kaélla: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2009.
Anm. Genomsnittet for euroomradet omfattar de 16 lander som
var medlemmar i euroomradet den 1 januari 2009. Siffrorna for
budgetsaldot exkluderar intékter fran forsdljningen av UMTS-
licenser.

FOKUS PA FINANSPOLITISK HALLBARHET
AVGORANDE

Regeringarna i ménga euroldnder stir infor
stora och kraftigt vixande obalanser i de offent-
liga utgifterna, vilket kan forsvara den gemen-
samma penningpolitikens uppgift att upprétt-
halla prisstabilitet. De tryck péa de offentliga
finansernas hallbarhet som uppstar i det radande
finansiella och ekonomiska klimatet forstirks
av den prognostiserade bordan pé de offentliga
finanserna av den aldrande befolkningen, vilket
frimst orsakas av ofinansierade alderspensions-
system och kostnader for hilso- och sjukvéard.
Regeringarnas mycket stora ld&nebehov hotar
dessutom att utlosa snabba fordndringar i stim-
ningsldget pd marknaden, vilket leder till min-
dre gynnsamma medel- och langfristiga réntor.
Detta skulle i sin tur ddmpa privata investe-
ringar och dédrigenom forsvara forutséttning-
arna for héllbar tillvéxt.

Under 2009 understrok ECB-radet vid flera till-
féllen att de politiska beslutsfattarnas framsta
utmaning var att upprétthélla allmanhetens for-
troende for hallbara offentliga finanser och for
EU:s finanspolitiska ram. Offentliggérande och
ett vid en lamplig tidpunkt beslutsamt genom-
forande av ambitidsa finanspolitiska exit- och
konsolideringsstrategier som baseras pa realis-
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tiska tillvixtantaganden, kommer att bidra till
att underbygga allménhetens fortroende for
hallbara offentliga finanser och ekonomisk ater-
hamtning,

Konsolideringsinsatsen maste fokuseras pa
utgiftssidan. Utgiftsplanernas oelastiska reak-
tion pd en mycket lagre dn forvédntad nivd och
tillvaxttakt for den potentiella produktionen har
lett till en 6kning av de offentliga utgifterna i
forhéllande till BNP. Hogre rintekostnader som
speglar hogre skuldnivaer, och hogre effektiva
rantesatser kommer formodligen att sdtta ytter-
ligare tryck pa utgiftssidan av budgeten i manga
lander. Med tanke pé det hoga skattetrycket i de
flesta av euroldnderna riskerar diremot hojda
skatter att orsaka storningar och forhindra den
ekonomiska tillvixtpotentialens vélbehovliga
aterhdmtning. I detta sammanhang ar det hogst
onskvirt att 6ka effektiviteten och verknings-
graden i de offentliga finanserna, vilket bor
bidra till att frimja potentiell produktionstill-
véxt och skuldminskning.

Hur vél de finanspolitiska anpassningsstrate-
gierna utfaller kommer i avgérande grad ocksa
att bero pa lampliga nationella budgetregler och
institutioner och kréver en 6ppen budgetpro-
cess. En viktig dimension for fortroendet for
sunda offentliga institutioner r vidare trovir-
dig och fullstdndig budgetstatistik. En snabb
rapportering av tillforlitliga statistiska uppgit-
ter dr avgorande for ett korrekt genomforande
av EU:s finanspolitiska 6vervakningsram.

2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER OCH
BETALNINGSBALANSEN

VISSA FLUKTUATIONER | EURONS EFFEKTIVA
VAXELKURS UNDER ARET

Under 2009 paverkades vaxelkursutveckling
i stor utstrdckning av fordndringar pa de glo-
bala finansmarknaderna och utsikterna for eko-
nomisk &terhdmtning runt om i virlden. Spén-
ningar pd de globala finansmarknaderna och
mycket stor osdkerhet kring de ekonomiska
utsikterna i borjan av 2009 ledde till en avveck-
ling av carryhandel (dvs. handel dir investe-



rare lanar lagrantevalutor for att kopa hogrén-
tevalutor) samt globala portf6ljomlaggningar,
vilket bidrog till vissa omfattande svingningar
i de huvudsakliga bilaterala vixelkurserna (se
diagram 37). Dessa faktorer, tillsammans med
allt lagre styrréntor och forsdmrade tillvixtut-
sikter i euroomradet och EU som helhet, bidrog
till en férsvagning av euron, som — métt mot
valutorna i euroomrédets 21 viktigaste handels-
partner — deprecierade med mer &n 3 procent i
effektiva termer under de tva forsta ménaderna
2009. Efter viss volatilitet i mars och april
steg euron i maj 2009 i samband med forbétt-
rade villkor pa finansmarknaderna, vilket speg-
lades i en gradvis minskning av spreadar och
implicit volatilitet (se diagram 37). Efter att ha
starkts med néstan 5 procent i effektiva termer
i slutet av oktober 2009, 1&g euron nira de his-
toriska toppnoteringar som registrerades i slu-
tet av 2008. Denna appreciering berodde framst
pé att euron stérktes gentemot US-dollarn och
de stora asiatiska valutor som ar kopplade till
US-dollarn. Darefter stabiliserades euron for
att sedan depreciera négot i effektiva termer i
december.

Totalt sett forsvagades euron under 2009. Detta
speglade en depreciering gentemot det brittiska
pundet, som delvis motverkades av en forstark-
ning gentemot US-dollarn, de stora asiatiska
valutorna som ar kopplade till US-dollarn, och
den japanska yenen. Den 31 december 2009 var
eurons nominella effektiva vixelkurs — métt
mot valutorna i euroomradets 21 viktigaste han-
delspartner — 1 procent ldgre dn i borjan av aret
och omkring 1,2 procent hogre dn genomsnitts-
nivan 2008 (se diagram 38).

Under de tva forsta manaderna 2009 deprecie-
rade euron initialt mot US-dollarn med omkring
9 procent mitt bland portfoljfioden till vissa seg-
ment av den amerikanska marknaden mot bak-
grund av minskade transatlantiska rénteskill-
nader. Efter mars 2009, da spanningarna pa
finansmarknaderna gradvis borjade avta, dter-
hadmtade sig euron gentemot US-dollarn. Samti-
digt tycks en dtergang till carryhandel, som kan
ha understétts av en avtagande implicit volati-
litet (se diagram 37), ocksa ha bidragit till den

Diagram 37 Vixelkursutvecklingen och
implicit volatilitet

(dagliga uppgifter)
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Kéllor: Bloomberg och ECB.
Anm. Senaste observationen avser 26 februari 2010.

svagare US-dollarn. Mellan borjan av mars och
slutet av oktober apprecierade euron med nés-
tan 19 procent. I december starktes US-dollarn
gentemot de stora valutorna och mot euron med
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Diagram 38 Eurons nominella och reala
effektiva vaxelkurs (EER-21) "

(uppgifter per manad/kvartal; index: 1kv 1999 = 100)
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Kalla: ECB.

1) En uppgang i EER-21-indexet betyder en appreciering av eu-
ron. De senaste manadsuppgifterna avser januari 2010. ULCT
star for enhetsarbetskostnad i den totala ekonomin (Unit Labour
Cost of the total economy). Nér det giller real EER-21 deflaterad
med BNP OCH ULCT avser den senaste observationen tredje
kvartalet 2009 och grundas delvis pa uppskattningar.

cirka 4 procent. Den 31 december 2009 handla-
des euron till 1,44 US-dollar, vilket &r omkring
3,5 procent hogre dn i borjan av 2009 och
omkring 2 procent under genomsnittet 2008.

Utvecklingen gentemot den japanska yenen
foljde ett liknande monster som det mel-
lan euron och US-dollarn och under de forsta
tvd ménaderna 2009 deprecierade euron gen-
temot den japanska yenen (se diagram 37). I
mars och april, ndr den ekonomiska aktivite-
ten i Japan rapporterades ha forsdmrats mer dn
vad som ursprungligen véntats och spanning-
arna pa finansmarknaderna borjade litta, ater-
hdmtade sig euron. Under resten av 2009 fluk-
tuerade euron inom ett band pa mellan 128 och
138 japanska yen. Den 31 december 2009 hand-
lades euron till 133,16 japanska yen, vilket &r
omkring 5,6 procent hogre én i borjan av aret
och omkring 12,5 procent under genomsnittet
2008.

Efter en rekordnotering mot det brittiska pun-
det i december 2008 deprecierade euron under
2009 med cirka 7 procent i samband med kraf-
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tig volatilitet. Euron fluktuerade ocksé kraftigt
mot valutorna i flera andra av EU:s handelspart-
ner, samtidigt som den i stort sett forblev ofor-
dndrad gentemot de valutor som deltar i ERM?2
(for ndrmare information om de valutor som
ndamns i detta stycke, se avsnitt 3 i kapitel 1).

Under 2009 var euron i stort sett oférdndrad
gentemot den schweiziska francen, efter viss
okad volatilitet de forsta tre mdnaderna 2009
varefter den stabiliserades i samband med rap-
porter om valutainterventioner fran den schweizis-
ka centralbanken. Under 2009 deprecierade
euron kraftigt gentemot valutorna i flera avan-
cerade ekonomier med positiva réntedifferen-
ser gentemot euroomradet. Mellan borjan av
januari och den 31 december 2009 férsvagades
foljaktligen euron gentemot den kanadensiska
dollarn (—11 procent), den australiska dollarn
(=21 procent) och den norska kronan (—14,9 pro-
cent). Eurons appreciering gentemot de asia-
tiska valutor som ar kopplade till US-dollarn,
dvs. den kinesiska renminbin och hongkongdol-
larn (bada 3,6 procent) motverkades till stor del
i effektiva termer av eurons depreciering gente-
mot den koreanska wonen (—9,4 procent).

Eurons reala effektiva vixelkurs — baserad pa
olika kostnads- och prisindex — minskade i bor-
jan av 2009 och for att darefter stirkas. Mot slu-
tet av 2009 nddde den nivaer néra, eller over,
de historiska toppnoteringarna &ret innan,
for att sedan falla ndgot i december. Eurons
reala effektiva KPI-deflaterade vixelkurs var,
i genomsnitt, ndgot starkare 2009 dn 2008 (se
diagram 38).

BYTESBALANSUNDERSKOTTET MINSKADE
KRAFTIGT 2009

Bytesbalansen i euroomrédet visade ett under-
skott pa 59,0 miljarder euro (eller 0,7 procent
av BNP i euroomrédet) 2009, jamfort med ett
underskott pa 140,6 miljarder euro 2008. Denna
minskning av underskottet berodde pa ett mins-
kat underskott i faktorinkomsterna (pa 40,9 mil-
jarder euro) och en forbittring av handelsbalan-
sen (se diagram 39). Efter den kraftigt minskade
tillvixttakten for handelsbalansen i euroomra-
det mot slutet av 2008 och borjan av 2009 sta-



Diagram 39 Bytesbalans och dess

komponenter

Diagram 40 Euroomradets exportvolym till
valda handelspartner

(arliga uppgifter; miljarder euro)

2006
w2007
2008
wemen 2009
80 80
60 60
40 B 40
B f
20 7 I -7 20
o Ll mil @ 2 1 o
=] = =] =]
4 =7 = il B e
20 —E8 = |:é 20
40| =1 | 3RY
-60 = | 7|
0| =7 | s
-100 s = -100
-120 = -120
-140 = -140
-160 ! T T | -160
Bytesbalans Handels- Tjdnste- Faktorin- Lopande
balans  balans  komster transfereringar
Killa: ECB.

biliserades varuexporten och dterhdmtade sig
snabbare dn varuimporten vilket ledde till att
handelsbalansen éter uppvisade ett dverskott, pa
34,7 miljarder euro 2009 jamfort med ett under-
skott pa 9,5 miljarder euro 2008. Ett ldgre ver-
skott i 16pande transfereringar bidrog ocksa till
det totalt sett krympande bytesbalansunderskot-
tet 2009. Dessa fordndringar motverkades endast
till viss del av en minskning (med 10,4 miljar-
der euro) i dverskottet i tjanstebalansen.

Varuexportens stabilisering och gradvisa éter-
hamtning under 2009 understdddes av en 6kad
utldndsk efterfragan och en gradvis reaktive-
ring av globala forsorjningskedjor, i samband
med att den ekonomiska aktiviteten pa de stora
exportmarknaderna hade nétt botten och att
foretagen éter borjade fylla pé sina lager, mot
bakgrund av forbittrade ekonomiska utsik-
ter. Till skillnad mot den synkroniserade ned-
géngen i varuexporten vid arsskiftet var export-
utvecklingen under 2009 inte alls lika enhetlig i
fraga om destinationer. Exporten till Asien och
Storbritannien aterhdmtade sig medan exporten
till Opeclédnderna och USA fortsatte att minska

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

Anm. Sista observationen avser december 2009 férutom for lan-
der utanfor euroomradet och Storbritannien (november 2009).

fram till oktober 2009 (se diagram 40). Samti-
digt ddmpade eurons breda appreciering, och
den associerade negativa effekten pd euroomra-
dets konkurrenskraft i frdga om exportpriserna
fran mars till oktober 20009, till viss del expor-
tens reaktion pé aterhdmtningen i den utldnd-
ska efterfragan.

Utvecklingen av euroomradets varuimport under
2009 slapade efter den for exporten. Importvoly-
merna fortsatte att minska, om &n i dimpad takt,
under arets forsta hilft och stabiliserades tredje
kvartalet 2009, vilket speglade den svaga inhem-
ska efterfragan i euroomradet och det faktum att
foretagen i euroomradet minskade sina lager
under denna period. Sjunkande importpriser
bidrog ocksa till nedgangen i viardet av impor-
ten under arets forsta hélft. De ldgre import-
priserna berodde delvis pa ett fall i oljepriserna
som borjade sommaren 2008, och som bidrog
till att underskottet i oljehandeln minskade till
126,6 miljarder euro under tolvménadersperio-
den fram till november 2009, dvs. langt under
den mycket hoga nivan pa 220 miljarder euro i
slutet av 2008. I ett lage med en aterhdmtning i
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oljepriserna stodde importpriserna pé energiva-
ror den stabilisering av vdrdet av importen som
dgde rum under érets andra halft.

DET SAMLADE INFLODET AV DIREKT- OCH
PORTFOLJINVESTERINGAR OKADE 2009

Vad giller den finansiella balansen i euroomra-
det genererade direkt- och portfdljinvesteringar
ett nettoinflode pé 251,2 miljarder euro 2009,
jamfort med ett nettoinflode pa 161,5 miljar-
der euro ett ar tidigare. Denna 6kning berodde
pa en vindning fran nettoutfloden till nettoinflo-
den av portfoljinvesteringar i aktier (en fordnd-
ring med 80,5 miljarder euro) och ett minskat
nettoutfldode av utldndska direktinvesteringar
(en forandring med 98,1 miljarder euro). Denna
utveckling motverkades delvis av ett ldgre net-
toinflode av rdntebdrande vardepapper (pa
88,8 miljarder euro, se diagram 41).

Intensifieringen av den finansiella krisen hos-
ten 2008 foranledde betydande fordndringar
av den finansiella balansen i euroomradet som
endast dimpades gradvis andra halvéret 2009.

Diagram 41 Euroomradets direkt- och

portfoljinvesteringar

Under érets forsta halft var investerarnas aptit
pa sékra och likvida tillgdngar mycket stor, vil-
ket speglades i den kraftiga uppgangen i netto-
inflodet till euroomradets penningmarknadsin-
strument, som uppgick till 311,6 miljarder euro
under tolvmanadersperioden fram till juni 2009,
jamfort med ett nettoutflode pa 74,0 miljar-
der euro ett ar tidigare (se diagram 42). Samti-
digt tog bdde hemmahdrande i och utanfor euro-
omradet hem medel som investerats i aktier och
utldndska obligationer och papper. Fran mit-
ten av 2009 tycktes emellertid forbattrade vill-
kor pa finansmarknaderna, ddmpad riskaversion
och mer gynnsamma ekonomiska utsikter ha
fatt investerarna att omprova sin tillgdngsfor-
delning, vilket ledde till ett férnyat intresse for
bade utldndska aktier och langfristiga ranteba-
rande virdepapper. Samtidigt fortsatte euroom-
radet att registrera nettoinfloden till penning-
marknadsinstrument, trots en nedgéng under
andra halvéret 2009.

Utldndska direktinvesteringar, som ocksa
hade fallit kraftigt efter den finansiella krisens

Diagram 42 Huvudkomponenter i den
finansiella balansen

(arliga uppgifter; miljarder euro)
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utbrott, forblev relativt ddmpade 2009. Sam-
tidigt som euroomradets direktinvesteringar
utomlands i stort sett 1dg kvar pad samma laga
niva som i slutet av 2008, 6kade direktinveste-
ringarna i euroomradet nagot 2009, vilket ledde
till lagre nettoutfloden for denna kategori.

Uppgifter om euroomrédets utlandsstidllning
fram till tredje kvartalet 2009 pekar pa att euro-
omréadet hade en nettoskuld mot resten av vérl-
den pa 1 558 miljarder euro (motsvarande 17,3
procent av euroomradets BNP), jamfort med en
nettoskuld pa 1 637 miljarder euro (17,7 procent
av BNP) i slutet av 2008 (se diagram 37).
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3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING
| EU-LANDERNA UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Under 2009 krympte produktionen i de flesta av
EU-landerna utanfér euroomradet. Takten i pro-
duktionsminskningen avtog emellertid under
andra hélften av 2009 efter en kraftig nedgéng
i den ekonomiska tillvéxten i slutet av 2008 och
dnnu sdmre ekonomiska resultat forsta halv-
aret 2009 (se tabell 7).5 Aven om de flesta av
landerna uppvisade en liknande utveckling for
den arliga BNP-tillvixten, forekom stora skill-
nader mellan olika lédnder i fraga om omfatt-
ningen av den ekonomiska nedgangen och styr-
kan i den dérpa foljande gradvisa aterhdmning,
vilket delvis speglar skillnader i det initiala
konjunkturldget, ekonomins 6ppenhet, handels-
struktur och externa finansieringsbehov.

Den ekonomiska nedgéngen var djupast i de bal-
tiska ldnderna dér den genomsnittliga tillvixten
foll i tvasiffriga tal, efter den negativa tillvaxt
som redan observerades under 2008 i Estland
och Lettland. Den kraftiga nedgdngen speglar
i stor utstrackning en korrigering av betydande
makroekonomiska obalanser som hade byggts
upp innan den globala finansiella krisen brot
ut och som 6kade dessa ldnders sarbarhet for
effekterna av den globala nedgéngen.

I samtliga EU-lander utanfor euroomradet, for-
utom de baltiska staterna, drevs nedgangen i
den ekonomiska aktiviteten framfor allt av en
kraftigt vikande efterfragan fran utlandet och
stramare externa finansieringsvillkor. Det sjun-
kande fortroendet hos konsumenterna och, i
vissa fall, de negativa formogenhetseffekterna
fran fallande tillgdngspriser ledde dessutom till
att den inhemska efterfragan forsvagades kraf-
tigt i de flesta lander. Dessa faktorer dimpades
nagot senare under aret till f6ljd av den grad-
visa forbattringen i den externa efterfragan och
pa de globala finansmarknaderna samt, i ndgra
lander med rorliga véixelkurser, eventuella for-
delar till foljd av deras svagare valutor.

Polen var det enda landet som noterade positiv
ekonomisk tillvaxt (pa 1,7 procent) under 2009,
vilket delvis kan ha berott pa denna ekonomis
lagre grad av dppenhet, den finansiella sek-
torns styrka, valutans tidigare depreciering och
avsaknaden av stora makroekonomiska obalan-

De EU-ldnder utanfor euroomradet som avses i detta avsnitt dr
de 11 EU-ldnderna utanfor euroomradet under perioden fram
till slutet av december 2009 (dvs. Bulgarien, Tjeckien, Dan-
mark, Estland, Lettland, Litauen, Ungern, Polen, Ruménien,
Sverige och Storbritannien).

Tabell 7 Real BNP-tillvixt i medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

(arlig procentuell forandring)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009

1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Bulgarien 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -3,5 -4,9 -54 -6,2
Tjeckien 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -3,9 =52 -5,0 -2,8
Danmark 2.4 3.4 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -1,3 -5,5 -3,4
Estland 9.4 10,0 7,2 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Lettland 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17,8 -18,4 -19,0 -16,9
Litauen 7,8 7.8 9,8 2.8 -15,0 -13,3 -19,5 -14,2 -12,8
Ungern 35 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -1,5 7,1 -4,0
Polen 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 33
Ruménien 42 7,9 6,3 73 -7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -6,5
Sverige 33 4,2 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -5.2 -0,9
Storbritannien 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
EU-8 Y 4,7 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4,4 -39 -2,0
EU-112 3,0 4,0 3.4 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Euroomradet 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 2,1

Killa: Eurostat.

Anm. Kvartalsdata ér inte sdsongrensade for alla lander.

1) EU-8 omfattar de dtta medlemsstater utanfor euroomradet som anslét sig till EU den 1 maj 2004 eller den 1 januari 2007.
2) EU-11 omfattar de elva medlemsstaterna utanfor euroomréadet per den 31 december 2009.

ECB

M Arsrapport
oLV 2009



ser. | de tre EU-lander utanfor euroomradet som
gick med i EU fore 2004 (Danmark, Sverige
och Storbritannien) ldg nedgangen i den ekono-
miska aktiviteten pa runt 5 procent. I Danmark
och Sverige minskade den ekonomiska aktivi-
teten redan 2008, medan Storbritannien fort-
farande noterade en svag tillvixt. Under 2009
minskade den ekonomiska aktiviteten i Tjeck-
ien avsevirt, med 4,2 procent, medan den kraf-
tigare nedgéngen pa 6,3 procent i Ungern delvis
speglade de makroekonomiska konsoliderings-
atgarder som vidtagits. I Bulgarien och Ruma-
nien, som 2008 noterade den hogsta tillvixten
bland EU-landerna utanfér euroomradet, mins-
kade den ekonomiska aktiviteten med 5,1 pro-
cent respektive 7,1 procent.

Pé grund av forsdmringen i den totala ekono-
miska aktiviteten forsvagades arbetsmarknads-
laget kraftigt i de flesta ldnder 2009, vilket ater-
speglades i arbetsloshets- och 16neutvecklingen.
Arbetslosheten 6kade visserligen i alla lédnder,
men dkningen var sirskilt stor i de baltiska lan-
derna, dér lonetillvdxten vinde och blev negativ
till f6ljd av den kraftiga nedgéngen i efterfra-
gan och behovet av konsolidering av de offent-
liga finanserna.

PRISUTVECKLING

Den genomsnittliga arliga inflationen minskade
i alla EU-ldnder utanfdr euroomréadet 20009.
Skillnaderna i den &rliga inflationen mellan
olika ldander dr emellertid fortfarande mycket
stora (se tabell 8). Den genomsnittliga inflatio-
nen var hdgst i Ruménien och Litauen dir den
lag pé 5,6 procent respektive 4,2 procent, foljt
av Ungern, Polen och Lettland dér den genom-
snittliga inflationstakten enligt HIKP lag pa
mellan 4,0 procent och 3,3 procent. I Bulgarien,
Storbritannien Sverige, Danmark och Tjeck-
ien lag inflationen pa mellan 2,5 procent och
0,6 procent. I Estland, slutligen, lag inflations-
takten enligt HIKP pé 0,2 procent.

De flesta av de faktorerna som ldg bakom ned-
gangen i inflationen var gemensamma for EU-
landerna utanfdér euroomradet och rérde bas-
effekter kopplade till prisnedgéngar pa rédvaror
och en vikande inhemsk efterfrdgan. I samband
med att arbetsmarknadslédget forsvagades i flera
lander bidrog en ldngsammare eller till och
med negativ nominell 16netillvéxt till den kraf-
tiga nedgangen i inflationen. Den 6kande arliga
inflationen i Ungern och Polen under de tre for-
sta kvartalen 2009 berodde pa nyliga momshgj-

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

(arlig procentuell forandring)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Bulgarien 6,0 7.4 7,6 12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
Tjeckien 1,6 2,1 3,0 6,3 0,6 1,5 1,0 -0,1 0,0
Danmark 1,7 1,9 1,7 3,6 L1 1,7 11 0,6 0,9
Estland 4,1 4.4 6,7 10,6 0,2 3,7 0,2 -0,9 -2,0
Lettland 6,9 6,6 10,1 15,3 33 9,0 4.4 1,2 -1,3
Litauen 2,7 38 5.8 11,1 42 8,4 4,9 2,4 1,2
Ungern 35 4,0 79 6,0 4,0 2,7 3,6 4,9 4,9
Polen 2,2 1,3 2,6 42 4,0 3,6 43 43 38
Rumainien 9,1 6,6 4,9 79 5,6 6,8 6,1 5,0 4,5
Sverige 0,8 1,5 1,7 33 1,9 2,1 1,7 1,7 23
Storbritannien 2,1 2,3 2,3 3,6 2,2 3,0 2,1 1,5 2,1
EU-8 D 38 33 4,4 6,6 3,7 58 4,7 3,7 3,1
EU-11? 2,6 2,6 2,9 47 2,7 34 2,7 2,1 24
Euroomréadet 2,2 2,2 2,1 33 0,3 1,0 0,2 -0,4 0,4
Killa: Eurostat.
Anm.
1) EU-8 omfattar de 8 EU-lédnderna utanfor euroomradet som anslét sig till EU den 1 maj 2004 eller den 1 januari 2007.
2) EU-11 omfattar de 11 EU-lédnderna utanf6r euroomradet per den 31 december 2009.
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ningar och hogre administrativt faststéllda pri-
ser, samt valutadeprecieringar i slutet av 2008
och borjan av 2009.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Enligt Europeiska kommissionens hdstprog-
nos 2009 beréknas samtliga EU-ldnder utanfor
euroomrédet, bortsett frdn Bulgarien, Danmark,
Estland och Sverige, ha redovisat underskott i

de offentliga finanserna over referensvirdet pa
3 procent av BNP 2009. Storbritannien berak-
nas ha redovisat ett mycket stort underskott pa
12,1 procent av BNP, foljt av Litauen (9,8 pro-
cent av BNP) och Lettland (9 procent av BNP).
Sammantaget forsdmrades de offentliga finan-
serna kraftigt i en majoritet av EU-ldnderna
utanfor euroomrédet, vilket berodde pa det
kraftigt forsimrade makroekonomiska laget.

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

euroomradet

(procent av BNP)

Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-)

Uppdaterade kon- Europeiska Uppdaterade kon-
vergensprogram 2008 kommissionens vergensprogram 2009
prognos 2009
% av BNP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgarien 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Tjeckien -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Danmark 52 4,5 34 0,0 -2,0 -3,0
Estland 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lettland -0,5 -0,3 -4,1 -5,3 -9,0 -10,0
Litauen -0,4 -1,0 -3,2 2,1 -9.8 -9,1
Ungern -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39
Polen -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 /)
Ruminien 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Sverige 2,5 3,8 2,5 1,1 -2,1 2,2
Storbritannien -2,7 -2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
EU-8 Y -3.4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
EU-112 -1,8 -1,4 -3,2 -5,0 -8,7 -9,2
Euroomradet -1,3 -0,6 -2,0 -3.4 -6,4 -6,2
Offentliga sektorns bruttoskuld
Uppdaterade kon- Europeiska Uppdaterade kon-
vergensprogram 2008 kommissionens vergensprogram 2009
prognos 2009

% av BNP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulgarien 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Tjeckien 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Danmark 31,3 26,8 33,5 27,9 33,7 38,5
Estland 4,5 3,8 4,6 3,7 7.4 7,8
Lettland 10,7 9,0 19,5 32,4 33,2 34,8
Litauen 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Ungern 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Polen 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Ruménien 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Sverige 45,9 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Storbritannien 432 442 52,0 60,5 68,6 72,9
EU-8 Y 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2
EU-112 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Euroomradet 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Killor: Europeiska kommissionens ekonomiska hostprognos 2009, uppdaterade konvergensprogram for 2008 och 20092010, och ECB:s

berikningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionerna i ENS 95. Siffrorna for 2009 i de uppdaterade konvergensprogrammen for 2008 faststilldes
som mal av de nationella regeringarna och kan diarmed avvika frdn det slutliga utfallet.

1) EU-8 avser de dtta medlemsstaterna utanfor euroomradet som anslét sig till EU den 1 maj 2004 eller den 1 januari 2007.

2) EU-11 omfattar de elva medlemsstaterna utanfor euroomréadet per den 31 december 2009.
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Foljaktligen var budgetutfallen for 2009 i all-
ménhet simre dn malen i de uppdaterade konver-
gensprogram som ldmnades in i slutet av 2008.

Budgetutvecklingen 2009 speglade ocksa de
olika finanspolitiska atgdrder som EU-ldnderna
utanfor euroomrédet vidtog for att bemdta kri-
sen. I Lettland, Ungern och Ruménien — som
far finansiellt stod frdn bland annat EU och
IMF — omfattade de relaterade anpassningspro-
grammen en strikt konsolidering av de offent-
liga utgifterna. Bulgarien, Estland och Litauen
genomforde omfattande konsolideringsétgérder
som syftade till att begrdnsa den snabba for-
sdmringen av de offentliga utgifterna. I dir-
emot Tjeckien och Polen stramades inte finans-
politiken at och automatiska stabilisatorer tilléts
verka, dven om effekten pa de offentliga finan-
serna i Polen av dessa automatiska stabilisatorer
delvis neutraliserades av utgiftsnedskarningar,
samtidigt som den expansiva finanspolitiken i
Tjeckien dven var en foljd av statliga stimulans-
atgirder. I Danmark, Sverige och Storbritannien
genomfordes betydande finanspolitiska stimu-
lanspaket under 20009.

I slutet av 2009 omfattades samtliga EU-lander
utanfor euroomradet, med undantag for Bulga-
rien, Danmark, Estland och Sverige, av ett rads-
beslut om férekomsten av ett alltfr stort under-
skott. Tidsfristerna for att korrigera det alltfor
stora underskottet sattes till 2011 f6r Ungern,
2012 for Lettland, Litauen, Polen och Rumé-
nien, 2013 for Tjeckien och 20142015 for Stor-
britannien.

Statsskulden i forhéllande till BNP berdknas
ha okat i samtliga EU-lénder utanfér euroom-
radet. Enligt Europeiska kommissionens host-
prognos 2009 dkade skuldkvoten mest i Stor-
britannien (+16,6 procentenheter), Litauen
(+14,3 procentenheter) och Lettland (+13,7 pro-
centenheter), och berodde pé deras stora bud-
getunderskott samt — for Storbritanniens och
Lettlands del — finansiella transaktioner till stod
for den inhemska banksektorn. I Ungern lag
skuldkvoten kvar 6ver referensvérdet pa 60 pro-
cent av BNP, i Storbritannien 6verskreds detta
gransvirde medan skuldkvoten i de vriga EU-

linderna utanfor euroomradet 1ag kvar under
60 procent.

Den allménna utvecklingen i budgetsaldona och
den offentliga sektorns bruttoskuld under 2009
bekriftades overlag i de senaste uppdatering-
arna av konvergensprogrammen, som EU-lan-
derna utanfor euroomréadet ldimnade in i januari
och februari 2010.

BETALNINGSBALANSENS UTVECKLING

Det sammanlagda underskottet i bytes- och
kapitalbalansen i EU-ldnderna utanfor euro-
omradet krympte under 2009. Bytesbalansun-
derskottet minskade framfor allt i samtliga av
de ldnder som gick med i EU 2004 eller senare
(bade i nominella termer och i procent av BNP).
Denna nedgang var mycket kraftig i flera lan-
der och bytesbalansen védnde frén ett underskott
till ett overskott (se tabell 10). Detta berodde
pa en kraftigt forsvagad inhemsk efterfrdgan
och lagre kapitalinfldden i regionen till foljd
av intensifieringen av den globala finanskrisen.
Foljaktligen var anpassningen sérskilt markant
i de lander som hade de hogsta underskotten
fore krisen — dvs. de baltiska ldnderna, Bulga-
rien och Ruménien — och vénde de kombine-
rade bytes- och kapitalbalanserna i de baltiska
landerna fran mycket stora underskott till 6ver-
skott. Aven i Ungern viinde det kombinerade
bytes- och kapitalbalansunderskottet kraftigt
fran ett underskott pd 6 procent av BNP 2008
till ett Gverskott 2009. I de ldnder som da kri-
sens brot ut hade lidgre externa underskott, dvs.
Storbritannien, Tjeckien och Polen, krympte
underskotten, varmed de tva sistndmnda ldn-
derna registrerade ett svagt 6verskott. I Dan-
mark och Sverige 6kade 6verskottet.

Dessa kraftiga anpassningar av de externa under-
skotten atfoljdes av en atstramning av finan-
sieringsvillkoren och vissa storre fordndringar
i finansieringsmonster. Nettoflodet av “andra
investeringar” vénde i Tjeckien, Bulgarien, Lett-
land, Litauen och Sverige, och minskade i Est-
land, Ungern, Polen och Ruméinien. I nigra
lander, t.ex. Ungern, Lettland och Ruméinien,
uppvégdes nedgéngen i privata kreditfloden del-
vis av internationella och europeiska finansiella
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Tabell 10 Betalningsbalans i medlemsstaterna utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)

Nettoflode av

Nettoflode av andra Nettoflode av

Bytes- och kapitalbalans direktinvesteringar investeringar portféljinvesteringar

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulgarien” -272 24,6 -14,0 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Tjeckien -2,6 -2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Danmark 13 22 4,0 -2,8 -3.3 -2,6 34 2,1 3,6 -1,9 35 6,3
Estland -16,8 -84 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 49 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lettland -204  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litauen -12,8 -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 3,5
Ungern -6,1 -6,0 2,4 34 1,2 0,2 5,5 17,0 7.3 -1,6 -2,6 -3,7
Polen -3,6 -39 0,1 43 2,2 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Ruminien -128  -11,1 -39 5,7 6,7 35 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Sverige 8,7 6,1 72 -2,4 2,8 -5,0 23,1 8,38 -10,4 35 -6,2 9,9
Storbritannien”) -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5 0 -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
EU-11Y -1,4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -1,4 0,3 -5,6 -5,3 4,5 11,2 8,2
EU-32 -0,1 0,4 1,0 -2,7 -1,7 -2,3 -1,3 9,2 -13 6,2 14,6 10,1
EU-8 % -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 5.9 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Euroomradet 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 3.8 3.8
Killa: ECB.

1) Aggregatet for EU-11 omfattar viktade bidrag frdn de elva medlemsstaterna utanfor euroomrédet.

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

3) Aggregatet for EU-8 omfattar viktade bidrag fran de medlemsstater utanfor euroomradet som anslét sig till EU den 1 maj 2004 eller senare.
*) Observationerna for 2009 ér ett 4 kvartals genomsnitt fram till tredje kvartalet 2009.

stodprogram. Jaimfort med 2008 minskade infl6-
det av utlindska direktinvesteringar ytterligare i
central- och Osteuropeiska linder som gick med
i EU 2004 eller senare — ma vara att Bulgarien
fortsatte att ta mot nettoinfloden pa éver 10 pro-
cent av BNP — medan Danmark och Storbritan-
nien fortsatte att vara nettoexportorer av utland-
ska direktinvesteringar. Utvecklingen i frégan
om nettoflddet av portféljinvesteringar var rela-
tivt heterogen: Danmark, Sverige och Storbritan-
nien tog emot mycket kraftiga infloden medan
Bulgarien, Estland och Ungern registrerade
ett utflode. Storbritannien fortsatte att regist-
rera nagra stora rorelser i den finansiella balan-
sen, ett fenomen som till stor del speglade glo-
bala omfordelningar av investerarnas portfdljer
under finanskrisen.

VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under 2009 paverkades véxelkursutvecklingen
i EU-lédnderna utanfér euroomradet starkt av de
enskilda lindernas vixelkurssystem.

Valutorna 1 Danmark, Estland, Lettland och
Litauen deltog i ERM2. Med undantag for den
danska kronan, som har ett smalare band pa
+2,25 procent, omfattades de av ett normalt fluk-
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Diagram 43 Utvecklingen i ERM 2

(dagliga uppgifter, avvikelse fran centralkursen i procentenheter)
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Kélla: ECB.

Anm. En positiv/negativ avvikelse fran centralkursen mot euron
betyder att valutan &r pa den svaga/starka sidan av bandet. For
danska kroner tillimpas ett fluktuationsband pa +2,25 %. For alla
andra valutor giller ett normalt fluktuationsband pa £15 %. Som
en del i ett ensidigt atagande uppritthélls emellertid ett fluktua-
tionsband pa £1 % for den lettiska latsen, och for bade den litau-
iska litasen och den estniska kroonan tillimpas ett sedelfonds-
system. Den senaste observationen avser den 26 februari 2010.



tuationsband pa £15 procent runt sina central-
kurser mot euron (se diagram 43). Deltagande
i ERM2 ir i vissa fall kopplat till ensidiga éta-
ganden fran de berdrda landerna om att uppratt-
halla sndvare fluktuationsband. Dessa ensidiga
ataganden innebir inte nagra ytterligare for-
pliktelser for ECB. I synnerhet anslots den est-
niska kronan och den litauiska litasen till ERM2
samtidigt som de holl kvar vid sina sedelfonds-
system. De lettiska myndigheterna beslutade att
behélla latsens védxelkurs kring centralkursen
mot euron med ett fluktuationsband pa +1 pro-
cent. Avtalen om deltagande i ERM2 for de lén-
der som anslot sina valutor till ERM2 2004 eller
senare (dvs. Estland, Lettland och Litauen) bas-
erades ocksa pa ett antal andra politiska atagan-
den av respektive myndigheter. Det ror sig bland
annat om ataganden att fora en sund finanspo-
litik, verka for en aterhallsam l6nebildning och
en loneutveckling i linje med produktivitetstill-
vixt, fora en forsiktig kreditpolitik och genom-
fora ytterligare strukturreformer.

Den lettiska latsen fluktuerade inom det ensi-
digt faststéllda bandet pa £1% gentemot euron.
Denna volatilitet speglade av allt att doma inves-
terarnas dndrade uppfattning om uppfyllan-
det av de villkor man kommit Gverens om inom
ramen for internationella stodprogram. Trycken
pa den lettiska latsen lattade tillfalligt i slutet
av juli 2009, efter utbetalningen av den andra
omgéngen av EU:s betalningsbalansstdd till
Lettland. Problem med avseende pé det lettiska
parlamentets antagande av finanspolitiska atgér-
der i september 2009, av allt att doma relaterade
till internationella stodprogram, satte latsen
under fornyat tryck. I september ndrmade sig
den lettiska latsen foljaktligen den svagare delen
av det ensidiga fluktuationsbandet pa +1%.

Under 2009 utvecklades anviandningen av valu-
taswappar vid ett antal nationella centralban-
ker. Eesti Pank ingick ett avtal med Sveriges
Riksbank som innebér att Eesti Pank kan lana
upp till 10 miljarder svenska kronor mot est-
niska kronor som en férebyggande atgird for att
sdkerstilla finansiell stabilitet i Estland. Sveri-
ges Riksbank forldngde dessutom sitt avtal med
Latvijas Banka — som den ingick tillsammans

med Danmarks Nationalbank i december 2008
— som ger Latvijas Banka rétt att 1dna upp till
500 miljoner euro mot lettiska lats. I juni 2009
lanade Sveriges Riksbank dessutom 3 miljar-
der euro av ECB inom ramen for det befintliga
swapavtalet med ECB for att sidkerstélla en till-
rackligt stor valutareserv.

Om man ser till valutorna i de EU-ldnder utan-
for euroomradet som inte deltog i ERM?2 gér det
att urskilja tva faser i viaxelkursutvecklingen. I
borjan av 2009 deprecierade den tjeckiska kro-
nan, den ungerska forinten, den polska zlotyn
och den ruménska leun fortsatt kraftigt (se dia-
gram 44). Detta skedde mot bakgrund av dkad
osidkerhet pa globala finansiella marknader efter
Lehman Brothers konkurs i september 2008,
de forsimrade ekonomiska utsikterna i Europa
samt oro bland investerare dver externa sarbar-
heter i regionen, som dven kan ha lett till vissa
spridningseffekter mellan olika valutor. Den
kraftiga forsvagningen av valutorna nadde en
topp 1 mitten av februari 2009 vilket fick myn-
digheterna i vissa ldnder att intervenera pa

Diagram 44 Utvecklingen i EU-valutorna
utanfor ERM2

(dagliga uppgifter; index: 2 januari 2009 = 100)
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(appreciering) av valutan. Den senaste observationen avser den 26

februari 2010.
. ECB
Arsrapport [y
2009



valutamarknaderna. Déarefter bidrog en grad-
vis normalisering av globala finansmarknader
till en kraftig vindning av den tjeckiska, ung-
erska och polska valutan gentemot euron och
sd smaningom till relativt stabila vixelkurser
fjarde kvartalet 2009, om &n avsevirt svagare
jamfort med genomsnitten 2008. Den rumén-
ska leun var i stort sett fortsatt oférédndrad fran
mars 2009. Den bulgariska leven forblev ofor-
dndrad gentemot euron, vilket speglar detta
lands eurobaserade sedelfondsystem.

Den svenska kronan forsvagades kraftigt mot
euron i bdrjan av 2009. Efter den rekordlaga
noteringen gentemot euron i bérjan av mars 2009,
bidrog forbattringar i investerarnas uppfattningar
avseende de baltiska staterna och den gradvisa
normaliseringen av forhallandena pé finansmark-
naderna till att den svenska kronan aterhdmtade
sig mot euron. Kronan var emellertid fortfarande
mycket svagare i slutet av 2009 d4n genomsnitts-
nivan 2008.

Efter rekordldga noteringar i december 2008
apprecierade det brittiska pundet mot euron mitt
bland hog volatilitet 2009. Den bilaterala vixel-
kursutvecklingen fortsatte att delvis spegla rén-
teskillnader pa medellang sikt, med hog volatili-
tet till foljd av osdkerheten Gver de ekonomiska
utsikterna i Storbritannien och euroomrédet.

FINANSIELL UTVECKLING

Under 2009 fortsatte de ldnga réntorna i EU-
landerna utanfor euroomradet, métta genom de
tiodriga statsobligationsréntorna, att paverkas
av oro pa de globala marknaderna, sankt kredit-
vérdighet for flera ldnder, finansiella rdddnings-
paket och riskaversion bland internationella
investerare. JAimfort med de genomsnittliga
langréntorna i euroomradet 1&g rdntorna i dessa
lander 6verlag kvar pa hoga nivaer.

I de flesta av EU-ldnderna utanfér euroomré-
det steg statsobligationsréntorna frén nivéerna i
slutet av 2008, samtidigt som de sjonk i ndgra fa
lander. Uppgéangen i langréntorna var kraftigast
i Lettland, i samband med att férsamrad eko-
nomisk tillvéxt och en efterfoljande sdnkning
av kreditvardigheter drog ner stimningen bland
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investerarnas och dimpade utldndska investe-
rares efterfragan pa statsobligationer. Dessutom
var obligationsmarknaderna i Lettland, Litauen
och Rumaénien néstan illikvida, till foljd av
bland annat fortsatt forsiktighet bland investe-
rarna. I den andra dnden av spektrumet mins-
kade de ldnga statsobligationsréntorna i Bulga-
rien och Ungern.

Den negativa stimningen pa marknaden paver-
kade dven andra finansiella instrument i EU-
landerna utanfor euroomréadet i borjan av 20009.
CDS-spreadar (credit default swap) for stats-
obligationer toppade och aktiemarknaderna bott-
nade i mars 2009. Darefter understodde kraftiga
politiska atgédrder och signaler om ekonomisk
aterhdmtning pa stora marknader den globala
penningmarknadens funktion och ledde till en
forbattrad stimning pa marknaden. Den gynn-
samma utvecklingen vénde trenden for CDS-
spreadar, penningmarknadsrintor och aktie-
marknader i EU-ldnder utanfér euroomradet.
CDS-spreadarna minskade men 14g alltjimt pa
hogre nivaer i december 2009 4n fore intensifie-
ringen av finanskrisen 2008. Penningmarknads-
réntorna foll i alla EU-medlemsstater utanfor
euroomradet, dven om spreadarna mellan pen-
ningmarknadsréntorna och tremanaders Euri-
bor forblev positiva. Aktieindexen 6kade med
i genomsnitt 37 procent mellan december 2008
och december 2009, och gick béttre 4n euroom-
radets aktieindex.

PENNINGPOLITIK

Huvudmalet for penningpolitiken i alla EU-l4n-
der utanfor euroomrédet &r prisstabilitet. Det
finns emellertid fortfarande stora skillnader
mellan landernas penningpolitiska strategier (se
tabell 11).

Den viktigaste utmaningen fér penningpoli-
tiken rorde den kraftiga ekonomiska nedgéng
som fo6ljde pd intensifieringen av den globala
finansiella turbulensen, samt de associerade
konsekvenserna for inflationsutsikterna. De
flesta lander praglades dessutom av likviditets-
brist p& de inhemska interbank- och statsobliga-
tionsmarknaderna, samt av spanningar pa deras
valutamarknader. Foljaktligen paverkades den



Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi i medlemsstaterna utanfor euroomradet

Pennningpolitisk strategi Valuta

Bulgarien Vixelkursmal bulgariska lev

Tjeckien Inflationsmal

Danmark Vixelkursmal dansk krona

Estland Vixelkursmal estnisk krona

Lettland Vixelkursmal lettiska lats

Litauen Vixelkursmal litauisk litas

Ungern Inflationsmal ungersk forint

Polen Inflationsmal polsk zloty

Ruménien Inflationsmal ruménska leu

Sverige Inflationsmal svensk krona

Storbritannien Inflationsmal pund sterling

tjeckisk koruna

Innehall

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

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

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

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa £15 % kring
centralkursen pd EEK 15,6466 per euro. Estland fortsétter
med sitt sedelfondssystem som ett ensidigt atagande.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa +15 procent
kring centralkursen pd LVL 0,702804 per euro. Lettland
fortsdtter med ett fluktuationsband pa £1 procent som ett
ensidigt dtagande.

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

Inflationsmal: 3 % +1 procentenhet som ett medelfristigt mal
sedan 2007. Fritt flytande véxelkurs.

Inflationsmal: 2,5 % =+1 procentenhet (12-ménaders 6kning i
KPI). Fritt flytande vaxelkurs.

Inflationsmal: 3,5 % +1 procentenhet i slutet av 2009
respektive slutet av 2010. 3 % +1 procentenhet i slutet av
2011. Styrd flytande véxelkurs.

Inflationsmal: Okning i KPI pa 2 % med en toleransmarginal
pé 1 procentenhet. Fritt flytande véxelkurs.

Inflationsmal: 2 %, métt genom 12-manadersokningen
i KPI V. Vid en avvikelse pd mer @n 1 procentenhet
forvintas chefen for Bank of England skriva ett 6ppet
brev till finansministern pa vagnar av Bank of Englands
penningpolitiska kommitté.

Kailla: ECBS.
1) KPI &r identiskt med HIKP.

penningpolitiska transmissionsmekanismen i ett
antal ldnder. De dtgérder som de nationella cen-
tralbankerna vidtog for att bemdta dessa utma-
ningar varierade beroende pa ekonomiska for-
hallanden och rdédande penningpolitiska ramar.

Nar det géller de penningpolitiska beslut som
antogs mellan januari och december 2009, vidtog
de flesta centralbanker som deltar i ERM2 poli-
tiska dtgérder som ofta speglade ECB:s atgérder.
Under forsta halvaret 2009 siankte ECB den fasta
rdntan pa Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner med totalt 150 punkter (vid
fyra tillfallen i januari, mars, april och maj) och
har dérefter hallit den oforandrad pa 1 procent.

Bbwnrapcka mHaponna 6anka (Bulgariens central-
bank), Eesti Pank och Lietuvos Bankas har pa
grund av sina sedelfondssystem inga styrrintor.
De anpassar sig automatiskt till de rdntor som
faststédlls av ECB. For att ldtta pa likviditets-
tryck pé interbankmarknaderna har emellertid
brarapcka HapoaHa 0anka (Bulgariens central-
bank) sénkt sina kassakrav.

Om man ser till de lander som deltar i ERM2
och som inte tillimpar ett sedelfondssys-
tem, sdnkte Latvijas Banka — som upprétthal-
ler ett fluktuationsband pa +1 procent runt lat-
sens centralkurs som ett ensidigt dtagande — sin
styrrdnta med 100 punkter vid tva tillfallen,
93
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den forsta gdngen i mars 2009 och den andra
i maj 2009, till 4 procent. Danmarks National-
bank fortsatte med de penningpolitiska lattna-
der som inleddes i november 2008 och sénkte
sin viktigaste styrrianta vid nio tillféllen 2009
med totalt 255 punkter. Efter rdntesdnk-
ningar pa totalt 175 punkter de tva sista ména-
derna 2008 sdnkte Danmarks Nationalbank
sin viktigaste styrrénta vid tva tillfédllen med
75 punkter, i januari och mars 2009, foljt av en
rad mindre rdntesdnkningar mellan april 2009
och januari 2010, som férde ner den viktigaste
styrrintan till 1,05 procent. Samtidigt som vissa
av réntebesluten f6ljde pé liknande réntebeslut
tagna av ECB, togs andra medan ECB-réntorna
forblev ofordandrade, vilket ledde till att skillna-
derna i styrrantorna mot euroomréadet krympte.
Danmarks Nationalbank intervenerade ocksa
pa valutamarknaden, och fyllde pd den offici-
ella valutareserven efter perioden av spanningar
pa valutamarknaderna och associerade forluster
av valutareserven i slutet av 2008.

Alla nationella centralbanker med inflationsmaél
som inte deltar i ERM2 reagerade pa finanskri-
sens allt storre inverkan och de féljande snabbt
avtagande inflationstrycken mot bakgrund av
kraftigt negativa produktionsgap genom att
sénka rantorna under 2009. Den faktiska infla-
tionen lag under de respektive inflationsmalen
i Tjeckien och Sverige, medan den lag dver de
i Ungern, Polen och Ruménien. Storleken pa
riantesdnkningarna berodde pa sddana initiala
forhéllanden som inflationstakt och uppfattad
riskpremie. Under 2009 sinkte Ceska narodni
banka sin styrrénta vid fyra tillfallen, med totalt
125 punkter, till 1 procent, medan Narodowy
Bank Polski och Bank of England bada sankte
sin respektive rdnta med 150 punkter, i flera
omgangar, till 3,5 respektive 0,5 procent. Naro-
dowy Bank Polski beslutade om en tidig inlo-
sen av vdrdepapper utgivna av Narodowy Bank
Polski i januari 2009 och sdnkte kassakravet i
maj 2009. I mars 2009 inforde Bank of England
dessutom programmet “Asset Purchase Faci-
lity” som beréttigar till kop av tillgdngar fran
den privata sektorn samt statspapper, och utvid-
gade det tre ganger (i maj, augusti och novem-
ber) till ett virde av hogst 200 miljarder brit-
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tiska pund. Magyar Nemzeti Bank och Banca
Nationala a Romaniei fortsatte att ldtta pa pen-
ningpolitiken genom att sénka sina styrréntor
i olika omgangar under andra hilften av 2009
och borjan av 2010, med totalt 375 respektive
200 punkter. Dessa tva nationella centralban-
ker hade de hogsta styrrédntorna i EU i febru-
ari 2010, pé 5,75 procent respektive 7 procent.
Banca Nationald a Romaniei sinkte ocksa kas-
sakravet for kreditinstituts ataganden. Sveri-
ges riksbank sédnkte rdntorna med 175 punk-
ter under 2009, och forde ner reporintan till
0,25 procent. Sveriges riksbank erbjod vidare
lan till bankerna pa totalt 300 miljarder kronor
till fast rdnta med en 16ptid pa ungefér 12 mana-
der (i tre omgéngar i juli, september och okto-
ber), i syfte att bidra till lagre rdntor pa lan till
hushéll och foretag.
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KAPITEL 2

CENTRALBANKENS
VERKSAMHET



| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

I.I OPPNA MARKNADSOPERATIONER
OCH STAENDE FACILITETER

De penningpolitiska transaktioner som Euro-
systemet anvéinde sig av 2009 omfattade 6ppna
marknadsoperationer, till exempel huvudsakliga
refinansieringstransaktioner, langfristiga refi-
nansieringstransaktioner, finjusterande trans-
aktioner, programmet for kop av sidkerstillda
obligationer samt stdende faciliteter och kas-
sakraven. Inom det penningpolitiska styrsys-
temet anvdnds 6ppna marknadsoperationer och
stdende faciliteter normalt for att hantera lik-
viditetsldget pa interbankmarknaden, i syfte
att styra de mycket korta rdntorna nara ECB:s
viktigaste styrridnta. Programmet for kop av
sékerstédllda obligationer dr en tillféallig atgard
utdver det normala.

Under 2009 dndrade ECB-radet de viktigaste
styrriantorna vid fyra tillfdllen (se diagram 45).
Den 15 januari beslutade ECB-radet att sinka
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 50 punkter till 2,00 procent,
foljt av ytterligare rantesdnkningar den 5 mars
till 1,50 procent och den 2 april till 1,25 procent.
I linje med ECB-radets beslut den 18 december
2008 att ater oka réntekorridoren for de stdende
faciliteterna med 200 punkter runt rdntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna,
innebar dessa beslut att rintan pa utlaningsfa-
ciliteten faststilldes till 3,00 procent, 2,50 pro-
cent respektive 2,25 procent, och rintan pa inla-
ningsfaciliteten till 1,00 procent, 0,50 procent
respektive 0,25 procent. Den 7 maj 2009 beslu-
tade ECB-radet att sédnka ridntan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna till
1,00 procent, att sdnka rinta pa utlaningsfaci-
liteten till 1,75 procent och att ldmna rdntan pa
inlaningsfaciliteten oféréndrad pa 0,25 procent.
Bredden pa réntekorridoren minskades darmed
med 50 punkter, till 150 punkter, gillande fran
den 13 maj 2009.

Under 2009 priglades genomforandet av pen-
ningpolitiken fortsatt av de atgérder som Euro-
systemet vidtog for att hantera spanningarna
pa penningmarknaderna i samband med den
finansiella turbulensen. Férutom att genomfora
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Diagram 45 ECB:s viktigaste styrrantor och
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Kalla: ECB.

1) Fast réinta fr.o.m. den 15 oktober 2008.

alla refinansieringstransaktioner med full till-
delning, forlingde Eurosystemet ytterligare den
genomsnittliga 16ptiden fér 6ppna marknads-
transaktioner genom att infora langfristiga refi-
nansieringstransaktioner med en 16ptid pa ett ar.
Dessa atgdrder syftade till att sdkerstilla att sol-
venta banker har fortsatt tillgdng till likviditet,
mot godtagbara sidkerheter, och dirmed bidra
till att forbattra penningmarknadens forsdm-
rade funktion.

BANKSYSTEMETS LIKVIDITETSBEHOV

When supplying liquidity through open mar-
ket Eurosystemet tillfor likviditet genom de
Oppna marknadsoperationerna utifran en dag-
lig bedomning av likviditetsbehoven inom hela
banksystemet i euroomradet. Likviditetsbeho-
ven definieras som summan av kassakraven,
behallningar utéver kassakraven som kreditin-
stitut haller p& 16pande rikning hos Eurosys-
temet (kassadverskott) och autonoma faktorer.
Autonoma faktorer dr de poster pa Eurosys-
temets balansrdkning som péverkar kreditin-
stituts behallningar pa l6pande rdkning, men
som inte direkt paverkas av Eurosystemets



Diagram 46 Likviditetsfaktorer i

euroomradet 2009
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likviditetshantering, t.ex. “utelopande sedlar”
och ”inléning fran staten”.

Under 2009 genomfordes samtliga av Eurosys-
temets refinansieringstransaktioner som fast-
rédnteanbud med full tilldelning. Till f6ljd av
detta drevs den utestaende volymen av refinan-
sieringstransaktioner inte av Eurosystemets
beslut om tillforsel, utan snarare av motpar-
ternas efterfragan, som speglade deras under-
liggande likviditetspreferenser. De volymer
som tilldelades i refinansieringstransaktionerna
oversteg faktiskt avsevért det aggregerade lik-
viditetsbehovet hos banksystemet i euroomradet
enligt vad som definieras ovan. Den totala nivan
pé overskottsreserver forblev emellertid mycket
lag 2009, med ett genomsnitt pa 1,05 miljarder
euro, vilket var i linje med den trend som obser-
verats tidigare ar (1,07 miljarder euro 2008 och
0,9 miljarder euro 2007).

Under 2009 fortsatte banksystemet i euroomra-
det att lana ett aggregerat 6verskott av likviditet
och att lana tillbaka det inom Eurosystemet, och
betalade den fasta rdntan pa de huvudsakliga

refinansieringstransaktionerna och erhdll rén-
tan pa inladningsfaciliteten (med en spread pa
100 punkter fore den 13 maj 2009 och 75 punk-
ter dérefter). Detta kan tolkas som tydliga tecken
pa motparternas behov av tillforsel pa likvidi-
tet fran Eurosystemet av forsiktighetsskdl. Om
tittar pa utvecklingen utifran detta perspektiv
kan den “’premie” som erhalls for denna lividi-
tetsforsdkran sdgs ha minskat efter den 13 maj,
vilket kan ha bidragit till att upprétthalla och till
och med o6ka efterfragan i Eurosystemets refi-
nansieringstransaktioner.

Under 2009 uppgick de genomsnittliga dag-
liga likviditetsbehoven i euroomrédets bank-
system till 577 miljarder euro, dvs. en 6kning
pa 20 procent jamfort med 2008. Denna dokning
berodde framst pé att de autonoma faktorerna
okade, med 39 procent, till 380 miljarder euro.
Kassakraven var i stort sett oférdndrade 2009,
pé i genomsnitt 216 miljarder euro, jamfort
med 210 miljarder euro 2008 (se diagram 46).
Okningen i efterfrigan pa sedlar dimpades
kraftigt 2009 (se diagram 53 i avsnitt 3 i det hir
kapitlet).

KASSAKRAVSSYSTEM

Kreditinstitut i euroomradet maste halla kas-
sakravsmedel péa l6pande riakning hos Euro-
systemet. Under 2008 motsvarade kassakraven
2 procent av ett kreditinstituts kassakravs-
bas, vilket har varit fallet sedan 1999, och upp-
gick till i genomsnitt 216 miljarder euro, dvs.
endast 3 procent hogre 4n genomsnittet 2008.
Eftersom Eurosystemet for varje uppfyllande-
period betalar rénta pa kassakravsmedel enligt
den genomsnittliga marginalrdntan i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna under
uppfyllandeperioden (om de genomfors som
anbudsforfaranden med rorlig rénta) eller den
fasta riantan i de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna (om de genomfors som fast-
rianteanbud), medfor kassakravssystemet inga
ndamnvérda kostnader for banksektorn. Sam-
tidigt uppfyller systemet tva viktiga funktio-
ner i det operativa styrsystemet for genom-
forandet av penningpolitiken: For det forsta
bidrar det till att stabilisera de korta penning-
marknadsréntorna, eftersom uppfyllandet av
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kassakraven berdknas pa genomsnittet av de
dagliga behallningarna under uppfyllandeperi-
oden, vilket gor det mojligt for kreditinstitut att
utjamna tillfdlliga och ovantade in- och utflo-
den av medel fran sina konton. For det andra
okar det banksystemets likviditetsunderskott,
dvs. bankernas totala behov av refinansiering
fran Eurosystemet, och sékerstiller dirmed ett-
friktionsfritt och forutsidgbart behov av refinan-
siering fran Eurosystemet vilket gor det enklare
for Eurosystemet att styra den korta réntan.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Eurosystemet anvénder huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner, langfristiga refinansierings-
transaktioner och finjusterande transaktioner
for att reglera likviditetslaget pa penningmark-
naden. Alla likvidiserande transaktioner base-
ras pa godtagbara sidkerheter. Huvudsakliga
refinansieringstransaktioner ar regelbundna
transaktioner som genomfors en géng i veckan
med normalt en veckas 16ptid. De &r de vikti-
gaste instrumenten for att ge signaler om inrikt-
ningen pad ECB:s penningpolitik. Regelbundna
langfristiga refinansieringstransaktioner ar lik-
vidiserande transaktioner som genomfdérs en
gang i manaden med tre manaders 16ptid. Under
2009 fortsatte man att anvénda flera ytterligare
operationer som inforts tidigare ar: extra lang-
fristiga refinansieringstransaktioner med tre och
sex ménaders loptider, och sdrskilda refinan-
sieringstransaktioner med en 16ptid som mot-
svarade langden péd uppfyllandeperioden. Den
7 maj 2009 beslutade ECB-rédet att genom-
fora tre likvidiserande langfristiga refinansie-
ringstransaktioner med en 16ptid pa ett ar. De
tva forsta transaktionerna (som tridde i kraft
den 25 juni respektive den 1 oktober) genom-
fordes i form av fastranteanbud med full tilldel-
ning och en rinta som motsvarade rdntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Réntan pa den sista transaktionen (som tradde
i kraft den 17 december) bands vid den genom-
snittliga lagsta anbudsréntan/fasta riantan pé de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
under transaktionens hela 16ptid (371 dagar).

Under 2009 genomfordes samtliga 52 huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner som fast-
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rinteanbud vid vilka alla anbud godtogs.
Antalet godkdnda motparter dkade till 2 157,
fran 2 099 under 2008. I genomsnitt deltog
401 motparter i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna under 2009, jamfort med
443 under 2008. Innan den forsta langfristiga
refinansieringstransaktionen med en 16ptid pa
ett ar tradde i kraft tilldelades i genomsnitt
236 miljarder euro i de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna (se diagram 47), med
ett hogt antal motparter (i genomsnitt 558
anbudsgivare). I den huvudsakliga refinan-
sieringstransaktion som triddde i kraft den 24
juni, omedelbart fore tilldelningen av den fosta
langfristiga refinansieringstransaktionen med
ett ars 16ptid, minskade den tilldelade voly-
men kraftigt, till 168 miljarder euro. Detta mar-
kerade borjan pa en nedatriktad trend bade i
fraga om deltagandet i och den tilldelade voly-
men vid de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna, som fortsatte under arets andra
halft (se diagram 47). Under 2009 noterades det
lagsta antalet deltagande motparter (109) i en
huvudsaklig refinansieringstransaktion i den
transaktion som genomfdrdes den 23 decem-
ber, och den lidgsta volymen som tilldelades
vid en huvudsaklig refinansieringstransak-
tion i den transaktion som genomférdes den
4 november.

Under 4rets forsta halft minskade den utestdende
volymen vid de l&ngfristiga refinansierings-
transaktionerna, de extra refinansieringstrans-
aktionerna och refinansieringstransaktionerna
med sdrskild 16ptid stadigt, fran 617 miljar-
der euro den 1 januari till 309 miljarder euro
den 24 juni (se diagram 47). Denna nedgéng
atfoljdes av en parallell, gradvis minskning
av det dagliga utnyttjandet av Eurosystemets
inlaningsfacilitet. Efter genomférandet av den
forsta langfristiga refinansieringstransaktio-
nen med ett ars 16ptid mer dn férdubblades den
totala utestdende volymen av refinansierings-
transaktioner med sérskild 16ptid och lang-
fristiga refinansieringstransaktionerna till 729
miljarder euro och 1lag kvar pad mycket hoga
nivéer under andra hélften av aret (670 miljar-
der euro den 31 december). Den totala volymen
av refinansieringstransaktioner, med undantag
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av ettariga langfristiga refinansieringstrans-
aktioner, minskade emellertid kraftigt i sam-
band med att motparter forlangde 16ptiden for
refinansiering fran Eurosystemet genom att
i hogre grad utnyttja transaktionerna med ett
ars 1optid.

Den 31 december stod ldngfristiga refinan-
sieringstransaktioner med ett &rs 16ptid for
82 procent av den totala utestdende refinan-
sieringsvolymen, huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner for 11 procent, transaktio-
ner med tre ménaders eller sex ménaders 16ptid
for 3 procent respektive 4 procent, och refi-
nansieringstransaktioner med sarskild 16ptid
for 0,4 procent. Programmet for kop av siker-
stdllda obligationer (se avsnitt 1.3 i det hér
kapitlet) stod for 4 procent av den tillforda lik-
viditeten. Den 31 december &versteg den utesté-
ende volymen av ldngfristiga refinansierings-
transaktioner med ett ars 16ptid (614 miljarder
euro) banksystemets totala likviditetsbehov med
23 miljarder euro.

Deltagandet i de langfristiga refinansierings-
transaktionerna med ett ars 16ptid var dverlag
mycket hogt, med 1 121 motparter som deltog
i den forsta transaktionen, 589 i den andra och
224 i den tredje. Deltagandet i de 6vriga trans-
aktionerna minskade ocksé kraftigt under 2009
i transaktionerna med tre manaders 16ptid fran
som hogst 133 (den 28 januari) till som lagst 8
(den 7 oktober och den 7 december), och i trans-
aktionerna med sex ménaders 16ptid frdn som
hogst 110 (den 10 juni) till som ldgst 21 (den
11 november och den 9 december). Deltagan-
det i refinansieringstransaktionen med sér-
skild 16ptid minskade ocksé fran som hogst 147
(den 9 juni) till som lagst 8 (den 7 december).

ECB kan dé och da genomfora likvidiserande
och likviditetsindragande finjusterande trans-
aktioner for att reglera likviditetsldget och
styra réntorna pd penningmarknaden. ECB-
rédets beslut att utvidga tilltradet till finjuste-
rande transaktioner till alla motparter frdn den
6 oktober 2008 genom att godkénna alla mot-
parter som dr godkdnda att delta i Eurosyste-
mets 0ppna marknadsoperationer pa grundval
av standardiserade anbudsfoérfaranden, och som
dessutom uppfyller vissa urvalskriterier som
specificerats av respektive nationell central-
bank, fortsatte att gélla under 2009.

Under 2009 genomférde ECB endast finjuste-
rande transaktioner pa uppfyllandeperiodernas
sista dag. Under 2009 genomfdrdes tolv likvi-
ditetsindragande transaktioner, med en dags
16ptid, 1 form av anbudsférfaranden med ror-
lig rdnta med en hogsta anbudsridnta motsva-
rande den fasta réntan pa de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna. I genomsnitt drogs
154 miljarder euro in genom dessa transaktio-
ner, i vilka 136 motparter deltog.

STAENDE FACILITETER

Motparter kan utnyttja de tva staende facilite-
terna pa eget initiativ for att mot sdkerhet i god-
tagbara vardepapper fa kredit ver natten eller
for inldning 6ver natten hos Eurosystemet. I
slutet av 2009 hade 2 401 motparter tillgéng till
utlaningsfaciliteten och 2 775 motparter hade

tillgang till inlaningsfaciliteten.
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Réntorna pé dessa faciliteter fungerar normalt
som en dvre respektive nedre grins for dagsla-
nerdntan och uppfyller darfor en viktig funk-
tion for genomforandet av penningpolitiken.
Den 15 januari 2009, efter ett beslut i ECB-
radet den 18 december 2008, dkade rintekor-
ridoren for dessa tvé faciliteter symmetriskt
fran 100 till 200 punkter runt rdntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Den 7 maj 2009 minskade riantekorridoren till
150 punkter nér rdntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna minskades till
1,00 procent. Detta gjordes for att sdkerstélla
att rdntan pa inlaningsfaciliteten lag kvar dver
noll, och darmed behalla incitament att lana pa
marknaden for dagslan utan sidkerhet. Samtidigt
holls korridoren symmetrisk runt rantan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

Den rikliga tilldelningen i de 6ppna marknads-
operationer som genomfordes som fastrénte-
anbud ledde till en kraftig 6kning av anvénd-
ningen av inladningsfaciliteten, sirskilt efter
genomforandet av den forsta langfristiga refi-
nansieringstransaktionen med ett ars 16ptid.
Det dagliga utnyttjandet av inldningsfacilite-
ten uppgick till 109 miljarder euro (jamfort med
0,5 miljarder euro 2007 och 208,5 miljarder
euro under perioden fran den 9 oktober till den
31 december 2008). Under 2009 f6ljde utnytt-
jandet av inlaningsfaciliteten i stort sett samma
monster under varje uppfyllandeperiod: belop-
pen i inlaningsfaciliteten var ligre i borjan av
varje period men dkade sedan i takt med att allt
fler motparter uppfyllde sina kassakrav.

Det dagliga utnyttjandet av utldningsfacili-
teten uppgick till 1 miljard euro (jim-
fort med 6,7 miljarder euro under perioden
oktober—december 2008). Denna nedgéng kan
bero pa minskad osédkerhet i fraga om enskilda
bankers likviditetsbehov, en forbéttrad funk-
tion pé interbankmarknaden for dagslan utan
sidkerhet (vilket bland annat framgatt genom
ett dterupptagande av kreditlimiter), och den
riktliga tilldelningen i refinansieringstransak-
tionerna.
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GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

I enlighet med vad som faststills i ECBS-stad-
gan, och i linje centralbankspraxis over hela
vérlden, baseras alla Eurosystemets kredittran-
saktioner pa tillfredsstdllande sdkerheter. Kra-
vet pa tillfredsstillande sikerheter innebar for
det forsta att Eurosystemet i stor utstrackning
ar skyddat mot forluster vid sina kredittransak-
tioner och, for det andra, att det maste finnas
tillrdckligt med sdkerheter som kan anvidndas
av ett brett spektrum av deltagande motpar-
ter, sa att Eurosystemet kan tillhandahélla den
likviditet som bedoms ndédviandig genom sina
penningpolitiska transaktioner och som intra-
dagslan i betalningssystemstransaktioner.
Eurosystemet godtar darfor ett stort urval vér-
depapper som sidkerheter i alla sina kredittran-
saktioner. Detta inslag i Eurosystemets ramverk
for sdkerheter, tillsammans med det faktum att
en omfattande mangd motparter har tillgang till
Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer, har
varit avgorande for att stodja genomforandet av
penningpolitiken i tider av oro. Den inbyggda
flexibiliteten i Eurosystemets operativa styr-
system gjorde det mojligt for Eurosystemet att
under den finansiella krisen tillhandahélla den
likviditet som var nédviandig for att hantera

Diagram 48 Godtagbara siakerheter uppdelat
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den forsdmrade funktionen pa penningmarkna-
den utan att det uppstod nagra storre problem
som berodde pé begrénsad tillgang till sdkerhe-
ter. I slutet av 2008 beslutade ECB-radet att till-
falligt utvidga listan 6ver godtagbara sdkerheter
fram till slutet av 2010.

Det genomsnittliga virdet av omséttningsbara
vardepapper som godtas som sékerheter 6kade
med 17,9 procent 2009 jamfort med 2008, till
totalt 13,1 biljoner euro (se diagram 48). Stats-
papper, som uppgick till 5,5 biljoner euro,
stod for 40 procent av totalen, medan vriga
omsdttningsbara sdkerheter utgjordes av bank-
obligationer utan sidkerhet (2,8 biljoner euro
eller 20 procent), bankobligationer med siker-
het (1,4 biljoner euro eller 11 procent), vérde-
papper med bakomliggande tillgdngar (1,3 bil-
joner euro eller 10 procent), féretagsobligationer
(1,3 biljoner euro eller 10 procent) och andra
obligationer, t.ex. obligationer utgivna av dver-
statliga organisationer (0,5 biljoner euro eller
4 procent). Den totala volymen av omsétt-
ningsbara tillgdngar som godtas som sédkerhe-
ter uppgick, till foljd av de tillfdlliga atgérderna
att utvidga listan 6ver godtagbara sédkerheter,
till ca 1,4 biljoner euro i slutet av 2009. Lis-
tan over godtagbara sidkerheter inkluderar dven
icke omsattningsbara tillgangar, framst kredit-
fordringar (dven kallat banklan). Till skillnad
mot omséttningsbara tillgangar, bedoms icke
omsittbara tillgdngars godtagbarhet forst nér de
godtas. Det dr darfor svart att méta den poten-
tiella volymen av godtagbara icke omséttnings-
bara tillgangar. Med detta férbehall bedoms
volymen av icke omsédttningsbara tillgangar
som motparter limnade som sidkerheter i Euro-
systemets kredittransaktioner ha uppgatt till
0,3 biljoner euro under 2009, vilket motsva-
rar 2 procent av totala godtagbara sdkerheter
i Eurosystemet. Det ldgre troskelvérde for kre-
diter som tillfalligt inférdes for att utvidga lis-
tan over godtagbara sikerheter géllde ocksa for
icke omsattbara tillgangar.

Det genomsnittliga virdet av omséttningsbara
och icke omséttningsbara tillgdngar som mot-
parter lamnade som sékerheter vid Eurosyste-
mets kredittransaktioner okade kraftigt fran

Diagram 49 Sakerheter som limnats i
Eurosystemets kredittransaktioner och utestaende
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1) Lamnade sikerheter avser tillgangar som deponerats som
sikerheter i linder som anvénder sig av ett poolningssystem samt
tillgdngar som anvénds som sikerheter i linder som anvénder sig
av ett dronmarkningssystem.

1 579 miljarder euro 2008 till 2 034 miljarder
euro 2009. Denna 6kning berodde framst pa att
motparter deponerade stora ytterligare voly-
mer av sdkerheter hos Eurosystemet for att han-
tera den finansiella turbulensen (se diagram 49).
Som framgér av jaimforelsen mellan sékerhe-
ter med utestdende krediter till Eurosystemets
motparter 6kade den andel av sdkerheter som
ldmnats som inte anvinds for att ticka kredit
fran penningpolitiska operationer sammanlagt
marginellt. Detta tyder pa att den otillrdckliga
tillgangen till sédkerheter inte systematiskt har
begrinsat Eurosystemets motparter trots den
okade volym likviditet som erhéllits i refinan-
sieringstransaktionerna.

Niér det géller sammanséttningen av de séker-
heter som deponerades (se diagram 50) mins-
kade den genomsnittliga andelen av virdepap-
per med bakomliggande tillgdngar som sdkerhet
fran 28 procent 2008 till 23 procent 2009, vil-
ket berodde pa forsdmrade marknadsvarden
och 0kade vérderingsavdrag, samtidigt som
den totala ldmnade beloppet forblev stabilt.
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Bankobligationer utan sdkerhet stod for ige-
nomsnitt ndgot under 28 procent av de siker-
heter som deponerades 2009, och blev ddrmed
det storsta tillgdngsslaget ndr det giller depone-
rade sdkerheter vid Eurosystemets transaktio-
ner. Den genomsnittliga andelen av icke omsitt-
bara tillgdngar 6kade fran 12 procent 2008 till
14 procent 2009. Dessutom 6kade den genom-
snittliga andelen for viardepapper utgivna av
staten fran 10 procent 2008 till 11 procent 20009.
De nya tillgangsklasser som tillfdlligt godtogs
stod for cirka 3,8 procent av de totala omsétt-
bara sikerheter som deponerades.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Genom att krdva att motparter stiller tillfreds-
stiallande sékerheter minskar Eurosystemet ris-
ken for att en motpart fallerar i Eurosystemets
kredittransaktioner. Eurosystemet dr emeller-
tid fortfarande exponerat for ett antal finansiella
risker om en motpart fallerar, daribland kre-
dit-, marknads- och likviditetsrisk. Dessutom
ar Eurosystemet exponerat for valutarisk i sam-
band med likvidiserande transaktioner i utland-
ska valutor mot sidkerheter i euro, som t.ex. de
som genomfordes 2009. For att minska dessa
risker till godtagbara nivaer har Eurosystemet
hoga kreditstandarder for tillgangar som godtas
som sidkerheter, bedomer dagligen sidkerheter
och tillimpar lampliga riskkontrollatgirder.

Av forsiktighetsskil har Eurosystemet upprét-
tat en reserv mot potentiella underskott som
skulle kunna uppsté till f6ljd av ett eventu-
ellt ianspraktagande av sékerheter som erhél-
lits frdn motparter som inte har kunnat fullgora
sina skyldigheter. Nivan pa denna reserv gran-
skas drligen, i avvaktan pa en eventuell inldsen
av sidkerheter och i linje med utsikter for ater-
hamtning. Mer allmént kvantifieras finansiella
risker vid kredittransaktioner och rapporteras
regelbundet till ECB:s beslutande organ.

Under 2009 lade ECB till de tekniska forbétt-
ringar av ramverket for riskkontroll som till-
kdnnagavs den 4 september 2008, och inforde
anpassningar avseende anvdndningen av vér-
depapper med bakomliggande tillgdngar som
sikerhet och bankobligationer utan sédker-
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Diagram 50 Tillgangar (inbegripet
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het som dr godtagbara vid Eurosystemets kre-
dittransaktioner. Vad géller viardepapper
med bakomliggande tillgangar som sidkerhet
(Asset-backed securities (ABYS)) tillkdnnagav
Eurosystemet den 20 januari och den 20 novem-
ber 2009 ytterligare krav med avseende pa kre-
ditbedomningar fran godkidnda externa institut
for kreditbedomning. Vidare beslutades att for
att virdepapper med bakomliggande tillgangar
som sédkerhet som emitterats fr.o.m. den 1 mars
2009 skulle vara godtagbara vid Eurosystemets
kredittransaktioner fick den underliggande poo-
len inte, varken helt eller delvis, bestd av andra
ABS-papper. ABS-virdepapper som emitterats
fore den 1 mars 2009 kommer att undantas fran
det senare kravet fram till den 1 mars 2010. Vad
géller bankobligationer utan sékerhet meddela-
des den 20 januari 2009 att Eurosystemet kom-
mer att infora begransningar for deras anvéand-
ning fran och med den 1 mars 2009.

De ovan nimnda dndringarna &r inriktade pa
att sikra huvuddragen i Eurosystemets ramverk
for kreditoperationer, t.ex. omfattande urval av



godtagbara sidkerheter och att Eurosystemets
motparter har en bred tillgdng centralbanks-
likviditet, och samtidigt att bibehalla ett lamp-
ligt riskskydd fér Eurosystemet. Andringarna
med avseende pa godtagbara ABS-vardepapper
ar dessutom inriktade pa att hjilpa till att dter-
stélla en fungerande ABS-marknad.

For att sdkerstélla en tillrdcklig riskbedom-
ning av de ABS-virdepapper som anvinds vid
kreditoperationerna har Eurosystemet dess-
utom undersokt om forekomsten av informa-
tion for varje enskilt lan i friga om de bakom-
liggande tillgangar som ldmnas som sékerheter
for sddana instrument bor beaktas i ramverket
for riskkontroll. I detta syfte har Eurosystemet
inlett diskussioner med kreditbedémningsin-
stitut, investerare, branschorgan och originato-
rer av sddana vérdepapper, och lanserade den
23 december 2009 ett offentligt samrad i fra-
gan. Sddan information om enskilda lan skulle
oka oppenheten i friga om ABS-virdepapper,
och pé sa sétt gora det mojligt att gora mer risk-
informerade bedomningar for sddana tillgangar
och bidra till att aterstilla fortroendet for varde-
papperiseringsmarknader.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER OCH
TRANSAKTIONER MED ANDRA
CENTRALBANKER

Under 2009 genomfdrde Eurosystemet inte
nagra interventioner pd valutamarknaden. ECB
genomforde inte heller ndgra valutatransaktio-
ner i valutorna som deltar i ERM2. Det stdende
arrangemanget mellan ECB och IMF for att
underldtta for IMF att pA ECB:s vdgnar initiera
transaktioner i sirskilda dragningsritter (SDR)
med andra innehavare av sédrskilda dragnings-
ritter aktiverades vid nio tillféllen 2009.

For att bemdta de storningar pé de europe-
iska marknaderna for finansiering i US-dol-
lar som utldsts av den finansiella turbulen-
sen upprattade ECB under 2007 ett temporért
Omsesidigt sedelfondsarrangemang (swap line)
med den amerikanska centralbanken Fede-
ral Reserve som forldngdes vid upprepade till-

fdllen, senast fram till den 1 februari 2010. I
samband med Federal Reserve Systems US-
dollar Term Auction Facility, och i ndra samar-
bete med andra centralbanker, erbjod Eurosys-
temet finansiering i US-dollar via denna swap
line till sina motparter mot godtagbara séker-
heter i Eurosystemets kredittransaktioner. Till
foljd av volatiliteten pa finansmarknaden 2009
fortsatte Eurosystemet att genomfora transak-
tioner som fastrianteanbud med full tilldelning
med 7, 28 och 84 dagars 16ptid for att erbjuda
Eurosystemets motparter likviditet i US-dol-
lar. Under 2009 erbjods euroomrédets mot-
parter finansiering i US-dollar via 69 reverse-
rande transaktioner mot godtagbara sékerheter
och sex EUR/USD valutaswappar. Till foljd av
de forbattrade villkoren pé finansieringsmark-
naderna och en begréinsad efterfragan avslu-
tades transaktionerna i form av EUR/USD
valutaswappar i slutet av januari 2009, medan
de reverserande transaktionerna i US-dollar
med 16ptider pa 7, 28 och 84 dagar avslutades
efter de transaktioner som genomfordes den
28 juli 2009 och den 6 oktober 2009 respektive
27 januari 2010.

Efter det att ett sedelfondsarrangemang med den
schweiziska centralbanken avslutats i oktober
2008 fortsatte Eurosystemet att tillhandahalla
likviditet 1 schweiziska franc till sina motpar-
ter under 2009. Dessa transaktioner genomfor-
des i form av valutaswapptransaktioner i EUR/
CHEF till ett fast pris och med ett hogsta tilldel-
ningsbelopp som faststilldes av ECB i samord-
ning med den schweiziska centralbanken. Under
2009 genomforde Eurosystemet 51 swaptrans-
aktioner i schweiziska franc med en 16ptid pa
sju dagar. Den 18 januari 2010 beslutade ECB-
radet, i 6verensstimmelse med den schweiziska
centralbanken, att inte lingre genomfdra de lik-
vidiserande swaptransaktionerna i schweiziska
franc med en veckas 16ptid efter den 31 janu-
ari 2010, till fi6jd av minskad efterfragan och
forbéttrade villkor pa finansieringsmarkna-
derna.

I april 2009 beslutade ECB-rédet att upprétta
ett tempordrt Omsesidigt sedelfondsarrange-
mang (swap line) med Federal Reserve for att ge
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Federal Reserve kapacitet att erbjuda likviditet
i euro pa upp till 80 miljarder euro. Detta sedel-
fondsarrangemang forldngdes vid upprepade
tillfallen, senast fram till den 1 februari 2010.
I juni 2009 meddelade vidare ECB och Sveri-
ges Riksbank att de skulle aktivera det tempo-
réra sedelfondsarrangemanget (swap line) som
avslutades 2007 for ett hogsta belopp pa 10 mil-
jarder euro, i syfte att underlitta funktionen pa
finansmarknader och vid behov tillhandahélla
likviditet i euro till Sveriges Riksbank.

1.3 PROGRAMMET FOR KOP AV SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER

I maj 2009 beslutade ECB-radet att infora ett
program for direkta kop av sdkerstillda obli-
gationer i penningpolitiska syften. Detta pro-
gram som var en byggsten i ECB:s strategi
extraordindra kreditstodjande atgirder, infor-

Diagram 51 Spreadar mellan rantor pa obligationer
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(punkter)

= Boxx Euro Covered-index
iBoxx Euro Banks Senior-index

400 ECB tillka 3 400
ti dnnager
350 programmet for kop av 350
sikerstillda obligationer .

300 : 300

250 250
Genomforandet av

200 programmet for kop 200
av sikerstillda

150 obligationer inleds

100

50
0 T 0

T T

2007 2008 2009
Kalla: Markit.

Anm. iBoxx-index &r allmént anvénda index som sparar rorelserna
i spreadarna pa flera obligationsmarknader mot swapréntor.
De sammanstills av ett dotterbolag till tjansteforetaget Markit
som tillhandahaller finansiell information. Indexet iBoxx Euro
Covered ar en indikator pa skillnaden mellan avkastningen pa
en korg med eurodenominerade sékerstillda obligationer och
ranteswapar med liknande 16ptid. Indexet iBoxx Euro Banks
Senior &r en indikator pa skillnaden mellan avkastningen pa en
korg med senior bankobligationer utan séikerhet och ranteswapar
med liknande 16ptid.

ECB
' Arsrapport
012009

des for att bidra till en aterhdmtning pa mark-
naden for sidkerstéllda obligationer. Man till-
kdnnagav att Eurosystemet hade for avsikt att
kopa sédkerstdllda obligationer i euro till ett
véarde av 60 miljarder euro mellan juli 2009 och
slutet av juni 2010. Dessa obligationer, utfar-
dade i euroomradet, maste uppfylla vissa kri-
terier, som offentliggjordes for alla marknads-
aktorer.

Den 31 december 2009 hade Eurosystemet kopt
sdkerstéllda obligationer till ett totalt nominellt
virde av cirka 28 miljarder euro, varav 24 pro-
cent pa primiarmarknaden och 76 procent pa
sekunddrmarknaden. Sedan programmet offent-
liggjordes har nyemissioner pd marknaden for
sdkerstéllda obligationer 6kat och spreadarna
mellan réntan pa sidkerstillda obligationer och
swapréantan krympt betydligt, vilket dven beror
pa en allmén forbéttring pa finansmarknaderna.
Detta har dven 4tfoljts av en allmidn krympning
av andra spreadar, t.ex. de for obligationer utan
sdkerhet utgivna av institut med hog kreditvér-
dighet (se diagram 51).!

1.4 INVESTERINGSVERKSAMHET

ECB:s investeringsverksamhet dr organiserad sé
att insiderinformation om centralbankens poli-
cyatgirder inte kan anvéndas vid investerings-
beslut. En uppsittning regler och rutiner, en sé
kallad kinesisk mur, skiljer enheter vid ECB
med ansvar for investeringsverksamhet fran
andra verksamhetsomraden vid ECB.

FORVALTNING AV VALUTARESERVPORTFOLJEN

ECB:s valutareserver uppréttades ursprungligen
genom att de nationella centralbankerna i euro-
omradet 6verforde tillgangar till ECB. Portf6l-
jens sammanséttning aterspeglar fordndringar
i de investerade tillgdngarnas marknadsvérde
och ECB:s valuta- och guldtransaktioner. Det
framsta syftet med ECB:s valutareserv &r att

1 For mer information om programmet for kop av sékerstdllda
obligationer, se ECB:s webbplats, sdrskilt fhttp:/www.ecb.
europa.eu/mopo/implement/omo.



sékerstdlla att Eurosystemet alltid har tillrack-
ligt med likvida medel for sina valutatransak-
tioner i andra valutor &n EU-valutor. Mélen for
forvaltningen av ECB:s valutareserver ar, i ord-
ningsfoljd efter betydelse, likviditet, sdkerhet
och avkastning.

ECB:s valutareservportfolj bestar av US-dol-
lar, japanska yen, guld och séirskilda dragnings-
rétter. Reserverna av US-dollar och japanska
yen forvaltas aktivt av ECB och de nationella
centralbankerna i euroomréadet som vill ta del
i denna forvaltning i egenskap av ombud for
ECB. Sedan januari 2006 har en valutaspeci-
aliseringsmodell” anvénts for att 6ka effekti-
viteten i Eurosystemets investeringsverksam-
het. I den modellen tilldelas varje nationell
centralbank, eller grupp av nationella central-
banker som gétt samman for att utféra sddana
uppgifter, en andel av antingen US-dollarport-
foljen eller yenportfoljen.™ Sedan januari 2009,
da Slovakien anslot sig till euroomradet, har
Narodna banka Slovenska forvaltat en US-dol-
larportfdlj i egenskap av ombud for ECB.

Under 2009 salde ECB totalt 35,5 ton guld.
Intdkterna frén forsdljningen av guld aterinves-
terades 1 portféljen med US-dollar. Dessa for-
sdljningar var forenliga med Centralbankernas
6verenskommelse om guld av den 8 mars 2004,
som ECB har undertecknat och som foérnyades
den 7 augusti 2009.

Virdet pd ECB:s valutareserv (netto)? till aktu-
ella valutakurser och marknadspriser dkade
fran 49,5 miljarder euro i slutet av 2008 till
51 miljarder euro i slutet av 2009, varav 38,3
miljarder euro utgjordes av utlindsk valuta —
japanska yen och US-dollar — och 12,7 miljar-
der euro av guld och sérskilda dragningsrét-
ter. Baserat pa védxelkurserna i slutet av 2009
utgjorde tillgangar i US-dollar 78,5 procent av
valutareserven och tillgdngar i japanska yen
21,5 procent. Minskningen av eurovérdet pa
valutaportfoljen, med 0,5 procent, speglade
framst deprecieringen av den japanska yenen
(med 5,3 procent) och US-dollarn (med 3,4 pro-
cent) gentemot euron under aret, medan kapi-
talvinster och rénteinkomster som uppstatt till

f6ljd av verksamheten inom ramen for forvalt-
ningen av portféljen och investeringarna av
intdkterna fran den ovan nimnda guldforsilj-
ningen bidrog positivt. Védrdet av innehavet av
bade guld och sérskilda dragningsratter 6kade
med cirka 14,0 procent, trots forsdljningen av
guld. Denna 6kning berodde framst pé att gul-
dets virde apprecierade med cirka 22,1 procent
2009, métt i euro.

Under 2009 utokades listan dver godtagbara
instrument i vilka ECB:s valutareserv far inves-
teras med vissa statligt garanterade instrument.
Starten av ett automatiskt program for varde-
papperslan for ECB:s tillgangar i US-dollar,
for vilket arbetet hade slutforts 2008, skots
upp eftersom man anség att det var lampligt att
véanta pad mer gynnsamma ldneforhéllanden.

FORVALTNING AV KAPITALBASPORTFOLJEN

ECB:s kapitalbasportfdlj bestar av de inbetalade
andelarna av det tecknade kapitalet och belopp
som da och da halls i ECB:s allminna reserv-
fond och dess avsittningar for valuta-, rénte-
och guldprisrisker. Syftet med denna portfol]
dr att generera inkomster for ECB:s driftskost-
nader. Mélet for forvaltningen ar att maximera
den forvéntade avkastningen, med forbehall for
en icke-forlustrestriktion pa en viss konfidens-
niva. Portfdljen investeras i rdntebarande till-
gingar i euro.

Portfdljens virde till aktuella marknadspri-
ser okade fran 10,2 miljarder euro i slutet av
2008 till 11,8 miljarder euro i slutet av 2009.
Det 6kade marknadsvérdet berodde pa investe-
ringen 1 portfdljen for egna medel i den avsatt-
ning for valutarisk, rénterisk och guldprisrisk
som ECB inréttade 2005, samt pa ranteinkom-
ster och bidragen fran Narodna banka Slovenska
till ECB:s kapital efter Slovakiens antagande av
euron.

2 For mer information, se artikel ”Portofolio management at the

ECB?”, fran ECB:s ménadsrapport april 2006.
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Listan 6ver godtagbara instrument utvidgades
under 2009 till att omfatta vissa statligt garan-
terade vardepapper som uppfyller ECB:s krite-
rier for godtagbarhet for sin kapitalbasportfol;.

ECB satte upp en s.k. kinesisk mur for genom-
forandet av programmet for kdp av sékerstillda
obligationer eftersom kapitalbasportféljen och
kdpen inom det ovan nimnda programmet skot-
tes av samma enhet.

RISKHANTERINGSFRAGOR

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

Under 2009 fortsatte ECB att forbéttra den IT-
infrastruktur som stdder ramverket for riskhan-
tering for sin investeringsverksamhet. Detta
ramverk utvidgades till att omfatta portfdljen
med sédkerstédllda obligationer som ECB kdper
inom ramen for programmet for kop av sidker-
stéllda obligationer.

En av de indikatorer som anvénds for att over-
vaka marknadsrisk dr Value-at-Risk (VaR), som
ar ett matt pd den maximala férvéntade forlus-
ten hos en portfdlj av tillgdngar med en viss
sannolikhet och over en viss tidsperiod. Vir-
det pa denna indikator beror pé en serie para-
metrar som anvédnds for berdkningen, sirskilt
konfidensnivén, tidsperspektivet och det sampel
som anvinds for att bedoma volatiliteten i till-
gangspriset. Som ett exempel pa detta skulle en
berdkning av denna indikator for ECB:s investe-
ringsportfolj, inklusive portféljen for program-
met for kop av sédkerstillda obligationer, den
31 december 2009, med antagande av en konfi-
densniva pé 95 procent, ett tidsperspektiv pa ett
ar och ett sampel pé ett ar for volatiliteten i till-
gangspriset, resultera i ett VaR pa 10 655 miljo-
ner euro. Om samma indikatorer beréknas med
ett sampel pa fem i stéllet for ett ar skulle detta
leda till ett VaR pa 7 975 miljoner euro (siffror
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per den 30 november och utan CBPP). Denna
marknadsrisk beror framst pa valuta- och guld-
prisrisker. Den laga rénterisken speglar den
fortsatt forhéllandevis ldga modifierade varak-
tigheten pa ECB:s investeringsportfoljer under
2009.

3 Valutareserven (netto) beriaknas som officiella reservtillgangar,
exklusive vérderingen till marknadsvérde (netto) av valu-
taswapar, plus depositioner i utlindsk valuta hos hemmahg-
rande, minus framtida faststillda nettoutfidden av innehav av
utldndsk valuta till f6ljd av repor och terminstransaktioner. For
mer information om uppgiftskillorna, se ECB:s webbplats.



2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det ar Eurosystemets lagstadgade uppgift att
se till att clearing- och betalningssystemen &r
effektiva och sdkra. Forutom att 6vervaka sys-
temen (se avsnitt 4 i kapitel 3) fullgér Eurosys-
temet denna skyldighet frimst genom att sjalv
erbjuda avvecklingstjanster for betalningar och
vardepappersaffirer. For stora och bradskande
betalningar i euro har Eurosystemet inréttat
det transeuropeiska automatiserade systemet
for bruttoavveckling i realtid — Targetsystemet.
Den tekniskt decentraliserade forsta genera-
tionen av systemet ersattes av den andra gene-
rationen (Target2) i maj 2008, dd migreringen
till det nya systemet avslutades. Target2 bygger
pa en gemensam teknisk infrastruktur, den s.k.
gemensamma plattformen (Single Shared Plat-
form, SSP). Tre centralbanker — Banca d’Italia,
Banque de France och Deutsche Bundesbank —
driver gemensamt plattformen fér Eurosyste-
mets rakning.

P4 vérdepapperssidan har Eurosystemet gjort
stora framsteg i byggandet av den gemen-
samma IT-plattformen Target2-Securities
(T2S) som ska anvédndas for avveckling av sé
gott som alla virdepapper i Europa och dér-
med sudda ut skillnaden mellan inhemska
och gransoverskridande transaktioner. Under
2009 var arbetet framst inriktat pa att komma
vidare med den tekniska dokumentationen for
plattformen, stirka forbindelserna med vér-
depapperscentraler och forbereda projektets
utvecklingsfas, som inleddes i borjan av 2010.
Framsteg har dven gjorts nér det géller flera
strategiska policyfrdgor om bland annat styr-
ning och harmonisering.

Nir det giller mobilisering av sdkerheter dver
granserna kan alla motparter i euroomradet
sedan 1999 via korrespondentcentralbanksmo-
dellen anvianda godkédnda tillgdngar som séker-
het i Eurosystemets kredittransaktioner. For
att frimja en effektivare hantering av sikerhe-
ter beslutade Eurosystemet i juli 2008 infora ett
sidkerhetshanteringssystem for centralbanker
kallat CCBM2 (Collateral Central Bank Mana-
gement). Systemet dr baserat pd en gemensam
teknisk plattform och medfor ytterligare stan-
dardisering av forfarandena.

2.1 TARGET2

Target2 spelar en viktig roll for genomforan-
det av den gemensamma penningpolitiken och
for europenningmarknadens funktion. Tar-
get2 erbjuder realtidsavveckling i centralbanks-
pengar och har stor marknadstéckning. Syste-
met formedlar stora och brddskande betalningar
och det finns ingen dvre eller nedre belopps-
grians. Det anvinds ocksé for flera andra typer
av betalningar.

TRANSAKTIONER | TARGET2

Target2 fungerade friktionsfritt under 2009
och fortsatte att avveckla ett stort antal eurobe-
talningar. Systemets marknadsandel var of6r-
dndrad — 89 procent av stora eurobetalningar
riknat i virde formedlades via Target2. Det
genomsnittliga antalet betalningar som dag-
ligen formedlas via Target2 minskade med
7 procent till 345 771, och genomsnittsbelop-
pet sjonk med 19 procent till 2 153 euro. Den
30 september 2009 formedlades 508 368 trans-
aktioner. Tabell 12 visar betalningstrafiken i
Target2 2009 jamfort med aret innan. Den ned-
gang som har observerats i fraga om volym och
viarde beror till storsta delen pé finanskrisen.
Statistiska indikatorer baseras dessutom pa en
ny metod som har tillampats pa Target2-statis-
tiken sedan januari 2009 och detta bor beak-
tas nér siffrorna for 2009 jamfors med tidigare
ar, i synnerhet nér det géller det avvecklade
vérdet.

Tabell 12 Betalningar i Target"

Virde Foriandring
(miljarder euro) 2008 2009 (%)
Totalt 682 780 551174

Genomsnitt per dag 2 667 2153 -19
Volym Forindring
(antal transaktioner) 2008 2009 (%)
Totalt 94711380 88517321

Genomsnitt per dag 369 966 345771 -7
Killa: ECB.

1) Det var 256 bankdagar bade 2008 och 2009.
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Target2:s tillgdnglighet, dvs. deltagarnas moj-
lighet att utan avbrott anvénda systemet under
affarstid, uppgick till 99,99 procent 2009. Till-
gingligheten paverkades bara av incidenter som
rorde hemkonton hos de nationella centralban-
kerna. For den gemensamma plattformen upp-
gick tillgdngligheten till 100 procent under den
granskade perioden. Av betalningarna féormed-
lades 99,96 procent inom fem minuter och alla
deltagare var ndjda med Target2-systemets
funktion.

I december 2009 hade 822 direktdeltagare ett
RTGS-konto i Target2. Det totala antal ban-
ker (inklusive filialer och dotterbanker) dver
hela vérlden som kan nés via Target2 6kade till
omkring 55 000. Target2 avvecklade dessutom
kontantpositioner for 69 anslutna system.

SAMARBETE MED TARGET2-ANVANDARE
Eurosystemet star i nira kontakt med Target2-
anvdndarna och under 2009 holls regelbundna
moten mellan de nationella centralbankerna i
euroomradet och de nationella anvéndargrup-
perna. ECBS:s arbetsgrupp for Target2 och de
europeiska kreditbranschféreningarnas arbets-
grupp for Targetsystemet triaffades dessutom
en gang i kvartalet for att diskutera fragor som
ror Target2 pa europeisk niva. Strategiska fra-
gor diskuterades i COGEPS (Contact Group on
Euro Payments Strategy), ett forum med repre-
sentanter pa hog niva fran afférsbanker och cen-
tralbanker.

HANTERING AV UPPGRADERINGAR AV SYSTEMET
Det &r Eurosystemets ambition att Target2 kon-
tinuerligt ska anpassas till utvecklingen nér
det géller hanteringen av stora betalningar.
Denna fokusering pa att vidareutveckla syste-
met dr en forutsattning for att den tjanst som
Target2 erbjuder ska bli dnnu battre och upp-
fylla deltagarnas krav. For att forverkliga detta
mal involveras alla intressenter i god tid infor
uppgraderingar.

Uppgraderingarna av Target2 brukar goras en
géng om aret och sammanfalla med SWIFT:s
arliga standarduppgraderingar i november.
Den arliga Target2-uppgraderingen utvecklas
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under en 21-manadersperiod for att ge alla par-
ter gott om tid for diskussioner, prioriterings-
ordningar, genomfdrande och testning. Delta-
garna far i ett tidigt skede information sa att de
kan planera och budgetera for alla férandringar.
Under 2009 genomfordes tva uppgraderingar:
den forsta den 11 maj for att aktivera funktio-
nen for avveckling mellan vardepapperscentra-
ler i granssnittet for anslutna system och den
andra den 23 november for att forbéttra syste-
mets verktyg for internetévervakning i realtid
och infdra nya funktioner, sisom meddelande-
standarden MT202COV.

LANDER SOM DELTAR | TARGET2

Alla euroldnder deltar i Target2 eftersom sys-
temet &dr obligatoriskt for alla betalningsupp-
drag som ér en direkt f6ljd av eller som gors i
samband med Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner. Nar Slovakien inférde euron den
1 januari 2009 anslot sig Narodna banka Slo-
venska och den slovakiska anvindargruppen
till Target2. Nér det géller rdtten for nationella
centralbanker utanfor euroomradet att ansluta
sig till Target2 beslutade ECB-radet 2002 att
principen “inget tvang, inget forbud” ska gilla.
Aven medlemsstater utanfor euroomradet kan
alltsa pa frivillig basis ansluta sig till Target2
for att underldtta avvecklingen av transaktioner
i euro.

I februari 2010 ansldt sig Bulgariens central-
bank, benrapcka Haponna 6anka, och den bul-
gariska anvidndargruppen till Target2 sa snart
nddvindiga forberedelser och tester hade kla-
rats av. Idag &r 23 centralbanker inom EU och
deras respektive anvindargrupper anslutna till
Target2: de 17 centralbankerna i euroomré-
det — inklusive ECB — och sex centralbanker
utanfor euroomradet. * Dessutom deltar vissa
finansinstitut i andra EES-ldnder i Target2 via
fjarratkomst.

KOMMANDE HANDELSER

I november 2009 slog Eurosystemet slut-
ligt fast innehallet i den nya uppgraderingen
4.0 som enligt planerna ska tas i bruk den

4 Bulgarien, Danmark, Estland, Lettland, Litauen och Polen.



22 november 2010. Uppgraderingen omfat-
tar internetbaserad anslutning till Target2, sar-
skilt for sma och medelstora kreditinstitut, och
flera andra forbattringar som har efterfragats
av anviandarna. Innehéllet i uppgraderingen
5.0 (som ska tas i bruk i november 2011) kom-
mer att faststillas i samrad med anvéndarna
under 2010.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Target2-Securities (T2S) dr Eurosystemets
framtida tjdnst for vardepappersavveck-
ling i centralbankspengar. Med T2S kom-
mer griansoverskridande vardepappersaffarer
att kunna avvecklas lika enkelt och effek-
tivt som affirer inom landet. Praktiskt taget
alla viardepapper som kops och séljs i Europa
kommer att kunna avvecklas i en och samma
”avvecklingsmotor” enligt en harmoniserad
tidtabell, med ett gemensamt IT-grénssnitt och
ett harmoniserat meddelandeformat. T2S &r
darfor en viktig milstolpe 1 utvecklingen mot
en integrerad europeisk kapitalmarknad. Aven
om detta dr Eurosystemets initiativ kommer
T2S dessutom inte bara att avveckla vérde-
papperstransaktioner i euro utan dven i andra
valutor om berdrda centralbanker, med stéd av
sina respektive marknader, ger sitt samtycke
till detta.

Fordelarna med T2S har fatt betydligt storre
uppmairksamhet till f6ljd av finanskrisen. T2S
kommer att minska marknadsdeltagarnas kost-
nader for back office-funktioner och leda till
att avvecklingsavgifterna blir bland de lagsta
i virlden. Med hjélp av sofistikerade avveck-
lingsalgoritmer, atervinningsmekanismer och
automatisk pantsittning’ kommer T2S dess-
utom att bidra till en betydligt effektivare saker-
hets- och likviditetshantering hos bankerna.
Genom att mojliggora bruttoavveckling i real-
tid i centralbankspengar dver hela Europa kom-
mer T2S ocksa att minska marknadsdeltagarnas
exponering mot finansiell risk, sarskilt i granso-
verskridande transaktioner. T2S kommer att ha
samma tekniskt avancerade kontinuitetsarrang-
emang som Target2.

De fyra nationella centralbanker som ansva-
rar for utvecklingen och driften av plattformen
— dvs. Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France och Banca d’Italia — fokuse-
rade under 2009 pé att omvandla de anvéndar-
krav som har faststillts i ndra samarbete med
marknadsdeltagarna till tekniska kriterier som
kan ligga till grund fér utvecklingen av IT-pro-
gramvara. [ november 2009 offentliggjordes den
tekniska dokumentationen, dar den viktigaste
delen var de allmédnna funktionsspecifikationerna
och den dvergripande tekniska utformningen.

For att gora det lattare for ECB:s beslutande
organ att genomfora T2S-programmet enligt
tidsplanen och stiarka den interna ledningen
av projektet beslutade ECB-radet i mars 2009
att det skulle inrdttas en styrelse for Target2-
Securities-programmet (Target2-Securities
Programme Board). Styrelsen tilldelades &ven
vissa genomforandeuppgifter av Eurosystemets
centralbanker sd att den kan fatta beslut och
agera pa hela Eurosystemets vignar. ECB-radet
kommer dven i fortsdttningen att vara yttersta
beslutsfattare i strategiska policyfragor, men
T2S-styrelsen kommer att ha till uppgift att ta
fram forslag om viktiga policyfragor for ECB-
radets rakning, skota den I6pande ledningen av
T2S-programmet och hantera kontakterna med
externa intressenter och de fyra nationella cen-
tralbanker som ska bygga plattformen.

T2S-styrelsen bestar av atta ledamdter som utses
for en 18-ménadersperiod som kan forldngas.
Ordférande dr en hogre chef vid ECB och dér-
utdver ingér tva tidigare verkstillande direkto-
rer for vardepapperscentraler, fyra representan-
ter frdn nationella centralbanker i euroomrédet
och en representant fran en nationell centralbank
utanfor euroomradet. Ledaméterna ska inte fore-
trida sina respektive institutioners standpunkter,
utan uteslutande agera i Eurosystemets och T2S-
programmets intresse. Den 17 september 2009
godkinde ECB-radet en uppfoérandekod och
arbetsordning for T2S-styrelsen.

5 Automatisk pantsdttning innebér att vardepapper som haller
pa att overforas (eller halls i férvar) kan anvindas som siker-
het for krediter fran centralbanken sé att 6verféringen kan

avvecklas.
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En av de viktigaste faktorerna som avgoér om
projektet blir en framgang dr om man lyckas
uppné en “’kritisk massa” av transaktioner som
avvecklas pa plattformen nar den tas i drift.
Ett stort framsteg gjordes i detta sammanhang
i juli 2009, da ett samforstandsavtal om T2S
undertecknades av Eurosystemet och 27 vér-
depapperscentraler frdn 25 liander i Europa.
Bland dessa fanns inte bara alla viardepapper-
scentraler i euroomradet, utan ocksa nio virde-
papperscentraler utanfér euroomradet (i Dan-
mark, Estland, Lettland, Litauen, Ruméinien,
Sverige, Storbritannien, Island och Schweiz).
Senare meddelade dven den norska och den
polska vardepapperscentralen att den skulle
ansluta sig till samférstandsavtalet och ddrmed
steg antalet vardepapperscentraler till 29. Cen-
tralbankerna i Danmark, Sverige och Norge
har dessutom sagt sig vara intresserade av att
mojliggora avveckling i sina nationella valu-
tor i T2S. Aven om samforstandsavtalet inte
innebdr ndgon skyldighet for vardepapperscen-
tralerna att anvénda T2S nér det tas i drift ar
det ett viktigt underlag for forhandlingar om
det formella avtal mellan virdepapperscentra-
lerna och Eurosystemet som enligt planerna
ska uppréttas under 2010.

T2S-projektet kommer pé ett betydande sétt
bidra till att harmonisera Europas kompli-
cerade strukturer for efterhandel (post tra-
ding) och leda till lagre kostnader, 6kad kon-
kurrens och minskad risk. ¢ Det gemensamma
tekniska grédnssnittet och den gemensamma
tidtabellen for avveckling i T2S, samt info-
randet av branschstandarder fér matchning
och meddelandeformat, kommer att dka har-
moniseringen vésentligt. Under 2009 fortsatte
arbetet med att harmonisera matchnings- och
avvecklingsprocesserna i T2S och det fast-
stdlldes standarder for hantering av bolags-
hidndelser som ror ej avvecklade transaktio-
ner i T2S. Dessa standarder godkéndes &dven
av Europeiska kommissionens CESAME II-
grupp (Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group II), som ansvarar
for undanrdjandet av de s.k. Giovanninihind-
ren som forsvarar en effektiv clearing och
avveckling.
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2.3 AVVECKLINGSFORFARANDEN
FOR SAKERHETER

Godkinda tillgéngar far anvdndas som sékerhet
i alla typer av kredittransaktioner i Eurosyste-
met, savil nationella som grianséverskridande.
Sedan euron infoérdes har den grinsdverskri-
dande anvéndningen av sikerheter dkat stadigt.
I december 2009 steg vérdet pa de gransdver-
skridande sdkerheter som holls av Eurosyste-
met (omsittbara och icke omséttbara tillgdngar)
till 866 miljarder euro, fran 861 miljarder euro
samma manad ett &r tidigare. Sammantaget
utgjorde gransdverskridande sédkerheter i slu-
tet av 2009 38,2 procent av de totala sdkerheter
som hade stillts till Eurosystemet.

I euroomréadet 6verfors sikerheter 6ver grian-
serna framst genom korrespondentcentralbanks-
modellen (CCBM) och via godkéinda lankar
mellan systemen for virdepappersavveckling.
CCBM iér en 16sning som administreras av
Eurosystemet, medan ldnkarna ar ett marknads-
lett initiativ.

EUROSYSTEMETS TJANSTER

FOR HANTERING AV SAKERHETER

CCBM iér fortfarande den viktigaste kanalen
for 6verforing av gransoverskridande sékerhe-
ter i Eurosystemets penningpolitiska transak-
tioner och intradagstransaktioner och hanterade
26,1 procent av alla sikerheter som stilldes till
Eurosystemet 2009. Viérdet pa tillgdngar som
holls i depad genom CCBM minskade fran
713 miljarder euro i slutet av 2008 till 569 mil-
jarder euro i slutet av 2009.

Sedan modellen inférdes 1999 har CCBM
framjat integreringen av finansmarknaderna
genom att se till alla motparter i euroomradet
far tillgang till alla godkénda tillgéngar, vare
sig de ska anvindas i penningpolitiska trans-
aktioner eller for intradagslikviditet i Tar-
get2. CCBM var emellertid tinkt som tillfél-
lig 16sning med minimal harmonisering. For
att uppnd en mer harmoniserad serviceniva

6 For mer information, se artikeln Harmonisation in the post-
trading sector” i ECB:s kommande rapport “Financial integra-
tion in Europe”.



och ddrmed fordjupa integreringen av finans-
marknaderna beslutade Eurosystemet 2008 att
man skulle infora ett sikerhetshanteringssys-
tem for centralbanker (Collateral Central Bank
Management, CCBM2) med en gemensam
plattform. Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique och De Nederlandsche
Bank fick i uppdrag att for Eurosystemets rak-
ning utveckla och driva CCBM2 och ambitio-
nen var att systemet skulle tas i bruk fore eller
samtidigt som T2S.

CCBM2 kommer att bidra till 6kad harmo-
nisering och effektivitet genom att optimera
kostnaderna for mobilisering av sdkerheter.
CCBM2 kommer dessutom att ha en auto-
matiserad hantering av betalningsuppdrag
(straight-through processing), vilket inne-
bar att alla godkénda tillgdngar som anvénds
nationellt eller gransoverskridande kan leve-
reras och generera frigérandet av relaterade
krediter i Target2 i realtid. Detta avancerade
system kommer dessutom att skapa nya moj-
ligheter for Eurosystemets motparter, i syn-
nerhet banker som ar verksamma i flera lander,
att optimera sin anvindning av sdkerheter och
forbattra sin likviditetshantering. Det kommer
ocksa att ge centralbankerna béttre mojlighe-
ter att halla uppsikt over de sdkerheter som
anvénds i kredittransaktioner.

Aven om malet med CCBM2 ir en tekniskt
konsoliderad hantering av sikerheter kommer
systemet att baseras pa principen om decentra-
liserad tillgéng till krediter. De nationella cen-
tralbankerna i euroomréadet far delta i CCBM2
pa frivillig basis och man kommer att tillimpa
en modular strategi, diar de nationella central-
bankerna kan vilja de CCBM2-moduler som
passar just deras och deras marknaders behov.
Plattformen kommer att vara helt kompatibel
med Target2 och med T2S.

Eurosystemet héller pé att slutfora de detalje-
rade specifikationer for anvéindarna som baseras
pa de anvindarkrav som godkindes 2008. Euro-
systemet kommer under alla kommande faser av
CCBM2-projektet att ha en 6ppen dialog med
marknadsdeltagarna.

GODKANDA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Sakerheter kan dven mobiliseras over grianserna
med hjilp av linkarna mellan nationella virde-
pappersavvecklingssystem. Genom dessa ldn-
kar kan godkdnda vérdepapper foras Gver grin-
serna mellan systemen. Nér virdepapperen vil
har 6verforts via ldnkarna till ett annat vérde-
pappersavvecklingssystem far de anvdndas dér
pa samma sitt som inhemska sidkerheter. Vir-
det av de sidkerheter som mobiliserades via lédn-
kar sjonk fran 148 miljarder euro i december
2008 till 116 miljarder euro i december 2009.
Detta utgjorde 5,1 procent av de samlade séker-
heter (bade gransoverskridande och inhemska)
som holls av Eurosystemet 2009. Det stér alltsa
klart att lankarna anvinds i betydligt mindre
utstrackning &n CCBM.

Sedan augusti 2009 finns det 54 direkta lan-
kar och 7 reldliankar tillgédngliga for motparter,
men bara ndgra av dem anvinds. Att antalet har
minskat frdn 60 direkta lankar 2008 beror pa
att en internationell vardepapperscentral ratio-
naliserade ldnkarna i sin koncern. For att bli
godkdnda for Eurosystemets kredittransak-
tioner maste lankarna uppfylla Eurosystemets
anviandarkrav (se avsnitt 4 i kapitel 3).
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3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT SAMT
SEDELHANTERING

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2009 fanns 13,6 miljarder eurosed-
lar i omlopp, vilka motsvarade ett viarde av
806,4 miljarder euro. Detta var en 6kning med
4,0 procent sett till volym och 5,7 procent sett
till viarde jamfort med i slutet av 2008 (13,1 mil-
jarder eurosedlar till ett virde av 762,8 miljar-
der euro).

Under 2009 lag antalet sedlar i omlopp fort-
satt pa den hogre dn normala niva pé vilken
den hade stabiliserats sedan oktober 2008. Efter
Lehman Brothers konkurs och den féljande
intensifieringen av finanskrisen omvandlades
tillgangar pa sparkonton till kontanter, vilket
okade virdet av eurosedlar i omlopp med ytter-
ligare 35-40 miljarder euro. Efterfrdgan var
sirskilt hog pa sedlar i hogre valdrer som en
virdebevarare. Efterfrdgan pa eurosedlar 6kade
framfor allt i de Osteuropeiska ldnderna, dér de
nationella valutorna deprecierade mot euron. De
ytterligare sedlarna i omlopp hade inte aterlam-
nats i slutet av 2009, vilket tyder pa att de spa-
ras bade i och utanfor euroomradet. Ett sdédant
sparande frimjas av det nuvarande laga rante-
laget, som minskar kostnaderna (i form av for-
lorad ranteinkomst) for innehav av kontanter.
Till f6ljd av de fortsatt hdga volymerna av 50-,
100- och 500-eurosedlar i omlopp forblev det

Diagram 52 Antal utelopande eurosedlar
2002-2009
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genomsnittliga virdet av en uteldpande sedel
relativt hogt i slutet av 2009 (59,11 euro jamfort
med 58,15 euro i slutet av forra aret).

Statistiken for nettoférsdndelser av eurosedlar
fran kreditinstitut i euroomrédet till destinatio-
ner utanfor euroomrédet tyder pé att 2025 pro-
cent av virdet av utelépande eurosedlar innehas
av hemmahorande utanfor euroomradet.

Diagrammen 52 och 53 visar utvecklingen
i frdga om antalet och véardet av utelopande
eurosedlar, tillsammans med de arliga 6knings-
takterna.

En fordelning pé valorer visar att antalet ute-
l6pande 100-eurosedlar 6kade mest, och lag
6,6 procent hogre i slutet av 2009 jamf{ort med
ett ar tidigare, f6ljd av 500-, 50- och 200-euro-
sedlarna, som 6kade med 6,4 procent, 5,9 pro-
cent respektive 4,8 procent. Antalet utelépande
sedlar i de lagre valorerna 6kade med mellan
1 procent och 3 procent (se diagram 54).

Under 2009 steg det totala antalet utelopande
euromynt (dvs. med avdrag for nationella cen-
tralbankers myntinnehav) med 6,2 procent till
87,5 miljarder, medan vérdet av utelopande
mynt steg med 4,5 procent till 21,3 miljarder
euro. Andelen mynt i laga valorer — 1-, 2- och
5-centsmynt — av det totala antalet utelopande
mynt var i stort sett oférédndrad pa 60 procent.

Diagram 53 Varde av utelopande eurosedlar
2002-2009
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Diagram 54 Antal utelopande eurosedlar 2002-2009, per valor

(miljoner)
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EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Under 2009 gav euroomradets nationella cen-
tralbanker ut 33,5 miljarder sedlar, medan
33,0 miljarder sedlar aterlimnades till dem. Den
genomsnittliga returfrekvensen’ for utelopande
sedlar minskade nagot till 2,59, vilket innebar
att i genomsnitt dkthets- och kvalitetskontrolle-
rades en sedel i euroomradets nationella central-
bankers sedelhanteringsmaskiner cirka en gang
var fjirde och en halv manad. Sedlar med hogre
valorer, som ofta sparas, visade en lag retur-
frekvens pé 0,38 (500 euro), 0,60 (200 euro) och
0,81 (100 euro), medan returfrekvenserna for de
valdrer som normalt anvénds for transaktioner
var hogre: 2,02 (50 euro), 3,85 (20 euro), 4,47
(10 euro) och 2,64 (5 euro). De nationella cen-
tralbankerna identifierade omkring 5,4 mil-
jarder sedlar som obrukbara och ersatte dem.
Andelen obrukbara sedlar® pa cirka 16,4 pro-
cent lag kvar néra nivén pa cirka 17,0 procent
aret innan.

3.2 SEDELFORFALSKNING OCH FOREBYGGANDE
ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR
Under 2009 tog de nationella analyscentrumen’
emot omkring 860 000 forfalskade eurosedlar.
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Jamfort med antalet dkta eurosedlar i omlopp
ar emellertid andelen forfalskningar fortfarande
mycket lagt. Diagram 55 visar den langsiktiga
trenden nér det géller andelen forfalskningar
som tas i beslag. En ndrmare analys visar att den
okning av andelen forfalskningar som borjade
2008 har atfoljts av att forfalskarna i allt storre
utstrackning forfalskar sedlar i ldgre valorer.
20-eurosedeln var den mest vanliga forfalsk-
ningen och stod for ndsta hilften av det totala
antalet forfalskningar, foljd av 50-eurosedeln,
som svarade for ungefér en tredjedel av alla for-
falskade sedlar. Diagram 56 visare en ndrmare
fordelning av forfalskade eurosedlar per valor.

Aven om fértroendet for eurons sikerhet ir
fullt berittigat av de atgdrder for att bekdmpa
forfalskningar som vidtas av europeiska och
internationella myndigheter, kan det aldrig
tas for givet. ECB fortsétter att uppmana all-
ménheten att vara uppmérksam pa eventuella
forfalskningar och att komma ihédg kdnn-

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

8 Mitt som kvoten mellan det antal sedlar som identifierats som

obrukbara under en viss period och det totala antalet sedlar

som sorterats under den perioden.

Centra som har inrittats i varje EU-land for en forsta analys av

forfalskade eurosedlar pa nationell niva.
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Diagram 55 Antal forfalskade eurosedlar
som tagits ur omlopp 2002-2009

(tusental)
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titta-luta-testet som finns beskrivet pa ECB:s
webbplats, och aldrig forlita sig pa enbart en
sékerhetsdetalj.

Eurosystemet fortsdtter att ldagga ner mycket
arbete pa att sdkerstilla att bade allmidnheten
och de som yrkesmissigt hanterar kontanter
ar vl informerade om hur man kidnner igen en
forfalskad sedel.

FOREBYGGANDE ATGARDER

Eurosystemet fortsétter att aktivt delta i arbe-
tet inom Central Bank Counterfeit Deterrence
Group (CBCDG), en grupp av 31 centralban-
ker och sedelutfardande myndigheter som sam-
arbetar pa uppdrag av G10. Liksom under tidi-
gare ar dr forskning i teknik for att forhindra
obehdrig reproduktion av sedlar en av gruppens
framsta verksamheter. International Counter-
feit Deterrence Centre (ICDC), med kontor pa
ECB, fungerar som ett tekniskt centrum for alla
medlemmar i gruppen. ICDC:s framsta uppgift
ar att tillhandahalla tekniskt stdd och att skota
ett centraliserat kommunikationssystem som
ar till for alla parter som ar verksamma inom
omradet att forhindra forfalskningar. ICDC har
dessutom en offentlig webbplats 1* med infor-
mation och riktlinjer om reproducering av bil-
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Diagram 56 Fordelning av forfalskade
eurosedlar 2009, per valor
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Utbildning erbjuds regelbundet till personer
som yrkesméssigt hanterar kontanter, bade
i och utanfor Europa, och aktuellt informations-
material har tagits fram for att stodja Eurosys-
temets kamp mot forfalskningar. Det véletable-
rade samarbetet med Europol och Europeiska
kommissionen tjédnar ocksa detta syfte.

UTVECKLINGEN AV RAMVERKET

FOR ATERCIRKULERING AV SEDLAR

Genom rédets forordning (EG) nr 44/2009, som
tradde i kraft den 23 januari 2009, dndrades
radets forordning (EG) nr 1338/2001 och infor-
des en skyldighet for kreditinstitut, dvriga betal-
tjdnstleverantdrer och andra ekonomiska aktorer
som medverkar vid hantering och distribution av
sedlar att kontrollera dktheten hos alla eurosed-
lar som de tar emot i enlighet med "Ramverket
for upptéckt av forfalskningar och for kvalitets-
sortering for kreditinstitut och andra som yrkes-
méssigt hanterar kontanter” (dven kidnt som
“ramverket for atercirkulering av sedlar”).

10 For ndrmare information, se http://www.rulesforuse.org



3.3 PRODUKTION OCH UTGIVNING AV SEDLAR

PRODUKTIONSARRANGEMANG

Under 2009 fordelades produktionen av totalt
10,9 miljarder eurosedlar till de nationella cen-
tralbankerna, jimfort med 6,4 miljarder 2008,
vilket beror pd en kraftigare inhemsk efter-
frdgan, eurons dkade betydelse som en inter-
nationell valuta och ldngfristig utjdmning av
produktionen.

Fordelningen av produktionen av eurosed-
lar fortsatte att baseras pa det decentralise-
rade produktionsprogrammet med poolning
som antogs 2002. Programmet innebér att varje
nationell centralbank i euroomradet ansva-
rar for att upphandla en del av det totala beho-
vet av vissa valorer. Tabell 13 visar en sam-
manfattning av fordelningen av produktionen
under 2009.

FORLANGNING AV FORSOKSPROGRAMMET

MED SEDELDEPAER UTANFOR EUROOMRADET
Under 2009 koptes eurosedlar till ett virde
av 5,3 miljarder euro och sildes sedlar till ett
virde av 1,1 miljard euro inom ramen for for-
langningen av forséksprogrammet med euro-
sedeldepaer i Asien (Extended Custodial
Inventory (ECI)) . Inom ramen for det nuva-
rande forsdksprogrammet, som upphor i
januari 2012, finns det ECI-depéer i Hong-
kong (som drivs av tvd affirsbanker) och i
Singapore (som drivs gemensamt av tva andra
affarsbanker) ECI-depaer forenklar den inter-

Tabell 13 Fordelning av produktion av
eurosedlar 2009

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner centralbank
sedlar)
5 euro 1118,1 FR,NL
10 euro 13529 DE, GR, FR, AT
20 euro 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT, S, FI
50 euro 2958,5 BE, DE, ES, IT
100 euro 1043,6 DE, IT, AT
200 euro - -
500 euro 240,0 DE
Totalt 10 941,4

nationella spridningen av eurosedlar och
tillhandahaller statistik om cirkulationen av
eurosedlar utanfor euroomréadet, samt infor-
mation om forfalskningar som upptéackts i
deras region.

FARDPLAN FOR STORRE KONVERGENS VAD
GALLER DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
KONTANTTJANSTER

Pé grundval av den fardplan pa medellang sikt
som ECB-radet antog 2007 fortsétter eurosys-
temet sitt arbete med att uppna storre konver-
gens mellan de kontanttjanster som erbjuds av
euroomradets nationella centralbanker.

Eurosystemet har sédrskilt koncentrerat sitt
arbete pa ytterligare atgérder for ett elektroniskt
datautbyte med kreditinstitut for inséttning och
uttag av kontanter, samt standarder for sedelpa-
ketering i samband med de nationella central-
bankernas kostnadsfria kontanttjanster.

Gemensamma insatser for storre konvergens
och integration kommer att géra det mojligt
for aktorer att dra storre nytta av den gemen-
samma valutan och kommer att sikerstélla
rattvisa konkurrensforhallanden.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Under 2009 fortsatte ECB arbetet med att ta
fram en ny serie eurosedlar. Designen av den
nya serien kommer att baseras pa temat “Epo-
ker och stilar i Europa” och kommer att omfatta
de viktigaste grunddragen i designen fran den
forsta serien sedlar. Aven om vissa grunddrag
i designen kommer att dndras kommer den
andra serien eurosedlar dndé att mycket likna
den forsta serien. Syftet med den nya serien
ar att integrera sdkerhetsdetaljer som kom-
mer att ge hogsta mojliga skydd mot forfalsk-
ningar, samtidigt som det sdkerstélls att allman-
heten ldtt kan skilja mellan en dkta och en falsk
sedel. Kostnaden for sedlarnas material och
produktion méste ockséd beaktas. Arbetet med
att ta fram originalmaterialen (som anvénds for

11 En ECI ér en kontantdepa hos en affirsbank som haller sedlar

och mynt i férvar.
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sedelproduktion) inleddes 2008 och kommer att
fortsétta under 2010.

Deltagandet av pappersbruk och tryckeriverk-
samheter inom euroomradet samordnas for
att sdkerstélla att de kommer att kunna produ-
cera de nya sedlarna i enlighet med noggrant
definierade tekniska specifikationer. Samti-
digt sker samrdd med alla stora aktorer i kon-
tantcykeln som informeras om de framsteg som
gdrs 1 utvecklingsprocessen. Den nya serien
kommer att inféras 6ver flera ar, och den for-
sta valoren forvdntas komma ut inom ett par
ar. Det exakta tidsschemat och utgivningsfolj-
den kommer att faststédllas senare. Eurosyste-
met kommer att informera allménheten langt
i forvag om strategin for inférandet av de nya
sedlarna. De nationella centralbankerna kom-
mer att l0sa in eurosedlar fran den forsta serien
under obegrinsad tid.
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4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna sam-
lar in, sammanstéller och publicerar en méngd
olika statistiska uppgifter som utgér underlag for
euroomradets penningpolitik och ECBS:s 6vriga
verksamhet. Statistiken anvidnds ocksa i hog grad
av myndigheter, finansmarknadsaktorer, mass-
media och allmadnheten. Den regelbundna pro-
duktionen av statistik for euroomradet forlopte
utan problem och enligt tidsplanen under 2009,
dven om det pé grund av finanskrisen blev ndd-
véandigt att inforliva relativt manga extraordindra
transaktioner och andra balansrikningsfordand-
ringar. Ar 2009 publicerades &ven fler harmoni-
serade statistiska uppgifter om investeringsfon-
der for euroomradet och linderna, samt béttre
statistik over stdllningen gentemot utlandet.
Resultaten av en ny enkét om mojligheterna for
sdrskilt smé och medelstora foretag i euroomra-
det att skaffa finansiering publicerades ocksa. En
annan viktig hindelse var att EU-radet antog ett
forbattrad réttslig ram for ECB:s insamling av
statistisk information. ECB fortsatte slutligen att
bidra till harmoniseringen av statistiska begrepp
i Europa och till dversynen av internationella och
europeiska statistikstandarder.

4.1 NY ELLER UTOKAD STATISTIK FOR
EUROOMRADET

I november 2009 publicerades for forsta gangen
ny statistik over tillgangar och skulder hos
investeringsfonder i euroomradet. !> Denna nya
och omfattande dataserie innehéller detalje-
rade balansrakningsuppgifter for investerings-
fonder uppdelat pa placeringspolicy och dr mer
utforlig och aktuell d4n den tidigare versionen.
En metodhandbok om statistiken dver inves-
teringsfonder publicerades i maj 2009. Forbe-
redelserna fortsatte infor rapporteringen fran
och med borjan av 2010 av ny ECBS-statistik
over tillgangar och skulder hos finansiella fore-
tag som deltar i vardepapperiseringstransaktio-
ner. ECBS kompletterade ocksé forteckningen
over alla monetéra finansinstitut (MFI) i EU
genom att i november 2009 publicera en ytter-
ligare lista 6ver 45 000 investeringsfonder. En
lista 6ver finansiella foretag ska enligt planerna
publiceras forsta kvartalet 2010.

Diagram 57 Restpost i euroomradets

betalningsbalans

(ackumulerat; 1 kv 1999 till 2 kv 2009, i procent av
euroomradets BNP)
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Kallor: ECB och ECB:s berdkningar.

En ny metod infordes nér det géller statisti-
ken &ver euroomradets betalningsbalans och
utlandsstéllning 1> som i stort sett eliminerar
restposten och asymmetrier inom euroomrédet
(se diagram 57). Den nya metoden har forbattrat
denna statistik avsevart.

I september 2009 redovisade ECB for forsta
gangen resultaten av en enkét om foretags moj-
ligheter att skaffa finansiering i euroomradet
som hade genomforts i samarbete med Euro-
peiska kommissionen. Den forsta omgéangen av
denna enkét gav framfor allt kvalitativa uppgif-
ter om finansieringsldget for sméa och medelstora
foretag jamfort med villkoren for stora foretag
forsta halvaret 2009. Resultaten av enkiten &r
uppdelade pa bland annat foretagsstorlek, typ av
verksamhet, euroland och foretagets alder.

ECB forbittrade sin STEP-statistik (Short-
Term European Paper) ytterligare och borjade
publicera daglig statistik 6ver totala utesta-
ende belopp och nyemissioner fordelat pa sek-
tor, 16ptid, kreditbetyg och valuta, férutom dag-
lig avkastning och spreadar (se dven avsnitt 3 i
kapitel 3).

12 Genomforandeforordning ECB/2007/8 om statistik 6ver till-
gangar och skulder hos investeringsfonder (utom penning-
marknadsfonder).

13 Nérmare information om de metodologiska fordndringar som
inférdes finns i ett meddelande som publicerades pa ECB:s

webbplats den 2 november 2009.
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Under 2009 fortsatte arbetet med att se till att
de kvartalsvisa integrerade icke-finansiella och
finansiella rikenskaperna for olika sektorer i
euroomradet blir mer uppdaterade, fullstdndiga
och enhetliga*. Denna statistik gor bland annat
att det blir lattare att i samband med beddm-
ningar av den finansiella stabiliteten och till-
synen pa systemniva (macro-prudential super-
vision) uppticka sammankopplade risker och
olika sektorers exponering mot varandra.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

I oktober 2009 antog EU-radet en forordning
om ECB:s insamling av statistiska uppgifter 1
som f6ljde ECB:s rekommendation fran sep-
tember 2008. Enligt férordningen kan statis-
tik samlas in for alla ECBS:s uppgifter (inklu-
sive arbetet for finansiell stabilitet) och frén
hela euroomradets sektor av finansiella foretag
(inklusive forsidkringsforetag och pensionsinsti-
tut). Enligt den nya réttsliga ramen far dessutom
konfidentiella uppgifter skickas inom ECBS
och mellan ECBS och Europeiska statistiksys-
temet under forutséttning att det sker i enlighet
med strianga sekretessvillkor. Genom inforan-
det av den nya forordningen utékades ECBS:s
atagande pa statistikomradet genom att det fast-
stélldes principer for dess statistikproduktion. I
linje med detta atagande offentliggjordes dess-
utom omfattande kvalitetsrapporter om euro-
omrédets statistik i enlighet med ECB Statisti-
cal Quality Framework and Quality Assurance
Procedures.

ECB:s rittsliga ram forbéttrades for att effek-
tivisera produktionen av statistik inom hela
ECBS genom att ECB:s riktlinje om krav pa
rapportering av statistik 6ver offentliga finan-
ser dndrades och omarbetades '°.

Publiceringen av statistik forbdttrades genom
att framfor allt nya tabeller med statistik for
euroomrddet och alla motsvarande nationella
uppgifter lades ut pa bdde ECB:s och de natio-
nella centralbankernas webbplatser, och genom
att ytterligare statistik fordes in i ECB:s data-
lager for statistik (Statistical Data Warehouse).

ECB
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Som ett led i ECB:s forbéttrade kommunika-
tionsstrategi nir det géller statistik for euroom-
radet blev dven fler visualiseringsverktyg till-
gingliga om till exempel nominella effektiva
vaxelkurser, och nya uppgifter tillkom till den
befintliga resultattavlan Gver inflationen.

ECB fortsatte ocksa att delta aktivt i arbetet
med att utveckla internationella statistiska stan-
darder, sdsom SNA 2008 (System of National
Accounts), som offentliggjordes i augusti 2009,
den sjétte utgavan av IMF:s betalningsbalansma-
nual '® och den pégdende Gversynen av ENS 95.
Tillsammans med BIS och IMF utarbetade ECB
ocksa den forsta delen av en handbok om vérde-
pappersstatistik !°.

4.3 STATISTIKBEHOV SOM AR EN FOLJD AV
FINANSKRISEN

Under 2009 diskuterades behovet av att oka
genomlysningen av finansmarknaderna och for-
battra den statistiska ramen for analyser av den
finansiella stabiliteten.

Forutom att 6ka den statistiska tdckningen av
finanssektorn var arbetet inriktat pa i) att fa
fram réntestatistik snabbare, ii) att fa fram mer
detaljerad vidrdepappersstatistik och statistik
over vardepappersinnehayv, iii) att forbattra mét-
ningen av kreditderivat, inklusive CDS-kon-
trakt, i ndra samarbete med BIS, iv) att forbattra
sammanstéllningen av statistik over forsék-
ringsforetag och pensionsinstitut, och v) att till-
sammans med Europeiska banktillsynskommit-
tén (CEBS) forena tillsyns- och statistikkraven
for kreditinstitut. Alla dessa dtgdrder kommer
dessutom att gora det mojligt for ECB att forse

14 Dessa rikenskaper publiceras regelbundet av ECB och Eurostat
sedan 2007.

15 Radets forordning (EG) nr 951/2009 om éndring av radets for-
ordning (EG) nr 2533/98.

16 ECB:s riktlinje av den 31 juli 2009 om statistik ver den offent-
liga sektorns finanser (omarbetning) (ECB/2009/20).

17 SNA 2008 finns tillgdngligt pd webbplatsen for FN:s statistik-
division (http:/unstats.un.org).

18 Den sjdtte utgdvan av betalningsbalansmanualen kan laddas
ned fran IMF:s webbplats (http://www.imf.org).

19 Handboken kan laddas ned fran IMF:s webbplats.



Europeiska systemrisknimnden med nédvandig
statistik s& snart den har inréttats.

Nar det giller det internationella samarbetet
deltar ECB i Inter-Agency Group on Econo-
mic and Financial Statistics, tillsammans med
BIS, Europeiska kommissionen (Eurostat), IMF,
OECD, FN och Virldsbanken. Gruppen har lan-
serat och vidareutvecklar I6pande webbplatsen
Principal Global Indicators?°, som ar inriktad
pa G20-ekonomierna. ECB bistod &ven IMF:s
stab och Financial Stability Boards sekretariat
i sammanstéllningen av rapporten ”The Finan-
cial Crisis and Information Gaps” som riktade
sig till finansministrar och centralbankschefer
i G20-ldnderna och lades fram i novem-
ber 20092!.

20 Se http://www.principalglobalindicators.org/.
21 Tillgénglig pa Financial Stability Boards webbplats
(http://www.financialstabilityboard.org).
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5 NATIONALEKONOMISK FORSKNING

Syftet med den forskning som bedrivs vid ECB
ar precis som inom Eurosystemet i vrigt att
i) att fa fram forskningsresultat som kan ligga
till grund for rekommendationer nér det gél-
ler penningpolitikens utformning och Euro-
systemets Ovriga uppgifter, ii) att underhalla
och anvinda ekonometriska modeller for eko-
nomiska prognoser och jimforelser av effek-
terna av olika policyalternativ, och iii) att ha
ett utbyte med den akademiska vérlden genom
att bland annat publicera forskningsresultat
i tidskrifter med referentsystem och delta och
anordna forskarkonferenser. Utmaningarna och
lairdomarna i samband med finanskrisen ledde
till att ECB 2008 inledde en flerarig 6versyn av
sin forskningsagenda som fortsatte under 2009.
Med tanke pa sin nya uppgift att bista Europe-
iska systemriskndmnden i dess arbete upprat-
tade ECB dessutom en ny forskningsagenda
som dr inriktad pa att ta fram verktyg for tillsy-
nen pa systemniva (macro-prudential supervi-
sion) och for systemriskanalyser i arbetet for att
sékra finansiell stabilitet.

5.1 FORSKNINGSPRIORITERINGAR
OCH RESULTAT

ECB:s nationalekonomiska forskning édr decen-
traliserad, vilket innebir att alla affarsomréa-
den driver forskningsprojekt utifran sina egna
behov och expertisomraden. Forskningen sam-
ordnas av generaldirektoratet for forskning,
som dven bedriver egen forskning av hog kva-
litet. Generaldirektoren dr ordforande i Kom-
mittén for forskningssamordning (RCC), som
har till uppgift att se till att forskningsarbe-
tet pa ECB édr anpassat till bankens och dess
policyprocessers behov. Kommittén faststiller
varje ar ett antal prioriterade omraden och ser
till att forskningsinsatserna riktas in pa dessa
omraden.

Forskningsprioriteringarna for 2009 var i stort
sett ofordndrade jamfort med 2008: utveck-
ling av prognosmetoder och modeller, forbétt-
ring av den monetédra analysen, kunskaper om
penningpolitikens transmissionsmekanism,
finansiell stabilitet, det europeiska finansiella

ECB
Arsrapport
2009

systemets effektivitet, betalnings- och avveck-
lingsfragor, internationella kopplingar, samt
statsfinansiella fragor. Utover dessa priorite-
ringar bedrevs med anledning av finanskrisen
mer forskning om finansiella fragor jamfort
med tidigare ar.

Den forskningsprioritering som géller utveck-
ling av prognoser och modeller omfattar all
forskning och utveckling av verktyg som kan
forbattra ekonomiska analyser och prognoser,
i synnerhet inom ramen for Eurosystemets/
ECB:s prognosarbete. Under 2009 tittade man
pé flera utvidgningar av NAWM (New Area-
Wide Model), som idag ar ett centralt prog-
nosverktyg i Eurosystemets/ECB:s prognos-
arbete, déribland ett inforlivande av modeller
for finanssektorn och finanspolitiken. Bas-
modellens struktur kan komma att revide-
ras beroende pa resultaten av dessa projekt.
Christiano-Motto-Rostagno-modellen (CRM)
vidareutvecklades och anvindes i flera policy-
6vningar som handlade om finansmarknadernas
beteende. Bade NAWM och CMR é&r exempel
pa de dynamiska stokastiska allménna jam-
viktsmodeller (DGSE) som allt oftare ligger till
grund for policyrekommendationer pa central-
bankerna. Under 2009 utvecklade ECB:s med-
arbetare i samarbete med de nationella central-
bankerna inom ESCB en ny DSGE-modell for
internationella policyfragor. Bland de mer tra-
ditionella makromodellerna reviderades Multi-
Country Model — som stiller upp modeller for
de storsta euroldnderna och deras handelsfor-
bindelser — for att inkludera explicita forvént-
ningsmekanismer. Den nya versionen av model-
len introducerades under aret i policyprocessen.
Forskningen om verktyg for kortsiktiga progno-
ser fortsatte och var framst inriktad pa vidare-
utveckling av verktyg som anviander dynamiska
faktorer och Bayesianska tekniker. Ett projekt
inleddes ocksa for att utveckla verktyg for att
maéta den potentiella produktionen.

Forskningen om monetéra analyser var inrik-
tad pa utveckling och anvindning av kvan-
titativa verktyg for att bedoma den mone-
tdra utvecklingen och fokus lag pé att fa
fram ett analysunderlag av hog kvalitet for



policybeslut. Arbetet var inriktat pa att oka
kunskaperna om penningméngdens och kre-
ditgivningens roll i ekonomin. Ett internt
forskningsforum?* diskuterade under éret dessa
fragor.

Nar det géller penningpolitikens transmissions-
mekanism startade nya projekt under 2009 om
en rad olika frégor: tillgdngsprisers dynamik
och riskpremier, banksektorns roll, icke-finan-
siella foretags finansieringsbeslut och hur lan-
ders siardrag inverkar pa transmissionsmeka-
nismen. Projekt som fortsatte fran foregaende
ar var bland annat: Wage Dynamics Network %,
ett ndtverk inom ECBS som analyserar 16neut-
vecklingen i 17 EU-ldnder, Household Finance
and Consumption Network, ett forskningsnit-
verk inom Eurosystemet som samlar in och ana-
lyserar information pd mikroniva om hushél-
lens beslut nér det giller innehav av reala och
finansiella tillgdngar, upptagande av lan, ris-
kattityder, sysselséttning, inkomster, pensioner,
overforingar mellan generationer, gavor, kon-
sumtion och sparande, samt ett forskningsforum
pa ECB om centralbankernas kommunikations-
strategier.

Sambanden mellan den finansiella stabilite-
ten och penningpolitiken undersoktes for att ta
fram stabilitetsindikatorer och se hur oro 6ver
den finansiella stabiliteten paverkar penning-
politiken. Arbetet med att analysera kreditgiv-
ningens dynamik och penningmarknaderna
avslutades. Denna forskningsinriktning har
handlat om huruvida det &r 6nskvirt och moj-
ligt att folja policyn att ”’lean against the wind”,
dvs. att forsdoka motverka héftigt stigande upp-
gangar i tillgdngspriserna som kan orsaka stora
kostnader, och om optimala likviditetsatgirder
i finansiella kristider.

Forskningen om det finansiella systemets effek-
tivitet omfattade tva nitverk som drivs tillsam-
mans med Center for Financial Studies (CFS),
som &r ett oberoende forskningsinstitut knutet
till universitet i Frankfurt. Fokus 1ag pa integre-
ring och utveckling av finansiella tjdnster for
privatpersoner och smakunder och pé finansiell
modernisering.

Nir det géller betalnings- och avvecklingssys-
tem paborjade ECB forskning om det gemen-
samma eurobetalningsomradet (SEPA) och
Target2 inom ramen for PEN (Payment Eco-
nomics Network). PEN omfattar Bank of Eng-
land, Reserve Bank of Australia, Federal
Reserve Bank of New York, Federal Reserve
Bank of Chicago, Bank of Canada, De Neder-
landsche Bank och utomstaende forskare och
har till uppgift att framja forskning om betal-
nings- och vérdepappersavvecklingssystem. Pa
nétverkets webbplats?* finns lankar till arbets-
rapporter, relevanta policydokument, informa-
tion om kommande och tidigare konferenser
och information om forskningsprojekt pa detta
omrade.

Niér det géller den forskningsprioritering som
ror internationella fragor inriktades arbetet i
forsta hand pé globaliseringen, finansiella och
handelsrelaterade kopplingar samt eurons inter-
nationella roll. Globaliseringen och finansiella
och handelsrelaterade kopplingar var huvudfra-
gorna vid tva av ECB:s forskningsforum. Arbe-
tet med eurons internationella roll var inriktat
pa att analysera sammanséttningen i olika lan-
ders valutareserv, internationella valutors effekt
pa inkomstskillnader och véxelkursens genom-
slag, samt forhallandet mellan védxelkursen och
ravarupriserna pa varldsmarknaden. Arbetet
med en internationell utvidgning av NAWM
fortsatte ocksé.

Pa det statsfinansiella omradet fortsatte arbetet
med att utveckla verktyg for att dvervaka och
analysera effektiviteten och hallbarheten i de
offentliga finanserna.

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

23 Forskningsnidtverken samordnar den forskning som bedrivs
av forskare inom Eurosystemet och ECBS och hjilper
till att sprida resultaten. Aven externa forskare kan delta
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5.2 SPRIDNING AV FORSKNINGSRESULTAT:
PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

Precis som tidigare ar publicerades ECB-exper-
ternas forskning i ECB:s Working Papers och
Occasional Papers. Under 2009 publicerades
156 Working Papers och 8 Occasional Papers.
ECB:s experter var antingen forfattare eller
medforfattare till totalt 116 Working Papers,
varav manga skrevs i samarbete med national-
ekonomer inom Eurosystemet och resten till-
sammans med externa besdkare som deltog i
konferenser och workshops, ingick i forskarnét-
verken eller tillbringade en ldngre tid pa ECB
som gistforskare. De flesta rapporterna for-
vintas som vanligt publiceras i ledande aka-
demiska tidskrifter med referentsystem. Under
2009 publicerade anstédllda vid ECB 92 artiklar
1 akademiska tidskrifter.

Research Bulletin édr en dterkommande ECB-
publikation som anvénds for att sprida infor-
mation om forskning av allmént intresse till en
bred lasekrets. Marsnumret handlade om bank-
sektorns och kreditgivningens inflytande pa
penningpolitikens transmissionsmekanism, vad
som ké@nnetecknar konjunkturcykeln i euroom-
radet och hur den samlade likviditetsméngden
kan anvéndas for att i ett tidigt skede varna for
boom/bust-cykler.

ECB var arrangor eller medarrangor av flera
konferenser och workshops om forskningsfra-
gor. Konferenser arrangerades tillsammans med
CEPR (Centre for Economic Policy Research),
BIS och andra centralbanker i och utanfér Euro-
systemet. Ett stort antal workshops och semina-
rier anordnades ocksa for att sprida forsknings-
resultaten inom ECB. Precis som tidigare ar
handlade de flesta av konferenserna och work-
shoparna om prioriterade forskningsomréaden.
Programmen och de rapporter som presentera-
des kan laddas ned frdn ECB:s webbplats.

Under konferenserna och workshoparna disku-
terades ett stort antal fragor. Kopplingarna mel-
lan den finansiella stabiliteten och penningpo-
litiken var huvudtemat vid tre av dem, varav
en arrangerades tillsammans med BIS och en
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tillsammans med CFS. Under tva andra konfe-
renser diskuterades olika aspekter av funktio-
nen hos penningmarknaden och marknaden for
massbetalningar. En konferens om véxelkur-
ser arrangerades i juni 2009 tillsammans med
Bank of Canada. En konferens som arrange-
rades av ECB och CEPR om arbetsmarknads-
fragor holls i december. Federal Reserve
Board och ECB stod tillsammans som virdar
for tva konferenser i oktober — en i Washing-
ton och en i Frankfurt — infér uppdateringen av
Handbok of Monetary Economics.

Forskningsresultaten sprids sedan linge dven
genom seminarier. Sarskilt tva seminarieserier
ar relevanta: de gemensamma lunchseminari-
erna, som anordnas tillsammans med Deutsche
Bundesbank och Centre for Financial Studies
(CFS), och seminarierna med inbjudna talare.
Inom dessa tva serier halls seminarier varje
vecka p4d ECB med utomstdende forskare som
far presentera sitt senaste arbete. ECB organise-
rar ocksd forskningsseminarier utanfor ramarna
for dessa tva serier pd mer spontana grunder.



6 OVRIGA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT MONETAR
FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Enligt artikel 271 d i fordraget ska ECB &ver-
vaka att de 27 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjdlv inte bryter mot férbuden i artik-
larna 123 och 124 i férdraget och radets for-
ordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93. Enligt
artikel 123 ar det forbjudet for ECB och de
nationella centralbankerna att ge offentliga myn-
digheter, EU-institutioner och EU-organ rétt att
Overtrassera sina konton eller att ge dem andra
former av krediter. Centralbankerna far hel-
ler inte kdpa skuldinstrument direkt fran dessa
myndigheter, institutioner och organ. Enligt
artikel 124 &r varje atgdrd som ger offentliga
myndigheter, EU-institutioner och EU-organ
en positiv sdrbehandling hos finansinstitut for-
bjuden, sévida den inte baseras pé tillsynsméis-
siga hdnsyn. Vid sidan om ECB-radet 6vervakar
dven Europeiska kommissionen att medlemssta-
terna foljer dessa bestimmelser.

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

Overvakningen under 2009 visade att bestim-
melserna i artiklarna 123 och 124 i fordraget
samt i radets forordningar dverlag respektera-
des.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artikel 127.4 i fordraget ska ECB horas
om varje forslag till EU-lagstiftning eller natio-
nell lagstiftning som faller inom dess behorig-
hetsomraden. > ECB offentliggér alla yttranden
pa sin webbplats. ECB:s yttranden om forslag

till EU-lagstiftning offentliggors dven i Europe-
iska unionens officiella tidning.

Under 2009 avgav ECB 100 yttranden: 11 efter
konsultationer av EU-institutionerna och 89
efter konsultationer av nationella myndigheter.
Som jamforelse kan ndmnas att 92 konsultatio-
ner gjordes 2008. En forteckning dver de ytt-
randen som avgavs 2009 och i borjan av 2010 &r
bifogad denna arsrapport.

Tvéa av ECB:s yttranden avgavs pa begéran av
EU-réadet och dr sérskilt viktiga. De handlade
om lagpaketet for att reformera den finansiella
tillsynen i Europa i enlighet med de Larosiére-
gruppens rekommendationer.

Som en del av detta paket antog Europeiska
kommissionen ett forslag till en férordning om
gemensam tillsyn dver det finansiella systemet
och om inrdttande av en europeisk systemrisk-
nimnd, samt ett forslag till radets beslut om
att ge ECB sérskilda uppgifter for den europe-
iska systemriskndmndens verksamhet. [ sitt ytt-
rande?® om dessa forslag var ECB positiv till
den foreslagna réttsliga ramen for Europeiska
systemriskndmnden och erbjod sig att svara for
systemriskndmndens sekretariatfunktion samt
med hjélp av sakradgivning fran nationella cen-
tralbanker och tillsynsmyndigheter férse nimn-
den med analyser, statistik, administrativa och
logistiska tjanster. I yttrandet konstaterades
att ECB:s och ECBS:s engagemang i system-
riskndmnden inte innebar ndgon forindring av
ECBS:s huvudmal enligt artikel 127.1 i fordra-
get, dvs. att uppratthélla prisstabilitet. ECB var
ocksé positiv till kommissionens hantering av
olika fragor, till exempel hur riskvarningar och
rekommendationer ska utfardas och féljas upp,
vilken sammanséttning systemriskndmndens
styrkommitté ska ha, att ordféranden och vice
ordféranden i systemriskndmnden ska viljas
pa samma sitt, att ECB:s ordforande och vice
ordférande ska vara medlemmar med rostratt

25 Storbritannien dr befriat fran skyldigheten att hora ECB i enlig-
het med det protokoll om vissa bestimmelser angaende For-
enade kungariket Storbritannien och Nordirland, EUT C 115,

9.5.2008, s. 284.
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i systemriskndmndens styrelse, och om lédnder
utanfor EU ska bjudas in till vissa av system-
riskndmndens och de tekniska kommittéernas
méten (for mer information om Europeiska sys-
temriskndmnden, se ruta 8).

Den andra delen av lagpaketet bestar av kom-
missionens forslag till forordningar om inrét-
tandet av tre nya europeiska myndigheter som
ska ansvara for tillsynen pé institutniva (micro-
prudential supervision): Europeiska bank-
myndigheten, Europeiska forsdakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska
viardepappers- och marknadsmyndigheten.
I sitt yttrande *” vilkomnade ECB den institu-
tionella struktur som har foreslagits och planen
att infora en enda europeisk regelbok for alla
finansiella institut. ECB uttryckte sitt starka
stod for ett effektivt institutionellt samarbete
mellan de europeiska tillsynsmyndigheterna
och systemriskndmnden och for att systemrisk-
nidmnden ska ha en roll i den nya institutionella
strukturen for tillsyn pé institutniva. ECB fore-
slog ett par dndringar for att undanrdja eventu-
ella hinder for informationsutbytet mellan sys-
temriskndmnden och Europeiska systemet for
finansiell tillsyn och for att se till att ECB, och
i forekommande fall de nationella centralban-
kerna och ECBS, ar tillrackligt delaktiga i de
europeiska tillsynsmyndigheternas och de nya
kommittéernas arbete. ECB drog &ven slutsat-
sen att om en nationell centralbank har tillsyns-
behorighet enligt den nationella lagstiftningen
kan dess fullgérande av denna uppgift inte
utgora forbjuden monetér finansiering. I den
man finansieringen av de europeiska tillsyns-
myndigheterna huvudsakligen kommer att besta
av obligatoriska bidrag fran nationella tillsyns-
myndigheter giller detta 4ven d& en nationell
centralbank bidrar till de europeiska tillsyns-
myndigheternas intdkter, vilket endast skulle
innebira att den finansierade utférandet av sina
egna tillsynsuppgifter.

Innan ECB avgav sina yttranden om den ovan-
ndmnda reformen yttrade man sig?® om ett for-
slag till ett direktiv om dndring av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG vad géller ban-
ker som dr dotterbolag till centrala institut,
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vissa poster av det egna kapitalet, stora expo-
neringar, tillsyn samt krishantering. I sitt ytt-
rande manade ECB till forsiktighet ndr man
i samband med genomfdrandet av penningpo-
litiken utformar atgéarder for att begransa expo-
neringar mellan bankerna, sé att dessa atgirder
inte inverkar negativt pd flodet av likviditet pa
interbankmarknaden. ECB tittade ocksa nér-
mare pé flera fridgor som ror genomforandet av
europeisk banklagstiftning, likviditetshante-
ring, utbyte av information mellan centralban-
ker och tillsynsmyndigheter, tillsynskollegier
och nationella tillsynsmyndigheters mandat pa
europeisk niva nir det géller finansiell stabili-
tet, samt de forslagna dtgdrderna om kapital-
krav och riskhantering i samband med vérde-
papperisering.

ECB avgav ocksa ett yttrande * om ett forslag
till en forordning om kreditvarderingsinstitut.
ECB vilkomnade den foreslagna férordningen,
men hade flera synpunkter pa bland annat Euro-
systemets nuvarande rattighet enligt ECBS-stad-
gan att faststilla kraven for hog kreditvardighet
som tillgdngar maste uppfylla for att f4 anvin-
das som sdkerhet i penningpolitiska operatio-
ner samt villkoren for anvidndning av kredit-
betyg i centralbanksoperationer. ECB foreslog
dven att de nationella centralbankernas interna
kreditbedomningssystem inte skulle omfattas
av den foreslagna forordningen och ansag att
det var nodvandigt att hantera den 6msesidiga
péverkan mellan ordningen for kreditvirde-
ringsinstitut enligt den foreslagna forordningen
och processen for erkdnnande av externa kredit-
bedomningsinstitut enligt Europaparlamentets
och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni
2006 om ritten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (omarbetning)*. ECB understrok
att det ar viktigt att det finns lampliga informa-
tionskanaler mellan behoriga myndigheter och
centralbanker och lade fram flera rekommenda-
tioner om forslaget att CESR (Europeiska vir-
depapperstillsynskommittén) ska inrétta ett

27 CON/2010/5.
28 CON/2009/17.
29 CON/2009/38.
30 EUTL 177, 30.6.2006, s. 1



centralt arkiv. Nér det giller ansvaret for till-
standsgivning till och direkt tillsyn &ver kredit-
varderingsinstitut konstaterade ECB att Euro-
peiska vardepapperstillsynskommitténs roll bor
ses Over mot bakgrund av genomf6randet av de
Larosiére-gruppens rekommendationer.

Under 2009 svarade ECB pé rekordménga kon-
sultationer av nationella myndigheter, vilket
framst berodde pa finanskrisen och den 6kade
aktiviteten nir det géller finansmarknadslag-
stiftning. Vissa yttranden handlade om de
nationella centralbankerna, bland annat dnd-
ringar av stadgorna for centralbankerna i Bel-
gien, Bulgarien, Irland, Lettland, Litauen,
Polen, Slovakien, Spanien och Ungern?3'. Nagra
av dessa yttranden handlade om regler for
vinstutdelning*? och ECB betonade medlems-
staternas skyldighet att skydda sina centralban-
kers institutionella och ekonomiska oberoende.
I yttrandet om éndringar Lietuvos bankas stad-
gar konstaterades att detta ar sdrskilt viktigt i
kristider och att &ndringar som gors av hdnsyn
till vissa aktiedgares behov inte skulle vara for-
enliga med fordraget eller ECBS-stadgan, dven
om syftet med lagforslaget ar att stérka stabili-
teten och trovirdigheten i det finansiella syste-
met. Ndr det géller frigan om centralbankso-
beroende avgav ECB dven tva yttranden om en
italiensk forordning om beskattning av Banca
d’Ttalias guldreserv3:. ECB konstaterade att
bestammelserna skulle innebéra att medel for-
des over fran Banca d'Italia till statsbudgeten
och att sddana overforingar, vare sig de sker
genom vinstutdelning eller pa liknande sitt,
maste respektera restriktionerna i fordraget
och i synnerhet principen om centralbanksobe-
roende i artikel 130 och forbudet mot monetéar
finansiering i artikel 123.1.

ECB yttrade sig ocksa om personalfragor, déri-
bland ett forslag till férordning om anstéllda pa
Deutsche Bundesbank ** och irldndska och let-
tiska lagforslag om offentliganstéllda, inklusive
anstdllda pd nationella centralbanker *. Precis
som i tidigare yttranden understrok ECB vikten
av att den nationella centralbanken ar sjdlvstan-
dig, vilket bland annat innebér att det inte far
uppsta en situation dér regeringen kan paverka

bankens personalpolicy. Aven om Irland och
Lettland befinner sig i ett mycket besvérligt
ekonomiska ldge och maste stabilisera sina
offentliga finanser konstaterade ECB att med-
lemsstaterna inte far inskrdnka den nationella
centralbankens mdjligheter att anstilla och
behalla den kvalificerade personal som krévs
for att den pa ett sjilvstidndigt sétt ska kunna
utfora de uppgifter som har alagts den enligt
fordraget och ECBS-stadgan.

Nér det giller betalnings- och avvecklings-
system konsulterades ECB om flera lagforslag
som bland annat rorde betalningsinstitutioner,
overvakningen av betalnings- och avvecklings-
system, operativa krav for leverantorer av
clearingtjinster och regler for operatorer av
clearing- och avvecklingssystem 3¢, Betréf-
fande ett finskt forslag om éndring av véirde-
pappersmarknadslagen ¥, i synnerhet utldndska
clearingorganisationers tillstdnd och verksam-
het, hinvisade ECB till sin policy nér det gil-
ler infrastrukturers placering, diar grundkravet
ar att Eurosystemet alltid maste ha den yttersta
kontrollen 6ver euron. Mot bakgrund av sin all-
ménna policy och dven ur ett systemriskper-
spektiv kunde Eurosystemet darfor rent prin-
cipiellt inte godta att infrastrukturer utanfor
euroomradet kan komma att utvecklas till stora
infrastrukturer som hanterar euron. ECB héan-
visade dven till sin policy om infrastrukturers
placering i ett initiativyttrande om ett neder-
landskt lagforslag om dvervakning av clearing-
och avvecklingssystem 3%,

ECB konsulterades om ett tjeckiskt lagforslag
som bland annat géllde utelopande sedlar och

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85 och
CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83 och
CON/2009/85.

33 CON/2009/59 och CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 och CON/2009/47.

36 Se till exempel CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27,
CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46,
CON/2009/55, CON/2009/75 och CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.
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mynt. I sitt yttrande * fortydligade ECB vad
som menas med dolda avgifter for att ta emot
kontanter. ECB slog fast att sedlar och mynt
som utgor "lagliga betalningsmedel” maste god-
tas till sitt fulla nominella virde som betalning
for varor och tjénster, och att inférandet av en
avgift for kontanter skulle medféra en nackdel
jamfort med andra betalningsinstrument.

ECB konsulterades om Luxemburgs rittsliga ram
for sammanstillning av statistik och de natio-
nella centralbankernas roll nér det géller betal-
ningsbalansstatistik och statistik 6ver de finan-
siella rdkenskaperna*’, samt om den officiella
statistikens organisation och funktion i Ruma-
nien*'. ECB betonade att statistiksystemets mal
bor vara att optimera kvaliteten och tillgdngen
till officiell statistik och samtidigt skydda den
nationella centralbankens oberoende.

ECB avgav precis som 2008 ett stort antal ytt-
randen* med anledning av den globala finans-
krisen om forslag till nationella rdddnings-
insatser, bland annat statliga garantier till
finansinstitut, rekapitalisering av banker, sér-
skilt stod till insdttningsgarantisystem och,
framfor allt under arets andra hilft, inféran-
det av program dér staten kdper upp problem-
tillgangar (i bland annat Tyskland och Irland #%).
ECB konstaterade att de foreslagna nya pro-
grammen, eller utvidgningen av program
infoérda 2008, inte inverkar pa genomfdran-
det av den gemensamma penningpolitiken eller
de nationella centralbankernas oberoende. Pro-
grammen 4r heller inte i strid med férbudet mot
monetér finansiering, framfor allt inte nir den
nationella centralbanken ges en roll i den plane-
rade rdddningsinsatsen.

I slutet av 2009 konsulterades ECB om belgiska,
franska och ungerska* lagf6rslag*® som inneholl
bestimmelser om inréttandet av nationella sta-
bilitets- eller systemriskkommittéer. ECB kon-
staterade att sddana kommittéer kan forbattra
nationella centralbankers och tillsynsmyndighe-
ters mojligheter att férse Europeiska systemrisk-
nimnden med analysunderlag. ECB pépekade
ocksa att det dr nddvéndigt att utveckla lampliga
synergier och se till att dessa nationella kommit-
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téers uppdrag och befogenheter inte star i strid
med systemriskndmndens uppdrag och befo-
genheter. Regelverken for dessa kommittéer bor
dessutom ta hansyn till centralbankernas roll och
far inte inskrinka centralbankschefernas obero-
ende eller pa ett otillborligt sitt paverka kvalite-
ten och opartiskheten i deras bidrag som leda-
moter i systemriskndmnden. Med tanke pa hur
viktigt det &r att det finns effektiva system for
systemtillsyn som omfattar hela EU konstaterade
ECB att systemriskndmnden méste kunna utfora
sitt arbete sjélvstidndigt och att det maste finnas
en officiell och effektiv kanal for dess varningar
och rekommendationer.

Fran och med 2008 ndmns dven uppenbara och
betydelsefulla fall av underlétenhet att konsul-
tera ECB om forslag till nationell lagstiftning
eller gemenskapslagstiftning i rsrapporten.
Uppenbara fall dr fall dér det inte rader négra
réttsliga tvivel om att ECB borde ha konsulte-
rats, och betydelsefulla fall ar fall i) dir ECB
skulle ha framfort betydande kritik mot inne-
hallet i lagforslaget om man hade konsulterats,
eller ii) som é&r av generell betydelse for ECBS.

Under 2009 konstaterade ECB 12 fall av under-
latenhet att konsultera banken om nationella
lagforslag. I tva av dessa fall avgav ECB initi-
ativyttranden och f6ljande elva fall bedomdes
vara uppenbara och betydelsefulla.

39 CON/2009/52.

40 CON/2009/7.

41 CON/2009/42.

42 CON/2009/2, CON/2009/3, CON/2009/6, CON/2009/10,
CON/2009/11, CON/2009/12, CON/2009/16, CON/2009/18,
CON/2009/19, CON/2009/20, CON/2009/22, CON/2009/24,
CON/2009/25, CON/2009/26, CON/2009/28, CON/2009/29,
CON/2009/30, CON/2009/31, CON/2009/32, CON/2009/34,
CON/2009/39, CON/2009/48, CON/2009/49, CON/2009/51,
CON/2009/53, CON/2009/54, CON/2009/56, CON/2009/58,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 och
CON/2009/99.

43 CON/2009/54 och CON/2009/68.

44 T sitt yttrande om det ungerska lagforslaget (CON/2010/10)
erinrade ECB ocksa de ungerska myndigheterna om att ECB
bor konsulteras i ett lampligt skede av lagstiftningsproces-
sen for att f mojlighet att granska de foreslagna rittsbestdm-
melserna och avge ett yttrande. Ddrmed kan relevanta natio-
nella myndigheter dven beakta ECB:s yttrande innan de antar
bestimmelserna.

45 CON/2010/7, CON/2010/3 och CON/2010/10.



ECB beslutade avge ett initiativyttrande om de
foreslagna finansiella krisatgérderna i Irlands
Public Interest Bill*¢ med tanke pa att de skulle
fa direkta konsekvenser for Irlands centralbank
och finansinspektion och dven vickte allvarliga
farhagor om centralbankens oberoende, fram-
for allt nar det géller personalpolicy, som &r en
fraga av generell betydelse for ECBS.

Det andra initiativyttrandet géllde ett neder-
landskt lagforslag om tillsyn 6ver clearing- och
avvecklingsinstitutioner. ECB hade konsulte-
rats om ett tidigare forslag 2007 som emeller-
tid inte inneholl bestimmelser om clearing- och
avvecklingsinstitutioner i andra lédnder. Efter-
som de nya bestimmelserna var visentliga och
bland annat angick ECB:s policy om infrastruk-
turers placering (som diskuteras ovan) beslutade
ECB att avge ett initiativyttrande.

Det ungerska lagforslaget om betalningstjanst-
leverantorer och betalningstjénster rorde i forsta
hand genomfdrandet av direktiv 2007/64/EG.
Det inneholl emellertid ocksa bestimmelser om
i synnerhet Magyar Nemzeti Bank och princi-
pen om centralbanksoberoende och var déarfor
av generell betydelse for ECBS. Trots att ECB
inte konsulterades dndrades lagforslaget under
lagstiftningsprocessen pa punkter som ECB
sannolikt skulle ha varit kritisk till. I ett annat
ungerskt fall 6verldmnades visserligen det lag-
forslag som bland annat handlade om Magyar
Nemzeti Banks uppgifter, den ungerska finans-
inspektionens uppbyggnad och rattsliga stall-
ning och inrdttandet av ett stabilitetsrad till
ECB for konsultation, men antogs innan ECB
hunnit yttra sig.

ECB konsulterades inte om ett slovakiskt lag-
forslag som bland annat handlade om valuta-
fragor och ett tillfalligt forbud mot kreditinsti-
tuts uttag av avgifter eller liknande &tgérder for
kontantinsittningar. Eftersom lagforslaget beror
euromynt i samband med inférandet av euron ar
det av generell betydelse for ECBS.

Nér det slutligen géller de rdddningsinsat-
ser som medlemsstaterna har vidtagit i sam-
band med krisen pa finansmarknaderna under-

14t belgiska, finska, lettiska, svenska, ungerska
och grekiska myndigheter att konsultera ECB
i sex fall. ECB anser att denna typ av krisre-
laterad lagstiftning &r av generell betydelse for
ECBS. ECB konsulterades dock om majoriteten
av raddningsatgirderna och underlatenheten att
konsultera ECB gillde relativt fa fall, dir det
huvudsakligen handlade om dndringar av lag-
stiftning eller forlaingning av atgérder om vilka
ECB redan hade konsulterats.

6.3 FORVALTNING AV EUROPEISKA UNIONENS
UPPLANING OCH UTLANING

I enlighet med artikel 21.2 i ECBS-stadgan
tillsammans med artikel 9 i radets férordning
(EG) nr 332/2002 av den 18 februari 2002,
senast dndrad genom radets férordning (EQG)
nr 431/2009 av den 18 maj 20009, fortsitter ECB
att ansvara for forvaltningen av EU:s upplaning
och utlaning enligt den mekanism fér medel-
fristigt ekonomiskt stod som foreskrivs i beslut
ECB/2003/14 av den 7 november 2003, dnd-
rat genom beslut ECB/2009/17 av den 19 juni
2009. Ar 2009 mottog ECB fem utbetalningar
for EU:s rakning och 6verforde dessa belopp till
lantagarldnderna (Ruménien, Ungern och Lett-
land). Betrdffande tva av lanen forfoll rantebe-
talningarna och hanterades av ECB pa veder-
borligt sétt. EU:s samlade utestdende utldning
inom ramen for mekanismen for medelfristigt
ekonomiskt stod uppgick per den 31 decem-
ber 20009 till 9,2 miljarder euro.

6.4 EUROSYSTEMETS
RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2009 erbjods en rad tjénster inom
ramen for det system som upprattades 2005
for forvaltningen av reserver i euro som inne-
has av Eurosystemets kunder. Samtliga tjéns-
ter — som kan utnyttjas av centralbanker, mone-
tdra myndigheter och offentliga organ utanfor

46 CON/2009/15.
47 Se CON/2010/10 och fotnot 44 ovan.
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euroomradet, samt internationella organisatio-
ner — erbjuds av enskilda centralbanker i Euro-
systemet (Eurosystemets tjansteleverantorer)
pa harmoniserade villkor som verensstam-
mer med allmidnna marknadsnormer. ECB sva-
rar for den dvergripande samordningen och ser
till att systemet fungerar utan problem. Antalet
kunder som hade ett affarsférhdllande till Euro-
systemet var ofdrdndrat under 2009. Nir det
giller sjdlva tjdnsterna 6kade kundernas totala
behallningar av kontanter och/eller viardepapper
betydligt, vilket framfor allt under &rets andra
halft berodde pa att tidsbunden eurodenomine-
rad inldning i eget namn inkluderades i ram-
verket for investeringar. Det utdkade ramverket
beskrivs i ECB:s riktlinje ECB/266/4, dndrad
den 28 maj 2009 (ECB/2009/2006)
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ECB:s nya lokaler: efterliknad bild av tidigare Grossmarkthalle med det nya konferenscentrat till vinster.
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| FINANSIELL STABILITET

ECBS ska medverka till att behoriga myndig-
heter kan utova tillsyn dver kreditinstitut och
overvaka det finansiella systemets stabilitet,
samt ge myndigheterna och Europeiska kom-
missionen rad om EU-lagstiftningens omfatt-
ning och implementering inom dessa omraden.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

ECB ska tillsammans med ECBS:s banktill-
synskommitté (BSC) sédkerstélla stabiliteten i
euroomradets finansiella system. ! Det sker bl.a.
genom att man &vervakar risker och bedémer
det finansiella systemets forméga att std emot
storningar. Fokus ligger pa bankerna som fort-
farande har den viktigaste rollen som finan-
siell intermediér. Eftersom finansmarknader
och andra finansinstitut och deras kopplingar
till bankerna fér allt storre betydelse 6verva-
kar ECBS dven sarbarheter i dessa delar av det
finansiella systemet.

I borjan av 2009 ledde de forsamrade makrofi-
nansiella forhallandena och minskade tillvéxtut-
sikter till ytterligare stress i euroomradets finan-
siella system. Den stora osdkerheten om hur
allvarlig nedgéngen i kreditcykeln var och ban-
kernas allt simre resultatutsikter gjorde att inves-
terarnas fortroende for bankernas och andra
finansinstituts motstandskraft forsémrades. De
extraordindra dtgérder som vidtogs av regeringar
och centralbanker 6ver hela vérlden fran och med
slutet av 2008 bidrog dock till att minska system-
risken, vilket i sin tur ledde till en betydande ater-
hé&mtning pa finansmarknaderna med sjunkande
riskpremier for de flesta tillgdngsklasser. Forbatt-
ringen pa finansmarknaderna fick dven draghjalp
av signalerna om en ekonomisk aterhdmtning
fran och med andra halvaret 2009. Denna utveck-
ling bidrog till att utsikterna for den finansiella
stabiliteten i euroomradet forbattrades fran och
med andra kvartalet 2009, men signalerna bor —
som papekas nedan — fortfarande tolkas med en
viss forsiktighet.

Den starka aterhamtningen pé finansmarkna-
derna gav dven euroomradets stora och kom-
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plexa bankkoncerner (LCBGs) ett lyft under
2009. Bankernas resultat fran handel med vér-
depapper repade sig efter de omfattande forlus-
terna 2008, samtidigt som fornyad emissionsak-
tivitet pa kapitalmarknaderna hjilpte bankerna
att halla inkomsterna fran avgifter och provisio-
ner pa en relativt stabil nivd. En annan viktig
orsak till att resultatet forbéttrades var att rén-
tenettot steg, vilket bland annat berodde pa den
brantare avkastningskurvan och pa att de stora
och komplexa bankkoncernerna i euroomré-
det kdpte stora mangder statspapper och hojde
sina utlaningsmarginaler, trots de hért pres-
sade inlaningsmarginalerna. Flertalet stora och
komplexa bankkoncerner fortsatte dessutom
sina anstrdngningar att skdra ned sina kostna-
der och effektivisera och omstrukturera sina
affarsmodeller. Denna inkomstférbéttring upp-
viagdes emellertid delvis av att avséttningar for
kreditforluster 6kade patagligt hos ménga insti-
tut. Det forbattrade resultatet for euroomradets
stora och komplexa bankkoncerner, en 1dngsam-
mare tillgédngstillvdxt och 6kningar av kapitalet
fran bade offentliga och privata kéllor ledde till
att medianvéirdet av kapitaltdckningen steg till
hogre nivaer dn fore krisen. Det bor emellertid
papekas att spridningen mellan de banker inom
kategorin stora och komplexa bankkoncerner”
som klarade sig bist respektive sdmst okade.

Genom att frdn och med slutet av 2008 vidta
extraordinéra atgérder lyckades centralbanker
och regeringar aterupprétta fortroendet for och
oka motstdndskraften hos euroomrédets finan-
siella system och de finansiella systemen globalt.
Med undantag for de utvidgade inséttnings-
garantisystemen kan de atgdrder som vidtogs
av regeringarna i euroomradet delas in i tre
huvudkategorier: i) garantier for bankers skul-
der, ii) kapitaltillskott, och iii) stodprogram dér

1 ECB publicerar halvérsvis sedan slutet av 2004 "Financial Sta-
bility Review” — en rapport om stabiliteten i euroomradets
finansiella system. Ar 2009 publicerade ECB #ven en arlig rap-
port om stabiliteten i EU:s banksektor och sdrskilda rappor-
ter om CDS-kontrakt och motpartsrisker samt EU-bankernas
strukturer och policy for upplaning. I januari 2010 publice-
rade ECB strukturella indikatorer for EU:s banksektor. I dessa
publikationer presenteras de viktigaste slutsatserna av bank-
tillsynskommitténs 6vervakning av banksektorns struktur och
stabilitet. De kan laddas ned fran ECB:s webbplats.



staten kdper upp daliga tillgdngar. Regeringarna
i euroomréadet avsatte sammanlagt omkring
2,4 biljoner euro, eller 26 procent av euroom-
radets BNP, for att stotta sina nationella finan-
siella system mellan oktober 2008 och novem-
ber 2009. Utnyttjandet av stodet har generellt
sett varit ldgt, men det finns stora skillnader
mellan olika atgérder och lander. Medan mojlig-
heten till rekapitalisering har utnyttjats i ganska
stor omfattning har de faktiska emissionerna
av bankobligationer med statliga garantier varit
betydligt lagre d4n de garantier som staterna har
stéllt till forfogande. I absoluta tal &r skuldga-
rantierna sett till volym och utnyttjande emel-
lertid mycket storre dn kapitalinjektionerna.
Bara ett fatal lander har infort program dér sta-
ten gér in och kdper upp daliga tillgdngar. Mer-
parten av det finansiella stodet verkar dessutom
ha gétt till ndgra av de storsta bankerna i euro-
omradet. | euroomradet som helhet har omkring
hilften av stodet via olika typer av atgarder gatt
till de tre storsta instituten. De tre institut som
har féatt mest stod inom varje atgird svarar for
mellan 6 procent och 9 procent av bankernas
totala tillgdngar i euroomradet.

Trots forbdttringarna av resultatet for euro-
omradets stora och komplexa bankkoncerner
under 2009 formorkas utsikterna for banksys-
temets stabilitet fortfarande av betydande ris-
ker. Eftersom kvaliteten p& bankernas 1dnestock
fortsdtter att forsamras och det finns en risk for
stigande kreditforluster framéver kommer net-
tovinsten for ménga av bankerna i euroomra-
det formodligen att sta under fortsatt press dnnu
en tid. Det dr dessutom osékert hur varaktig den
senaste tidens 6kning av bankernas 16nsam-
het kommer att bli, eftersom det exceptionellt
gynnsamma klimatet for investmentbankernas
verksamhet troligen inte kommer att kvarsta nér
marknadsldget borjar normaliseras. Rantenet-
tot dr dessutom kénsligt for en flackare avkast-
ningskurva.

En annan potentiell risk handlar om hur den
finansiella stabiliteten paverkar utsikterna for
héllbara offentliga finanser, och vice versa,
och har uppstétt till foljd av de statliga insat-
serna for att stotta finanssektorn, finanspolitiska

stimulanséatgédrder och den svaga ekonomiska
aktiviteten. Sammantaget innebdr de utma-
ningar som véntar for euroomradets banksektor
framdver att det kridvs en omsorgsfull planering
av avvecklingen av det offentliga stddet (exir).
Regeringarna maste noga véga riskerna med
att avveckla stodet for tidigt mot riskerna med
att avveckla det for sent. Om stodet avveck-
las innan viktiga finansinstitut har en tillrack-
lig underliggande styrka kan en del av dem bli
kénsliga for negativa storningar som kanske till
och med utldser ny stress i det finansiella sys-
temet. Om man i stédllet avvecklar for sent kan
det snedvrida konkurrensen och ge upphov till
den moraliska risk (moral hazard) som uppstar
nédr det finns ett skydd mot nedgangar och som
kan leda till ett 6verdrivet risktagande och dar-
med Oka riskerna for de offentliga finanserna.
En del banker, sérskilt de som har tagit emot
statligt stdd, kan slutligen behdéva omstrukture-
ras i grunden for att bli livskraftiga pé sikt nér
stodet inte langre finns tillgdngligt. En sddan
omstrukturering pagér redan inom vissa stora
banker i euroomradet.

Nér det giller andra finansinstitut fortsatte
euroomradets forsakringssektor att verka under
besvirliga forhallanden under 2009. Det finan-
siella resultatet var fortfarande svagt eftersom
premietillvéxten i genomsnitt var oférdndrad
forsta halvaret 2009, och négra forsakringsfo-
retag fortsatte att rapportera stora nedgangar i
premieinkomster. Den fortsatta osékerheten pa
aktie- och kreditmarknaderna gjorde att efter-
fragan pa livforsédkringsprodukter, sérskilt pa
fondforsékringar (for vilka forsdkringstaga-
ren bér placeringsrisken), forsvagades och pre-
mieinkomsterna sjonk. A andra sidan gynnades
kapitalavkastningen av det forbéttrade ldaget pa
kapitalmarknaderna fran mitten av mars 2009
och var i genomsnitt hogre forsta halvaret 2009
in aret innan. Okningen i kapitalavkastning var
emellertid inte tillrdcklig for att undvika en bred
nedgang i lonsamhet. Forsdkringsforetagens
kapitaltickning forbéttrades dock forsta halv-
aret 2009, delvis tack vare det forbéttrade laget
pa kapitalmarknaderna som gjorde det moj-
ligt att ta igen en del av de orealiserade forlus-
ter som uppstod under 2008. Aven om en del av
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riskerna for forsdkringsforetagen — i synnerhet
placeringsriskerna — har minskat ndgot kvarstar
andra risker, sirskilt de som ar férbundna med
laga statsobligationsrédntor och ett svagt ekono-
miskt klimat. Trots dessa risker visar tillgdng-
lig information om solvensen hos forsékrings-
foretagen i euroomradet att de 6verlag har en
fortsatt god forméga att std emot stérningar.

Den starka kapitalavkastningen 2009 innebar att
hedgefondsektorn kunde ta igen en betydande
del av de forluster som gjordes inom de flesta
investeringsstrategier under 2008. Begrinsad
tillgang till finansiering och den dérav f6ljande
risken for framtvingad forséljning av tillgdngar
verkar dessutom ha minskat inom hedgefond-
sektorn. Ett i genomsnitt starkt placeringsre-
sultat bidrog till att gradvis stdvja utflodet av
investeringar, som minskade andra och tredje
kvartalet 2009 jamfort med forsta kvarta-
let. Det finns ocksé prelimindra uppgifter som
tyder pé att utfiddet av investeringar fran sek-
torn som helhet kan ha upphort tredje kvarta-
let 2009. Finansmarknadernas tillfrisknande har
ocksa lett till en hogre belaningsgrad, &ven om
den steg fran mycket laga nivéer och i slutet av
2009 fortfarande verkade vara ldgre dn i slutet
av 2007.

1.2 ARRANGEMANG FOR FINANSIELL STABILITET

I december 2008 tillsatte Ekonomiska och
finansiella kommittén (EFK) en hégnivagrupp
med foretrddare fran bland annat ECB som
fick i uppdrag att se vilka ldrdomar som kunde
dras av den senaste utvecklingen nir det gél-
ler de gransoverskridande arrangemangen for
finansiell stabilitet i EU. Den rapport som grup-
pen lade fram i juli 2009 inneholl flera rekom-
mendationer om samordning av politiken inom
EU, kostnadsdelning och samarbete i krissitu-
ationer mellan myndigheter i hem- respektive
vérdldnder?. Europeiska kommissionen pabor-
jade dessutom en dversyn av sina bestimmel-
ser och lade fram forslag till forbéttringar av
EU-lagstiftningen nér det géiller banktillsyn,
processer for bankavveckling och insdttnings-
garantisystem.
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ECB deltog i Europeiska kommissionens offent-
liga samrad i augusti 2009 om dversynen av
direktiv 94/19/EG om system for garanti av
insdttningar. Eurosystemets standpunkt base-
ras pa tva grundldggande principer. Den for-
sta dr att insdttningsgarantierna utgor en viktig
del av skyddsnitet och att man darfor bor stirka
mdjligheterna att via dem frdmja den finansiella
stabiliteten och allménhetens fortroende for det
finansiella systemet. Den andra dr att de ar vik-
tiga for att skapa en gemensam marknad for
finansiella tjanster och frimja lika konkurrens-
villkor for internationellt verksamma banker,
och att inséttningsgarantisystemen i EU dérfor
maste bli mer harmoniserade.

Den 20 oktober 2009 antog Ekofinradet all-
ménna slutsatser om att starka EU-arrang-
emangen for finansiell stabilitet och krishan-
tering i hdndelse av framtida finanskriser. Man
faststillde ocksa en fardplan med prioriteringar
for det fortsatta arbetet for att stdrka finansiell
tillsyn, stabilitet och reglering inom EU. Priori-
teringarna géller bland annat i) tillsynsstruktu-
rer, ii) strukturer for att forebygga, hantera och
16sa kriser, iii) regleringsstrukturer, och iv) att
stirka finansmarknadernas integritet. Ekofinra-
det bad ocksa EFK att vervéga hur den EU-
overgripande samordningen for att forebygga,
hantera och 16sa griansoverskridande kriser kan
forbattras och att arbeta vidare for att kartlagga
for- och nackdelar med att faststélla kostnads-
fordelningen (burden-sharing) pa férhand eller
i efterhand, samt eventuella principer, kriterier
och forfaranden som kan tillimpas i krissitua-
tioner som kréver statliga stodinsatser>.

Den 2 december 2009 erinrade Ekofinradet
om dessa allmédnna slutsatser och vilkomnade
Europeiska kommissionens forberedande ana-
lys i meddelandet ”En europeisk ram for grans-
overskridande krishantering inom banksek-
torn” I meddelandet behandlas tre huvudfragor:
insatser i ett tidigt skede, bankavveckling och

2 Kan laddas ned fran EU-radets webbplats (http:/www.consilium.
europa.eu).

3 Kan laddas ned fran EU-radets webbplats (http:/www.consilium.
europa.eu).



insolvensforfaranden. Ekofinrddet enades ocksé
om inriktningen pa det fortsatta arbete som ska
utféras av kommissionen nér det giller dessa
tre fragor och gick igenom det forberedande
arbete som redan har gjorts nér det giller sam-
arbete och 6kad beredskap for kostnadsfordel-
ning i efterhand. Man uppmanade Europeiska
kommissionen, Kommittén for finansiella tjans-
ter och EFK att ldgga fram konkreta forslag om
dessa fragor under forsta halvaret 20104

4 Slutsatserna fran Ekofinradets mote den 2 december 2009 kan
laddas ned fran EU-radets webbplats (http://www.consilium.

europa.eu).
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2 FINANSIELL REGLERING OCH TILLSYN

2.1 ALLMANNA FRAGOR

Till f6ljd av att finanskrisen férdjupades under
hosten 2008 vidtogs under 2009 konkreta atgar-
der for att se hur den institutionella tillsyns-
strukturen kan forbattras. I februari 2009 lade
de Larosiére-gruppen fram en rapport med for-
slag till forbattringar. Med denna rapport som
underlag utfardade Europeiska kommissio-
nen i maj 2009 ett meddelande om den finan-
siella tillsynen i Europa, i vilket man foreslog
atgdrder fOr att forbéttra tillsynsarrangemangen
inom EU. Forslagen fick brett stod av Ekofinra-
det den 9 juni 2009 och av Europeiska radet den
18—19 juni. Den 23 september lade Europeiska
kommissionen fram lagforslag® om inréttan-
det av en ny institutionell tillsynsstruktur i EU
bestaende av féljande tva pelare®.

For det forsta inréttas ett siarskilt organ, Euro-
peiska systemriskndmnden (ESRB), som enligt
kommissionens lagforslag ska ansvara for till-
synen dver hela det finansiella systemet inom
EU (macro-prudential supervision) och pa
sa sitt forebygga och minska systemrisker
(for mer information, se ruta 8).

For det andra inrédttas ”Europeiska systemet
for finansiell tillsyn”, som enligt kommissi-
onens forslag ska vara ett integrerat system
bestdende av de nationella tillsynsmyndighe-
terna och tre nya europeiska tillsynsmyndig-
heter: Europeiska bankmyndigheten (EBA),
Europeiska forsidkrings- och tjinstepensions-
myndigheten (ESMA) och Europeiska vérde-
pappers- och marknadsmyndigheten (EIOPA).
De nya myndigheterna inréttas genom att de
nuvarande niva 3-kommittéerna (som inférdes
i samband med Lamfalussysystemet for finan-
siell reglering och tillsyn) ombildas till euro-
peiska tillsynsmyndigheter. De tre europeiska
tillsynsmyndigheterna ska bland annat i) bidra
till faststéllandet av hdga gemensamma krav
for reglering och tillsyn, framfor allt genom
att utarbeta forslag till tekniska standarder som
sedan méste godkdnnas av Europeiska kommis-
sionen for att bli réttsligt bindande, ii) verka for
en enhetlig tillampning av EU-lagstiftningen
genom att bland annat medla’ mellan nationella
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tillsynsmyndigheter, se till att tillsynskollegi-
erna bedriver en sammanhéngande verksamhet
och agera i krissituationer, iii) ha ett nidra sam-
arbete med Europeiska systemriskndmnden,
iv) genomfora kollegiala granskningar av till-
synsmyndigheter s att resultaten av tillsynen
blir mer enhetliga, och v) 6vervaka och bedéma
marknadsutvecklingen. Europeiska kommis-
sionen foreslog ocksé att den nuvarande lag-
stiftningen for finansiella tjanster skulle &nd-
ras pa specifika punkter for att gora det mojligt
for de nya tillsynsmyndigheterna att arbeta
effektivt®.

ECB avgav yttranden® om Europeiska kom-
missionens lagforslag, som for att trida i kraft
maste antas av bade Europaparlamentet och
EU-rédet genom medbeslutandeforfarandet. Vid
sitt mote den 18—19 juni 2009 uppmanade Euro-
peiska radet Ekofinradet att anta lagforslagen
snabbt sa att EU:s nya tillsynsstrukturer kom-
mer pé plats under 2010.

Den 20 oktober 2009 naddes en bred dver-
enskommelse i Ekofinradet om de tva lagtex-
ter som rér Europeiska systemriskndmnden.
Dairefter enades Ekofinradet den 2 december
om ett kompromissforslag betrdffande forord-
ningarna om inréttandet av de tre europeiska

5 Kan laddas ned frin Europeiska kommissionens webbplats
(http://www.ec.europa.cu).

6  For mer information om bakgrunden till férslagen om inréttan-
det av en ny tillsynsstruktur, se kapitel 4.

7 Medlingen ska vara bindande, vilket forutsdtter en andring av
Ekofinradets allmédnna instéllning att beslut som fattas av de
europeiska tillsynsmyndigheterna inte ska ha nagon inverkan
pa medlemsstaternas statsfinansiella ansvar.

8 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om éndring
av direktiv 1998/26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG,
2003/71/EG, 2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/
EG, 2006/49/EG och 2009/65/EG med avseende pa befogen-
heterna for Europeiska bankmyndigheten, Europeiska forsék-
rings- och tjanstepensionsmyndigheten och Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndigheten.

9 Se ECB:s yttrande av den 26 oktober 2009 6ver ett forslag till
Europaparlamentets och radets forordning om makroprudenti-
ell tillsyn 6ver det finansiella systemet pa gemenskapsniva och
om inridttande av ett Europeiskt systemriskrad samt ett forslag
till radets beslut om att ge ECB sérskilda uppgifter for Euro-
peiska systemriskradets verksamhet (CON/2009/88), och ECB:s
yttrande av den 8 januari 2010 om tre forslag till Europaparla-
mentets och radets férordningar om inréttandet av en europeisk
bankmyndighet, en europeisk forsékrings- och tjénstepensions-
myndighet och en europeisk virdepappers- och marknadsmyn-
dighet (CON/2009/5).



tillsynsmyndigheterna, som dven innehdller ska ldmna till systemriskndmnden). EU-rddets
vissa bestimmelser som &r av betydelse for sys- ordforandeskap inledde férhandlingar med
temriskndmnden (till exempel om den informa- Europaparlamentet och malet &r att en dverens-

tion som de europeiska tillsynsmyndigheterna kommelse ska nas under 2010.

INRATTANDET AV EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDEN OCH DESS KONSEKVENSER FOR ECB
1. Systemtillsyn och systemrisker

Flera centralbanker varlden 6ver ansvarar for att 6vervaka stabiliteten i det finansiella systemet
inom sina respektive jurisdiktioner. Inom EU ska ECBS medverka till att behoriga myndighe-
ter kan utova tillsyn 6ver kreditinstitut och dvervaka stabiliteten i det finansiella systemet. Efter
finanskrisen har det blivit uppenbart att det behovs béttre kunskaper om och 6vervakning av sys-
temrisker — inte minst kopplingarna mellan olika finansiella system — och att det finns stora brister
i analysen av tillginglig information och i medvetenheten om de storsta finansiella sarbarheterna.

Systemtillsynen omfattar det finansiella systemet som helhet, till skillnad fran instituttillsynen,
som dr inriktad pa enskilda finansinstitut. Systemtillsynen ar alltsd mycket nara forbunden med
de ”systemrisker” som kan uppsta till foljd av finansinstituts samlade agerande, deras dmsesidiga
paverkan och kopplingarna mellan finanssektorn och den reala ekonomin.

2. Europeiska systemriskniimndens uppdrag

Enligt Europeiska kommissionens lagforslag ska ett nytt sjdlvstidndigt organ, Europeiska system-
riskndmnden, ansvara for tillsynen av hela det finansiella systemet i EU. Systemriskndmnden
ska 1) faststélla, samla in och analysera de uppgifter som den behéver for att utfora sitt uppdrag,
ii) uppticka och rangordna systemrisker, iii) utfirda varningar nér systemrisker bedoms vara
betydande, iv) rekommendera atgirder for att hantera upptéckta risker, och v) kontrollera hur
varningar och rekommendationer foljs upp.

Systemriskndmnden forvéntas utfora sitt uppdrag i ndra samarbete med “Europeiska systemet for
finansiell tillsyn” (ESFS) och i synnerhet ge de europeiska tillsynsmyndigheterna den information
om systemrisker som de behdver for att fullgora sina uppgifter. De europeiska tillsynsmyndighe-
terna dr ocksa skyldiga att samarbeta med systemriskndmnden genom att férse nimnden med den
information som krévs for att den ska kunna fullgdra sitt uppdrag och se till att nimndens varningar
och rekommendationer foljs upp pa ritt sitt. Systemriskndmnden ska dven samarbeta med inter-
nationella institutioner som Internationella valutafonden (IMF) och Financial Stability Board, och
med relevanta organ utanfor EU i fragor som ror tillsyn pa systemniva.

3. ECB:s medverkan

Enligt kommissionens lagforslag ska ECB tillhandahalla sekretariatfunktionen for sys-
temriskndmnden och ge stdod i form av analyser, statistik, administration och logistik.
Systemriskndmndens sekretariat ska enligt forslaget forbereda styrelsens sammantridden,
samla in och bearbeta information som systemriskndimnden beh&ver for att fullgora sitt uppdrag,
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utfora nddvindiga analyser och i samband med detta dven dra nytta av teknisk radgivning fran
nationella centralbanker och tillsynsmyndigheter, ge systemrisknimnden administrativt stod i det
internationella samarbetet med andra relevanta organ i fragor som ror systemtillsyn, och bista
styrelsen, styrkommittén och den radgivande tekniska kommittén i deras arbete.

Systemriskndmnden ska dra nytta av expertisen pa nationella centralbanker och tillsynsmyndig-
heter genom dessa myndigheters deltagande i den radgivande tekniska kommitté som ska vara
en del av systemriskndmndens struktur. Kommittén ska ge rad och bistand i tekniska frédgor med
anknytning till systemriskndmndens arbete.

I sitt yttrande ! om dessa forslag gav ECB brett stod at den foreslagna réttsliga ramen for
Europeiska systemriskndmnden och sade sig vara redo att stodja systemriskndmnden och tillhan-
dahalla dess sekretariatfunktion. Systemriskndmnden kommer att kunna dra nytta av all exper-
tis pa det makroeckonomiska, finansiella och penningpolitiska omradet pa EU:s centralbanker,
eftersom ledaméterna i ECB:s allmédnna rad ska ingd i systemriskndmndens styrelse. ECB:s och
ECBS:s engagemang i systemrisknamnden innebar ingen férdandring av ECBS:s huvudmal enligt
artikel 127 i fordraget, dvs. att upprétthélla prisstabilitet.

For att stodja systemriskndmndens ska ECB stilla de personalresurser och ekonomiska resurser
till forfogande som kréivs for sekretariatfunktionen. ECB ska dven forbéttra sin nuvarande kapa-
citet att overvaka och beddma risker for den finansiella stabiliteten. ECB ska dessutom stodja
systemriskndmnden genom att ta fram och underhalla analysverktyg och analysmetoder som kan
anvéndas for att uppticka och bedoma systemrisker och utférda tidiga varningar.

1 For mer information om detta yttrande (CON/2009/88), se avsnitt 6.2 i kapitel 2.

2.2 BANKVERKSAMHET

Det toppmoéte i London som G20-ldndernas
stats- och regeringschefer samlades till i april
2009 markerade en milstolpe nér det géller
finansiell reglering och tillsyn, eftersom G20-
ledarna visade sig beslutsamma att stérka reg-
leringen sa snart den ekonomiska &terhdmt-
ningen har sikrats. G20-landerna enades om att
bankernas kapitalbuffertar skulle stiarkas ut-
over den lagstadgade miniminivan, att kapitalets
kvalitet skulle forbéttras och att reckommenda-
tioner skulle utformas f6r att minska procy-
klikaliteten '°. De enades ocksa om att inféra
ett icke riskvégt kapitalkrav for att begransa
skuldséttningen (leverage ratio), liksom dver-
gripande regler for att frimja starkare likvidi-
tetsbuffertar. De beslutade slutligen att forfina
incitamenten for hantering av virdepapperise-
ringsrisker.
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Mot denna bakgrund antog Baselkommittén for
banktillsyn, som ECB deltar i med observators-
status, en ambitids och omfattande plan som
syftar till att stdrka regleringen och tillsynen
av bankerna. I juli 2009 presenterade kommit-
tén sina forbattringar av Basel II-reglerna. Det
handlar om hégre kapitalkrav for handelslager
och atervardepapperisering, samt for likviditets-
linor och kreditlinor till bolag utanfor balansrék-
ningen. Kraven hojs dven nér det géller interna
analyser och information om vardepapperise-
ringsexponeringar, samt ersdttnings- och risk-
hanteringspolicy. I enlighet med uppdraget fran
(G20-l4nderna offentliggjorde Baselkommittén i
december 2009 samradsdokument om forbétt-
ring av kvaliteten pé kapitalet genom infoérande
av en icke riskvégd skuldsittningsgrad som ett

10 Definierat som systemets formaga att forstiarka ekonomiska
fluktuationer.



komplement till Basel II-regelverket och regler
for likviditetsrisk och kontracykliska kapital-
buffertar.

Europeiska kommissionen fortsatte pa Basel-
kommitténs linje genom att i juli 2009 anta
ett forslag om dndring av kapitalkravsdirekti-
vet!! ECB avgav ett yttrande om forslaget den
12 november 2009 '2, i vilket man stéllde sig
bakom de foreslagna dndringarna men foreslog
att kraven i direktivet skulle anpassas &nnu mer
till de reviderade Basel II-reglerna om mark-
nadsrisk for att uppna rittvisa konkurrens-
villkor pa detta omréde internationellt. ECB
foreslog ocksé att riktlinjerna fran Financial
Stability Board !* skulle integreras i bestdm-
melserna om institutens erséttningspolicy. ECB
rekommenderade slutligen att bestimmelserna
om ersdttningspolicy skulle tilldimpas pa kon-
cernnivé i banker sé att anstidllda pd banker i
EU som arbetar med risktagande behandlas pa
samma sétt.

2.3 VARDEPAPPER

Finanskrisen ledde till ett ifrdgasdttande av till-
forlitligheten och transparensen i kreditvérde-
ringsinstitutens betyg, samt till fragor kring
de potentiella intressekonflikter som kan upp-
std i samband med deras verksamhet. I april
2009 enades G20-ldnderna dérfor om att dven
kreditvarderingsinstitut maste registreras och
std under tillsyn for att se till att de uppfyller
I0SCO:s (International Organization of Secu-
rities Commissions) grundldggande uppfora-
dekod. Inom EU godkidnde Europaparlamentet
och EU-radet den 23 april 2009 en foérordning
om kreditvérderingsinstitut 4, i vilken fore-
skrivs att alla kreditvarderingsinstitut ska vara
registrerade hos och sté under tillsyn av beho-
riga myndigheter i den relevanta medlemssta-
ten. Genom forordningen infors ocksa krav
ndr det géller hanteringen av intressekonflikter
sé att kreditbetygen haller hog kvalitet och de
som anvéinder dem far dkad insyn. I sitt ytt-
rande i april 2009 1 vilkomnade ECB pa det
hela taget forordningen, men ldmnade en all-
mén synpunkt om att férordningens exakta

tillimpningsomrade och regleringssyfte méste
fortydligas.

G20-landerna enades ocksa om krav pa obliga-
torisk registrering och upplysningskrav for hed-
gefonder. Med anledning av detta lade Euro-
peiska kommissionen i april 2009 fram ett
forslag till ett direktiv om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder ("AIF-férvaltare”),
vilket 4ven omfattar forvaltare av hedgefon-
der. Forslaget innebér att AIF-forvaltare dver
en viss storlek méaste ha auktorisation, st under
16pande tillsyn och uppfylla ett antal krav i det
foreslagna direktivet. Bara om dessa villkor
uppfylls skulle en AIF-forvaltare fa marknads-
fora fonder till professionella investerare i hela
EU. ECB var i sitt yttrande ' om det foreslagna
direktivet positiv till ett harmoniserat regel-
verk for AIF-forvaltare i EU, men betonade
samtidigt vikten av ett internationellt samord-
nat regelverk. I yttrandet konstaterades &ven att
vissa bestimmelser kan skrdddarsys mer for att
spegla skillnader mellan de fonder som skulle
omfattas av det foreslagna direktivet. ECB fore-
slog vidare att man vid antagandet av genom-
forandebestdmmelser skulle dvervidga krav
pa rapportering till behoriga myndigheter och
gransvirden for skuldsittning som tar hdnsyn
till hedgefondernas samlade riskprofil och inte
i alltfor stor omfattning kringskir deras inves-
teringsflexibilitet.

11 Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om dndring
av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG i fraga om kapitalkrav
for handelslager och omviardepapperisering samt samlad till-
synsbeddmning av ersittningspolitik.

12 Europeiska centralbankens yttrande om ett forslag till Euro-
paparlamentets och radets direktiv om dndring av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG i fraga om kapitalkrav for han-
delslager och omvirdepapperisering samt samlad tillsynsbe-
domning av ersdttningspolitik (CON/2009/94).

13 Se "Principles for Sound Compensation Practices” och tillho-
rande "Implementation Standards”, Financial Stability Board,
april respektive september 2009.

14 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1060/2009
av den 16 september 2009 om kreditvéirderingsinstitut (EUT
L 302, 17.11.2009, s. 1).

15 ECB:s yttrande av den 21 april 2009 om ett forslag till Europa-
parlamentets och radets forordning om kreditvarderingsinstitut
(CON/2009/38).

16 ECB:s yttrande av 16 oktober 2009 om ett forslag till Europa-
parlamentets och rddets direktiv om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (CON/2009/81).
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2.4 REDOVISNING

Pa redovisningsomradet handlade de viktigaste
handelserna under 2009 om internationell kon-
vergens i fraga om redovisningsstandarder och
om forbattringar for att atgiarda brister som har
upptickts till f6ljd av finanskrisen. Atgirder
vidtogs pa dessa omraden for att komma nér-
mare en gemensam uppsittning harmoniserade
standarder.

De redovisningsrelaterade problem som finans-
krisen avsljade ledde till att IASB (/nternatio-
nal Accounting Standards Board) och ameri-
kanska FASB (Financial Accounting Standards
Board) 1 december 2008 inrédttade Financial
Crisis Advisory Group och ECB bidrog till
gruppens arbete under 2009. Gruppens uppdrag
ar att ge de tva redovisningsndamnderna rdd om
hur den globala finanskrisen och eventuella for-
andringar av den globala regelmiljon paverkar
standardiseringsarbetet.

I april 2009 dndrade FASB redovisningsreg-
lerna for permanenta nedskrivningar av rian-
tebdarande viardepapper sd att bara kreditrela-
terade nedskrivningar skulle redovisas dver
resultatrdkningen, vilket dr tvartemot IFRS:s
praxis. Foljden av detta skulle bli att amerikan-
ska banker och EU-banker skulle redovisa for-
luster péd sddana vardepapper pé olika stt i sitt
nettoresultat. ECB och Europeiska kommissio-
nen uttryckte farhdgor om att denna skillnad i
redovisning skulle motverka en rittvis konkur-
renssituation och uppmanade IASB att 10sa fra-
gan fore slutet av 2009.

I mars 2009 offentliggjorde IASB ett rekom-
mendationsforslag som géllde borttagande fran
balansrikningen och foreslag till &ndringar av
IAS 39 och IFRS 717 som skulle fa stor inver-
kan pa redovisningen av aterkdpsavtal (repor).
Eftersom denna marknad adr mycket viktig for
centralbanker och bankvédsendet anmarkte
Eurosystemet att d&ndringarna skulle skapa
ojamlika konkurrensvillkor mellan EU-ban-
ker och amerikanska banker och eventuellt ha
en negativ inverkan pa bankers affarsmodeller
och pé den europeiska repomarknaden. IASB
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uppmanades déarfor omprdova de foreslagna dnd-
ringarna betrdffande repor.

Eurosystemet inkom ocksa med synpunkter till
IASB om rekommendationsforslaget betraf-
fande klassificering och virdering av finansiella
instrument. Eurosystemet tog bland annat upp
att TASB maste lta institutens affarsmodeller
fa en mer framtrédande plats, 6ppna for even-
tuell omklassificering av finansiella instrument
under exceptionella omstdndigheter och 6ka
samarbetet med FASB for att uppna konsekvens
i redovisningen.

IASB utfardade ocksa ett rekommendationsfor-
slag om nedskrivningar och foljde ddrmed G20-
landernas rekommendation om att normgivarna
pa detta omrade maste stirka redovisningen av
avséttningar for kreditforluster genom att ta
med fler kredituppgifter.

En annan viktig hiandelse var att TASB under
Financial Stability Boards ledning inledde en
dialog med tillsynsmyndigheter och marknads-
reglerande myndigheter, ddribland ECB, om
redovisningsfragor som ror finansinstitut. Detta
var ett direkt svar pd G20-landernas krav om att
IASB ska 6ka intressenternas delaktighet.

En hégnivagrupp som ska arbeta med G20-l4n-
dernas redovisningsrekommendationer inrétta-
des av Baselkommittén i april 2009. ECB del-
tar i denna grupp som i augusti 2009 satte upp
vigledande principer for 6versynen av redovis-
ningsstandarder for finansiella instrument for
att hjédlpa IASB att hantera frdgor om avsitt-
ningar, virdering till verkligt vdrde och upplys-
ningskrav i samband med detta.

17 Kan laddas ned fran IASB:s webbplats (http:/www.iasb.org).



3 FINANSIELL INTEGRATION

Eurosystemet ska frdmja finansiell integration i
Europa genom att i) informera om och dvervaka
den finansiella integrationen, ii) uppmuntra ini-
tiativ av den privata sektorn genom att under-
latta ett samlat agerande, iii) ge rad om lagstift-
ning och regelverk for det finansiella systemet
och sjélv faststilla regler, samt iv) tillhanda-
halla centralbankstjénster som fradmjar finan-
siell integration.

INFORMERA OM OCH OVERVAKA

DEN FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I april 2009 lade ECB fram sin tredje arliga rap-
port om den finansiella integrationen i Europa.
Huvudsyftet med rapporten dr att fraimja den
finansiella integrationen i Europa, informera
allménheten om hur Eurosystemet stoder denna
process och om hur lngt integrationen har kom-
mit och darigenom fungera som ett empiriskt
underlag for politiska insatser for att 6ka den
finansiella integrationen. Rapporten inleddes
med en beddmning av hur ldngt den finansiella
integrationen i euroomradet har kommit som
baseras pa ett antal indikatorer som dven publi-
ceras halvarsvis pa ECB:s webbplats. Dessa
indikatorer utdkades 2009 med indikatorer for
den finansiella utvecklingen. Dérefter gjordes
en fordjupad analys av tre fragor: i) finanskri-
sens inverkan pa den finansiella integrationen
i euroomrédet, ii) institutionella investerare och
den finansiella integrationen, och iii) finansie-
ringen av smé och medelstora foretag och unga
innovativa foretag i Europa. Rapporten avsluta-
des med en sammanfattning av vad Eurosyste-
met har gjort for att frimja mer integrerade och
utvecklade finansmarknader i Europa.

ECB fortsatte att delta i det forskarndtverk
om kapitalmarknader och finansiell integra-
tion 1 Europa som sammanfor forskare, mark-
nadsdeltagare och beslutsfattare och drivs till-
sammans med Center for Financial Studies
vid universitetet i Frankfurt am Main. Nétver-
kets tolfte konferens "Learning from the cri-
sis: Financial stability, macroeconomic policy
and international institutions” holls pd Einaudi
Institute for Economics and Finance i Rom den
12—13 november 2009. Precis som tidigare ar
delade ECB inom ramen for nétverket ut fem

Lamfalussystipendier till unga forskare. Nétver-
kets nuvarande prioriteringar &r: i) finansiella
system som riskhanterare, riskspridare och risk-
skapare, ii) integration och utveckling av finan-
siella tjénster for privatpersoner och smafore-
tag, samt frimjandet av innovativa foretag, och
iii) finansiell modernisering och styrning, samt
det europeiska finansiella systemets integrering
pa de globala kapitalmarknaderna.

UPPMUNTRA INITIATIV AV DEN PRIVATA SEKTORN
Eurosystemet fortsatte att frimja det gemen-
samma curobetalningsomréadet (SEPA), som
g0r att privatpersoner, foretag och myndigheter
kan gora kontantlosa betalningar i euro fran ett
enda konto och med en enda uppséttning betal-
ningsinstrument i alla deltagande lédnder lika
enkelt, effektivt och sdkert som i sina hemlén-
der. SEPA-autogiro lanserades i november 2009
och mer dn 2 500 banker hade anmalt sig for att
kunna erbjuda denna forsta verkligt europeiska
autogireringstjanst. Detta var den andra milstol-
pen efter lanseringen av SEPA-girering i janu-
ari 2008. Europeiska kommissionen och ECB
gjorde ett gemensamt uttalande '* som gav indu-
strin en tydligare bild av hur SEPA-autogiros
framtida affarsmodell kommer att se ut. Med
hjélp av ”SEPA-indikatorerna” ' kan Eurosys-
temet folja overgangen till SEPAs betalnings-
instrument. I januari 2010 gjordes 6,2 procent
av de samlade gireringarna i euro via SEPA-
girering, vilket visar att systemet idag inte bara
anvénds for granséverskridande betalningar 2
utan ocksa for inhemska transaktioner.

I och med inférandet av SEPA-gireringen och
SEPA-autogiro har grunden nu lagts for fler inn-
ovationer. Arbete pagar med att ta fram en all-
europeisk 16sning for e-betalningar?', samt med
mobilbetalningar och elektronisk fakturering.
Eurosystemet anordnade tva méten med mark-
nadsdeltagare for att diskutera hur langt man
har kommit med initiativen som ror elektro-

18 Publicerades pa ECB:s webbplats den 24 mars 2009.

19 Kan laddas ned fran ECB:s webbplats.

20 Grinsoverskridande betalningar berdknas utgdra 2-3 procent
av alla betalningar.

21 Ene-betalning dr en betalning som gors via en internetbank men
som dessutom innebir att webbutiken far en betalningsbekraf-
telse i realtid sd att varorna kan skickas ivig direkt.
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niska betalningslosningar i SEPA och kommer
att fortsétta att folja arbetet pa detta omrade.

Utvecklingen gick framat nér det géller det
SEPA-system for kort som inréttades 2008.
Eurosystemet rdknar med att minst ett euro-
peiskt kortsystem ska uppfylla dess krav och
kraven fran andra intressenter, och flera mark-
nadsinitiativ ir redan pa gang. Overgangen till
chipkort med PIN-koder och till bankomater och
butiksterminaler utrustade enligt EM V-standar-
den gick framéat?2. SEPA-systemet for kort for-
vintas skapa storre valmgjligheter och dkad
effektivitet, men mer maste goras for att mark-
nadsfora det. I maj 2009 arrangerade Eurosys-
temet ett mote med intressenterna om ett SEPA-
certifieringssystem for kort och terminaler for
att faststilla en enda utvérderings- och certifie-
ringsprocess for kort- och terminaltillverkare.

Eurosystemets sjitte ldgesrapport om SEPA
visade att den dvergripande styrningsstrukturen
kan behova forbéttras, i synnerhet nér det gél-
ler intressenternas delaktighet, insyn och 6ver-
géangens fortskridande. Eurosystemet och Euro-
peiska kommissionen utreder for ndrvarande
vilka forbattringar som kan goras.

I december 2009 bekréftade Ekofinrddet vik-
ten av att faststilla tidsfrister for Gvergangen
till SEPA-autogiro och SEPA-gireringen for att
skapa den klarhet och de incitament som mark-
naden behover for att infora SEPA-instrumen-
ten, samt for att eliminera kostnaderna for den
dubbla hanteringen av bdde gamla produkter
och SEPA-produkter. Ekofinradet uppmanade
darfor Europeiska kommissionen och ECB att i
nédra samarbete med alla berdrda parter gora en
noggrann analys av om det behovs lagstiftning
for att faststélla bindande tidsfrister for inféran-
det av SEPA-autogiro och SEPA-gireringen och
i sa fall lagga fram ett lagforslag.

Marknaden for kortfristiga virdepapper i Europa
ar 1 hog grad nationell. STEP-initiativet, som
drivs av marknadsaktorerna via Europeiska
bankfederationen och finansmarknadsforbundet
ACI under ledning av STEP Market Committee,
har sedan 2001 verkat for en integrering av mark-
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naderna for kortfristiga rantebdrande vardepap-
per med hjdlp av en uppséttning marknadsnormer
och metoder som marknadsdeltagarna kan folja
pa frivillig basis. Eurosystemet har dnda frén
borjan gett sitt stod till STEP-initiativet.

Efter den lyckade lanseringen av STEP-mark-
naden i juni 2006 har Eurosystemet fortsatt att
stddja initiativet pa tva sitt. ECB tar dels fram
statistik om STEP-marknaden som bland annat
anger manatliga utestdende belopp och dagliga
avkastningar och rinteskillnader for nyemissi-
oner. Sedan slutet av november 2009 har publi-
cerar ECB ocksa daglig statistik dver samlade
utestdende belopp och nyemissioner fordelade
pa sektorer, 16ptider, kreditbetyg och valutor.
Eurosystemet kommer dessutom att fortsétta
att hjidlpa STEP-sekretariatet med méarkningen
av STEP-virdepapper fram till juni 2010. Det ar
STEP-sekretariatet som bér det yttersta ansva-
ret for beviljandet och aterkallandet av STEP-
markningen.

Trots den krisdrabbade marknaden 6kade de
totala utestaende STEP-vardepappren tredje
kvartalet 2009 med 6,4 procent jamfort med
samma period ett ar tidigare, till ett varde pa
404,8 miljarder euro i december 2009. Okningen
berodde delvis pd ECB-radets beslut i oktober
2008 att dven godkdnna STEP-maérkta virde-
papper utgivna av banker som sékerhet i Euro-
systemets kreditoperationer. Efter inférandet av
STEP-mérkningen 2006 fanns det i december
2009 149 aktiva STEP-mérkningsprogram.

For att skapa 6kad insyn och genomlysning nér
det géller tillgangssédkrade vardepapper lanse-
rade Eurosystemet ett projekt tillsammans med
kreditvarderingsinstitut, emittenter och investe-
rare for att fa fram uppgifter pa ldneniva om de
tillgangar som ligger bakom saddana instrument.
En vil fungerande marknad for vardepapperi-
sering, som vilar pa standardisering och dkad
insyn och genomlysning, bidrar till att det euro-
peiska finansiella systemet blir komplett och
frimjar integration genom att gora det ldttare
att jimfora instrument ver grianserna.

22 For mer information, se sidorna om SEPA pa ECB:s webbplats.



GE RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK

FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH SJALV
FASTSTALLA REGLER

Under 2009 handlade Eurosystemets rad om
lagstiftning och regler fraimst om uppfdljningen
av de Larosiére-gruppens rapport betridffande
inrdttandet av en ny institutionell tillsynsstruk-
tur i EU (se avsnitt 2.1 i detta kapitel). I sin rad-
givande roll i enlighet med fordraget ger ECB
dessutom regelbundet rdd om initiativ som ar
av direkt eller indirekt betydelse for den finan-
siella integrationen (se avsnitt 2 i detta kapitel
och avsnitt 6.2 i kapitel 2).

ECB gav rad om integreringen av betalnings-
och virdepappersavvecklingssystem. ECB fort-
satte att delta i arbetet med uppforandekoden
for clearing och avveckling som ska frimja kon-
kurrens genom pristransparens, tillgédnglighet
och driftskompatibilitet och genom uppdelning
av tjanster och siarredovisning. ECB genom-
forde ocksé en analys av virdepapperscentra-
lers anvéndning av prisexempel som ett sitt att
forbattra mojligheterna till prisjamforelser.

ECB fortsatte att delta i CESAME (Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group) som arbetar med att fa bort de sé kal-
lade ”Giovannini-hindren” for effektiv clearing
och avveckling (uppkallade efter den grupp som
upptéickte dem 2001) som beror pa skillnader i
tekniska standarder och affirsmetoder. Detta
arbete har en nira anknytning till genomforan-
det av Target2-Securities (T2S) och har som mal
att framja harmonisering i efterhandelsmiljon.

Eftersom en harmonisering av den europe-
iska réttsliga ramen for betalningar utgor sjélva
grunden for SEPA har Eurosystemet ett starkt
intresse av EU-lagstiftningen pa detta omrade.
Direktivet om betaltjdnster* hade i november
2009 inforlivats med landernas lagstiftning och
tritt i kraft 1 de flesta medlemsstaterna. ECB
deltog som observatdr i Europeiska kommissi-
onens arbetsgrupp for direktivets inforlivande,
dér dven de nationella centralbankerna represen-
terades av delegater som atfoljde sina respektive
regeringsforetradare. ECB deltog dessutom i och
gav rad i samband med kommissionens dver-

syn av forordning (EG) nr 2560/2001 (numera
forordning (EG) 924/2009 om gransoverskri-
dande betalningar i gemenskapen). Betraffande
autogirering Over granserna maste alla ban-
ker i euroomrédet som idag erbjuder autogire-
ring pa nationell niva enligt den reviderade for-
ordningen ocksa kunna ta emot och féormedla
griansoverskridande autogireringsbetalningar
senast i november 2010. Vidare foreskrivs till-
félliga arrangemang nér det giller formedlings-
avgifter for gransoverskridande och nationella
SEPA-autogireringar, vilka ECB och Europe-
iska kommissionen har beskrivit i gemensamma
pressmeddelanden 4. ECB har slutligen delta-
git i och gett rad om Gversynen av direktivet om
e-pengar.

I december 2008 Gverldmnade tva forskargrup-
per — Study Group on a European Civil Code
och Research Group on EC Private Law — det
slutliga utkastet till en gemensam referensram
med ett antal “modellregler” inom viktiga civil-
réttsliga omréden till Europeiska kommissio-
nen. ECB har bidragit till EFMLG:s (European
Financial Markets Lawyers Group) arbete med
fragor som &r av sérskild betydelse for sektorn
for finansiella tjanster 2>. ECB deltog ocksa i
EFMLG:s dialog med ledande branschorganisa-
tioner som stoder standardiserad marknadsdo-
kumentation. Syftet med dialogen var att disku-
tera vilka lirdomar som kan dras av de senaste
arens marknadsoro nér det géller bestimmelser
som &r vanligt forekommande i dokument om
finansiella transaktioner, att undersoka skill-
naderna mellan olika huvudavtal och inleda en
konvergensprocess mot standardiserad mark-
nadsdokumentation.

23 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/64/ EG av
den 13 november 2007 om betaltjénster pa den inre marknaden
och om dndring av direktiven 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60 EG
och 2006/48/EG samt upphévande av radets direktiv 97/5/EG.

24 1tva gemensamma pressmeddelanden den 4 september 2008 och
den 24 mars 2009 gjordes det klart vilka forvintningar de euro-
peiska myndigheterna har nir det giller formedlingsavgifterna
for SEPA-autogireringar tills vidare och pa lang sikt.

25 EFMLG:s standpunkt publicerades i september 2009 och kan
laddas ned fran EFMLG:s webbplats (http:/www.efmlg.org).
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TILLHANDAHALLA CENTRALBANKSTJANSTER

SOM FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION
Target2, den andra generationen av Eurosyste-
mets system for stora betalningar, dr den for-
sta infrastrukturen pa marknaden som &r helt
igenom integrerad och harmoniserad pé euro-
peisk niva. Target2 gor det mojligt for institut
med verksamhet i flera europeiska lander att
rationalisera sina back office-funktioner och
konsolidera sin hantering av likviditet i euro.
Eurosystemet forsoker regelbundet forbéttra
Target2 sé att det béttre svarar mot anviandar-
nas behov och systemet uppgraderades vid tva
tillféallen 2009.

T2S, som &dr Eurosystemets planerade plattform
for grundldggande, grianslosa och neutrala vér-
depappersavvecklingstjdnster — kommer att fa
stor betydelse for harmoniseringen och inte-
greringen av efterhandelsmiljon i Europa. Med
T2S kommer ménga av ”Giovannini-hindren”
for gransoverskridande clearing och avveckling
att forsvinna eftersom det kommer att finnas en
enda IT-plattform med gemensamma granssnitt
och ett enda meddelandeprotokoll, en harmoni-
serad tidtabell for alla anslutna marknader och
en enda harmoniserad avvecklingsmodell med
leverans mot betalning i centralbankspengar for
alla nationella och gréansdverskridande trans-
aktioner. Under 2009 utarbetade ett antal T2S-
undergrupper med branschkunniga medlem-
mar standarder for harmonisering av uppdrag
och processer. I takt med att genomfoérandet av
T2S har gétt framat har nya omraden upptéckts
som maste harmoniseras. Dessa har antingen
hanterats direkt inom ramen for projektet eller
skickats vidare till Europeiska kommissionens
CESAME II-grupp (for mer information, se
avsnitt 2.2 i kapitel 2).

Nar det slutligen géller forvaltningen av sdker-
heter fortsatte arbetet under 2009 med att
inrdtta en enda gemensam plattform (CCMB2)
for nationella centralbanker i euroomrédet for
att konsolidera och effektivisera Eurosystemets
interna system och forbattra motparternas han-
tering av likviditet och sékerheter (se avsnitt 2.3
i kapitel 2).
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4 OVERVAKNING AV BETALNINGSSYSTEM OCH
MARKNADSINFRASTRUKTUR

Betalningssystem och system for clearing och
avveckling av vardepapper dr grundldggande
infrastrukturer som krédvs for att en mark-
nadsekonomi ska fungera. De ar en forutsétt-
ning for ett effektivt fléde av betalningar for
varor, tjanster och finansiella tillgangar och det
ar mycket viktigt att de fungerar problemfritt
for att centralbanken ska kunna genomfora sin
penningpolitik och uppritthalla stabiliteten i
och fortroendet for valutan, det finansiella sys-
temet och ekonomin dverhuvudtaget. Att verka
for vél fungerande betalningssystem &r en av
Eurosystemets viktigaste uppgifter som man
tar sig an pa tre sétt: genom att spela en opera-
tiv roll, bedriva dvervakning och vara en padri-
vande kraft.

Syftet med 6vervakningen r att se till att betal-
ningssystem, system for viardepappersavveck-
ling och centrala motparter som gor affirer i
euro ir sékra och effektiva genom att 6vervaka
dem, utvdrdera dem och — om nodvéindigt —
verka for en fordndring.

I likhet med de flesta andra dvervakare rik-
tar Eurosystemet in sig bade pa enskilda betal-
nings- och viardepappersavvecklingssystem och,
eftersom dessa system dven péverkar varandra,
pa marknadsinfrastrukturen som helhet.

Eurosystemets dvervakning omfattar dven
betalningsinstrument och inriktas framfor allt
pé att se till att de &r sdkra och effektiva. Det
gemensamma eurobetalningsomradet (SEPA)
och den alltmer harmoniserade rittsliga ramen
i Europa har lett till situationen nér det géller
massbetalningar héller pa att férdndras i grun-
den och det blir allt viktigare att betalningsin-
strument Gvervakas pa ett enhetligt sétt. I febru-
ari 2009 presenterade Eurosystemet darfor en
harmoniserad dvervakningsmetod och over-
vakningsstandarder for betalningsinstrument.
Genom dessa standarder ldggs en gemensam
grund for alla regelverk som ror betalningsin-
strument utifrén vilka 6vervakningen av betal-
ningsinstrument kan utformas.

For att ge en overblick 6ver de metoder, prin-
ciper och instrument som Eurosystemet tillam-

par i sin dvervakning utfardade Eurosystemet i
februari 2009 “en policyram for Eurosystemets
overvakning”. Denna policyram fungerar som
ett viktigt rattesnore for system, marknadsdel-
tagare och andra berorda parter, samt for Euro-
systemet sjdlvt, i fragor som ror dvervakning.

4.1 SYSTEM FOR STORA BETALNINGAR
OCH LEVERANTORER AV
INFRASTRUKTURTJANSTER

Systemen for stora betalningar utgor sjdlva
ryggraden i euroomradets marknadsinfra-
struktur och spelar en viktig roll for stabilite-
ten och effektiviteten i den finansiella sektorn
och i ekonomin i stort. Eurosystemet foljer en
noggrant utformad policyram i sin 6vervakning
av alla system som avvecklar stora betalningar i
euro, savil sina egna som betalningssystem som
skots av privata aktorer. Policyramen bygger pa
de internationellt vedertagna grundprinciper
for systemviktiga betalningssystem som fast-
stilldes av G10-kommittén for betalnings- och
avvecklingssystem (CPSS) och antogs av ECB-
radet 2001. Dessa grundprinciper har komplet-
terats med ”forvantningar pa driftkontinuitet i
systemviktiga betalningssystem”, som ECB-
radet antog 2006 och som skulle ha uppfyllts av
alla systemviktiga betalningssystem i euroom-
rédet senast i juni 2009. Under andra halvaret
2009 paborjade Eurosystemet en utvirdering av
om de systemviktiga betalningssystemen upp-
fyllde forvéntningarna pa driftkontinuitet.

Nar det géller viktiga betalningsinfrastruktu-
rer som avvecklar transaktioner i euro (Target,
Eurol och CLS-systemet) och infrastrukturle-
verantorer (som SWIFT) praglades dessa pa det
hela taget av stabilitet och motstandskraft under
2009, da oron pa finansmarknaderna gradvis
minskade.

TARGET2

I borjan av 2009 avslutade Eurosystemets Tar-
getdvervakare den grundliga utvérdering (som
hade inletts i slutet av 2006) av Target2 mot de
grundldaggande principerna for systemviktiga
betalningssystem. Efter utvérderingen, vars
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resultat presenterades i maj 2009, slog ECB-
radet fast att Target2 uppfyllde alla tillimpliga
grundprinciper.

Nir tidsfristen for uppfyllandet av forvéantning-
arna pa driftkontinuitet i systemviktiga betal-
ningssystem hade 16pt ut i juni 2009 genom-
fordes en utvirdering av om Target uppfyllde
dessa forviantningar under andra halvaret 20009.
Resultatet av utvirderingen kommer att presen-
teras under 2010.

Innan den nya programvaran for Target2 togs i
bruk den 23 november 2009 kontrollerade dver-
vakarna dessutom att de nya funktionerna upp-
fyllde de tillampliga grundprinciperna. De kom
fram till att den nya programvaran skulle fa en
positiv inverkan pé Target2-deltagarnas hante-
ring av likviditets- och kreditrisk.

EUROI

Eurol ar ett system for stora betalningar som
anvénds for att avveckla transaktioner inom
landet eller 6ver granserna mellan banker verk-
samma i EU. Systemet tillhandahalls av Euro
Banking Associations clearingcentral, EBA
CLEARING. Clearingen i Eurol sker pa multi-
lateral nettobasis. Eurol-deltagarnas positioner
vid dagens slut avvecklas i centralbankspengar
via Targetsystemet, med ECB som avveck-
lingsagent.

Eurol genomgick inga fordndringar under 2009
som péverkade systemets risksituation och dér-
for skulle ha kréavt en utvédrdering ur dvervak-
ningssynpunkt. Systemet fungerade problem-
fritt under hela aret.

Under andra halvaret 2009 genomférdes en
utvdrdering av om Eurol uppfyllde forvant-
ningarna pa driftkontinuitet i systemviktiga
betalningssystem. Utvirderingen har dnnu inte
avslutats och resultaten kommer att presenteras
under 2010.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM

CLS-systemet (Continuous Linked Settlement)
togs 1 bruk i september 2002 och tillhandahélls
av CLS Bank International (CLS Bank). Sys-
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temet erbjuder en flervalutatjanst for samtidig
avveckling av béda leden i valutatransaktioner —
payment-versus-payment (PvP). Genom sin
PvP-tjanst eliminerar CLS praktiskt taget kre-
ditriskerna i samband med avveckling av valu-
tatransaktioner. CLS avvecklar for ndrvarande
i 17 av de storsta internationella valutorna, dar-
ibland euro, US-dollar, japanska yen, brittiska
pund och schweizerfranc.

Eftersom CLS Bank ligger i USA &r det Federal
Reserve System som har huvudansvaret for ver-
vakningen enligt ett samarbetsarrangemang som
omfattar centralbankerna i G10-landerna och i de
lander vars valutor avvecklas i CLS. Samarbets-
arrangemanget faststélldes i ett protokoll av de
deltagande centralbankerna i november 2008 6.
ECB deltar i ndra samarbete med euroomradets
nationella centralbanker i detta samarbetsar-
rangemang och har huvudansvaret for overvak-
ningen av avveckling av transaktioner i euro
i CLS.

Overvakningen av CLS var under 2009 frimst
inriktad pa nya tjénster, initiativ och dndringar
av regler som har foreslagits av CLS Bank. For-
slagen handlade bland annat om en ny aggre-
geringstjanst som ska leda till en sékrare och
effektivare hantering av valutatransaktioner
som dr stora rdknat i volym men sma i fraga om
virde, en ny prissattningspolicy och éndringar
av CLS:s regler och medlemshandbok for att ta
hénsyn till de lirdomar som har dragits efter
Lehman Brothers konkurs.

SWIFT

SWIFT spelar en viktig roll for den finansiella
stabiliteten genom att erbjuda sikra meddelan-
detjanster for finanssektorn i mer &n 210 lan-
der &ver hela varlden. SWIFT ar ett medlem-
sdgt foretag med séte i Belgien. ECB deltar i
G10-ldndernas gemensamma &vervakning av
SWIFT, med Nationale Bank van Belgié/Ban-
que Nationale de Belgique som huvudansva-
rig overvakare. Overvakningen ir inriktad

26 “Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS”
kan laddas ned fran Federal Reserve Boards webbplats (http:/
www.federalreserve.gov).



pa SWIFT:s formaga att sta emot kriser, dess
driftsdkerhet, sidkerhet, driftkontinuitet, interna
riskhanteringsprocesser och storre projekt som
genomfors. Syftet med de 6vervakningsatgér-
der som centralbankerna vidtar ar att se till att
SWIFT har lampliga styrmekanismer, struktu-
rer, processer, riskhanteringsrutiner och kon-
troller for att pa ett effektivt siatt hantera de
risker som det kan ge upphov till for den finan-
siella stabiliteten och sékerheten i finansiella
infrastrukturer.

Under 2009 var 6vervakningen av SWIFT
framst inriktad pa foljande:

a) Inférandet av en distribuerad arkitektur som
ska forandra SWIFT:s tekniska uppbyggnad,
samt kontroll av framstegen nér det giller
tester av operativ beredskap, migrering av
kunder och inréttandet av ett nytt kontroll-
center i Asien och Stillahavsomradet.

b) Vidareutvecklingen av de anslutningsmdj-
ligheter som SWIFT erbjuder sina kunder.

¢) Overvakningen av nya projekt som eventu-
ellt kan paverka kritiska SWIFT-tjanster i
fraga om sekretess, integritet och tillgang-
lighet.

d) Den riskbaserade utvarderingen av SWIFT:s
cyberforsvar med inriktning pa organisato-
riska och operativa sékerhetsrutiner.

SWIFT meddelade ar 2009 att man skulle
genomfora ett internt initiativ kallat Lean@
SWIFT for att minska sina rorelsekostnader
genom att effektivisera vissa processer. Overva-
karna foljer noga SWIFT:s atgérder i samband
med detta initiativ for att se till att vederborlig
hénsyn tas till SWIFT-tjénsternas fortsatta mot-
standskraft och tillgidnglighet.

4.2 SYSTEM OCH INSTRUMENT FOR
MASSBETALNINGAR

Eurosystemet dvervakar ocksé system och
instrument for massbetalningar. Under 2009

fortsatte ECB att leda dvervakningen av att
STEP2 fungerar utan problem. STEP2 ir ett
betalningssystem for gransoverskridande, men i
allt storre utstrackning dven for inhemska, betal-
ningar som administreras av EBA CLEARING.

Den 2 november 2009 lanserade EBA CLEA-
RING tvé nya STEP2-tjénster (CORE och B2B)
som &r anpassade till SEPA-autogiro. De tvéa
tjdnsterna anses uppfylla kraven i Europeiska
betalningsradets regelbdcker och lanseringen
innebar ingen fordndring av STEP2:s uppfyl-
lande av tillampliga 6vervakningsstandarder.

Under 2009 fortsatte Eurosystemet sin utvarde-
ring av kortbetalningssystem i euroomradet
gentemot de dvervakningsstandarder for sidana
system som antogs i januari 2008. Utvéarde-
ringen omfattar 26 system, varav fyra ar inter-
nationella. En del kortbetalningssystem har
undantagits frdn 6vervakningsstandarderna.
Internationella system utvirderas av utvirde-
ringsgrupper med en huvudansvarig central-
bank och andra frivilliga centralbanker.

I samband med denna utvirdering ingick ECB
i egenskap av huvudansvarig dvervakare inom
Eurosystemet for VISA Europe, Diners/Disco-
ver och American Express samforstandsavtal
med dessa kortbetalningssystem, medan Natio-
nale Bank van Belgié/Banque Nationale de Bel-
gique ingick ett liknande samforstandsavtal
med MasterCard Europe, som banken &r huvud-
ansvarig overvakare for.

Utvidrderingarna av nationella och internatio-
nella kortbetalningssystem kommer att bli fore-
mal for kollegiala granskningar for att se till att
overvakningsstandarderna tillimpas pa samma
sétt. Dessa granskningar kommer att inledas i
borjan av 2010 och en rapport med de viktigaste
slutsatserna ska enligt planerna ldggas fram i
slutet av 2010.

P4 grundval av den harmoniserade overvak-
ningsmetoden och dvervakningsstandarderna
for betalningsinstrument utformade Eurosyste-
met forslag till Gvervakningsstrukturer for gire-
rings- och autogirosystem och uppmanade alla
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berdrda parter att inkomma med synpunkter
senast i november 2009. Synpunkterna fran det
offentliga samradet kommer att beaktas i den
slutliga utformningen av 6vervakningsstruktu-
rerna under 2010.

4.3 CLEARING OCH AVVECKLING
AV VARDEPAPPER OCH DERIVAT

Eurosystemet har ett starkt intresse av att sys-
temen for clearing och avveckling av virdepap-
per fungerar utan problem, eftersom fel som
uppstér inom clearing, avveckling och forva-
ring av vdrdepapper kan hota genomforandet av
penningpolitiken, betalningssystemens funk-
tion och den finansiella stabiliteten.

I egenskap av anvéndare bedomer Eurosyste-
met om systemen for virdepappersavveckling
i euroomrédet, och ldnkarna mellan dem, upp-
fyller Eurosystemets anviandarkrav.?’ System
och lankar som uppfyller anvdndarkraven far
anvéndas for Eurosystemets kredittransaktioner
och det &r dven utifran dessa krav som Eurosys-
temet bedomer nya system for viardepappersav-
veckling, lankar eller viktiga uppgraderingar av
redan godkinda system.

I augusti 2009 avslutade Eurosystemet en
omfattande utvérdering av alla system for vér-
depappersavveckling, samt lankar och relédlén-
kar. Utvérderingen visade att kravuppfyllnaden
ar hog for systemen och deras direkta ldnkar
och reldlédnkar, samt att man i nddvindiga fall
fortsétter anstringningarna for att forbéttra kra-
vuppfyllnaden. En ny reldldnk och den under-
liggande direkta lanken utvérderades ocksé och
konstaterades uppfylla Eurosystemets anvén-
darkrav.

ECBS-CESR:S REKOMMENDATIONER

FOR CLEARING OCH AVVECKLING AV
VARDEPAPPER | EU

I juni 2009 utfdrdade ECBS och Europeiska
viardepapperstillsynskommittén (CESR) rekom-
mendationer for system for virdepappersav-
veckling och centrala motparter i EU?® som ska
Oka deras sdkerhet, stabilitet och effektivitet.
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Rekommendationerna bygger pa, och dr minst
lika strdnga som, de rekommendationer for vér-
depappersavvecklingssystem och centrala mot-
parter som har utfardats av CPSS och IOSCO:s
tekniska kommitté.

Antagandet och offentliggérandet av ECBS-
CESR:s slutliga rekommendationer &r ett viktigt
steg mot faststidllandet av ett antal minimikrav
for en sdker och stabil efterhandelsinfrastruk-
tur i EU. Rekommendationerna riktas till reg-
lerings- och 6vervakningsmyndigheter som ska
anvinda dem som ett regleringsverktyg och
striva efter enhetlig tillimpning och lika kon-
kurrensvillkor for viardepappersavvecklings-
system och centrala motparter i EU. Vérdepap-
persavvecklingssystem och centrala motparter
ska ldmna sina svar pé de viktigaste fragorna
i ECBS-CESR:s rapport och svaren ska i slu-
tet av 2011 ha utvarderats mot dessa rekommen-
dationer.

Europeiska kommissionen, Kommittén for
europeiska banktillsynsmyndigheter (CEBS)
och relevanta marknadsdeltagare och organi-
sationer konsulterades under hela processen
ndr dessa rekommendationer utarbetades och
alla berdrda parter uppmanades inkomma med
synpunkter under tva offentliga samrad. Hén-
syn togs till allt som har hént pé reglerings-
och lagstiftningsomradet och till andra initiativ
som har dgt rum sedan detta arbete, som inled-
des 2001, avbrots 2005. Med tanke pé den risk
for den finansiella stabiliteten som de vixande
exponeringarna mot OTC-derivat innebér togs
dven de risker som &dr forbundna med OTC-deri-
vat med i berdkningen ndr man granskade och
slutligt faststéllde rekommendationerna for cen-
trala motparter.

MARKNADSINFRASTRUKTURER FOR OTC-DERIVAT

Utvecklingen av lampliga marknadsinfrastruk-
turer pd marknaderna for OTC-derivat dr en
viktig prioritering for att gora dessa marknader
mer transparenta och motstdndskraftiga. Medan

27 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.
28 Kan laddas ned fran ECB:s webbplats.



detta arbete till att borja med var inriktat pa
CDS-kontrakt (credit default swaps), som blev
en akut angeldgenhet i samband med finanskri-
sen, har det senare kommit att omfatta OTC-
derivat mer allmént.

En viktig del av arbetet har handlat om att
framja clearing via centrala motparter nir det
géller OTC-derivat. Starkt stod fran den offent-
liga sektorn i EU och motsvarande branschi-
nitiativ ledde till att tva centrala motparter for
CDS-kontrakt inréttades i juli 2009 — Eurex
Credit Clear (i euroomradet) and ICE Clear
Europe (i Storbritannien). I sitt beslut den
16 juli 2009 vidlkomnade ECB-radet denna
utveckling, men betonade att man lade sér-
skild vikt vid anvandningen av infrastrukturer i
euroomradet for clearing av eurodenominerade
CDS-kontrakt och noggrant skulle évervaka
denna. Vikten av att det finns infrastruktu-
rer i euroomrddet for OTC-derivat understroks
dven i1 Eurosystemets analysarbete nyligen, dar
man betonade de systemriskimplikationer som
OTC-derivatmarknaderna kan ha for euroom-
radet eftersom manga OTC-derivat dr denomi-
nerade i euro?.

Den utokade rollen for centrala motparter och
andra marknadsinfrastrukturer, till exem-
pel transaktionsregister (trade repositories),
pd OTC-derivatmarknaderna innebér att det
behdvs lamplig reglering och dvervakning for
att se till att de fungerar pé ett sékert och effek-
tivt sétt. Flera specifika risker som uppstar i
samband med clearing av OTC-derivat beakta-
des darfor i ECBS-CESR:s rekommendationer
for system for viardepappersavveckling och cen-
trala motparter, som utfardades i juni 2009 och
behandlas i foregdende avsnitt. Arbete pagéar nu
dven internationellt for att se till att relevanta
6vervakningsstandarder for centrala motparter
tolkas och tillimpas pa ett enhetligt sitt, fram-
for allt nér det géller OTC-derivat. En 6versyn
av CPSS-IOSCO:s rekommendationer for cen-
trala motparter nir det géller OTC-derivat frn
2004 inleddes i juli 20093° som dven kommer
att behandla transaktionsregister. Genom inrat-
tandet av OTC Derivatives Regulators’ Forum
finns det nu ocksa ett system for 16pande sam-

ordning och informationsutbyte internationellt
mellan myndigheter med behdrighet dver eller
ett befogat intresse av infrastrukturer for OTC-
derivat?!.

Marknaderna fér OTC-derivat bor i princip upp-
fylla samma krav i frdga om transparens, effek-
tivitet och sédkerhet som marknaderna for andra
finansiella produkter, &ven om hinsyn maste tas
till produkternas olika sédrdrag.

Den 20 oktober 2009 presenterade Europeiska
kommissionen sina forslag till atgérder nér det
giller marknaderna for OTC-derivat. * Euro-
systemet deltog i faststdllandet av en fardplan
genom att ldimna synpunkter under Europeiska
kommissionens samrad i juli 2009 om vilka
atgdrder som kan vidtas for att géra OTC-deri-
vatmarknaderna? mer motstdndskraftiga och
kommer att fortsétta att ge rdd och synpunkter
under utarbetandet av de planerade reglerings-
atgirderna.

OVERVAKNINGEN AV TARGET2-SECURITIES
Target2-Securities (T2S) &r en infrastruktur
som syftar till att skapa en enda, grinslds pool
av viardepapper och en central, neutral avveck-
lingsprocess och darmed stédrka Lissabonstrate-
gin. Ekofinradet understrok 2007 vikten av till-
synen Over virdepapperscentraler dr siker och
effektiv dven framdver och slog fast att konse-
kvenserna av T2S for denna tillsyn méste ana-
lyseras utifran denna synpunkt.

I samband med att information om viktiga delar
av systemets utformning och operativa/rétts-
liga ram blev offentlig arrangerade Eurosyste-
met seminarier den 18 juni och den 26 augusti

29 Rapporten "OTC derivatives and post-trading infrastructures”
publicerades pa ECB:s webbplats i september 2009.

30 For mer information, se pressmeddelande fran BIS den

20 juli 2009 (http://www.bis.org).

For mer information om detta forum, se pressmeddelandet fran

Federal Reserve Bank of New York av den 24 september 2009

(http://www.newyorkfed.org).

32 Meddelandet "Effektiva, sdkra och solida derivatmarknader”
kan laddas ned fran Europeiska kommissionens webbplats
(http://www.ec.europa.eu).

33 Eurosystemets bidrag publicerades den 4 september 2009 pa

ECB:s webbplats.
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2009 med relevanta centralbanker och overva-
kare for att granska hur riskfyllt T2S kommer
att vara for centralbanker och virdepapperscen-
traler som kommer att anvdnda dess tjanster.
Eftersom T2S kommer att erbjuda gransover-
skridande tjénster till virdepapperscentraler och
centralbanker bdde i och utanfér euroomradet
ar det dessutom manga tillsynsmyndigheter som
kommer att behdva f& information fran T2S s&
att de kan utfora sitt regleringsuppdrag i enlig-
het med sina ldnders lagstiftning. Alla behoriga
myndigheter har hittills varit positiva till tanken
att det ska inrdttas en samarbetsstruktur nir det
giller T2S-tjansterna. Den samarbetsstruktur
som haller pa att diskuteras skulle inte paverka
nationella myndigheters lagstadgade befogen-
heter 6ver inhemska system eller utévandet av
dessa befogenheter. T2S-intressenterna kommer
att informeras sa snart det finns en 6verenskom-
melse om samarbetsstrukturen. Alla behdriga
myndigheter anser att en preliminir granskning
ur ett dvervakningsperspektiv maste goras av
T28S:s utformning under utvecklingsfasen.

4.4 OVRIG VERKSAMHET

I november 2009 publicerade Eurosystemet for
forsta gdngen en rapport om sin évervakning 34
for att ge myndigheter, marknadsinfrastruktu-
rer, marknadsdeltagare och den breda allménhe-
ten information om Eurosystemets 6vervakande
funktion och dess beddmning av betalnings-,
clearing- och avvecklingsinfrastrukturernas
sdkerhet och stabilitet i euroomradet.

Rapporten om dvervakningen gav en 6verblick
over den institutionella strukturen, dvervaknings-
standarderna och det samarbete och de praktiska
arrangemang for systemovervakning som utgdr
grunden for Eurosystemets 6vervakande funk-
tion. I rapporten fanns dven information om
Eurosystemets dvervakning under 2008 och om
viktiga hindelser 2009. I rapporten beskrevs dven
Eurosystemets framtida prioriteringar nér det gél-
ler Gvervakningen.

ECB publicerade en ordlista med termer som
ror betalnings-, clearing- och avvecklingssystem
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med anvindarvénliga definitioner som ska gora
det lattare for marknadsdeltagare och allménhe-
ten att ta dem till sig. Férhoppningen &r att ordlis-
tan ska leda till att termer anvénds pa ett enhet-
ligt sdtt i publikationer som ges ut inom ECBS
och att den dven ska anvindas som vigledning av
andra EU-institutioner. Ordlistan sammanstélldes
av en expertkommitté och var féremal for ett tre
manader 1dngt offentligt samrad. Alla inkomna
synpunkter publicerades pd ECB:s webbplats.

Under 2009 genomfoérde Hong Kong Mone-
tary Authority en utvirdering av Euro CHATS-
systemet. Resultatet var positivt eftersom Euro
CHATS i stor utstrackning uppfyllde alla rele-
vanta grundprinciper. Eurosystemet har ett
intresse av att system i utlandet som hanterar
euron — déribland Euro CHATS — ér sidkra. Hong
Kong Monetary Authority konsulterade i enlighet
med principerna for internationellt dvervaknings-
samarbete ECB och utbytte information med
banken under utvirderingen av Euro CHATS-
systemet, och ECB ldmnade synpunkter pa Hong
Kong Monetary Authoritys rapport.

ECB publicerar slutligen érlig statistik 6ver betal-
ningar och 6ver handel, clearing och avveckling
av vardepapper. Uppgifterna dr uppdelade pa de
olika ldnderna och finns fran och med 2007 bara
i elektronisk form i Statistical Data Warehouse pa
ECB:s webbplats. Uppgifter avseende 2008 publi-
cerades den 11 november 2009.

34 ”Eurosystem oversight report 2009”, november 2009.
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Insidan av gamla Grossmarkthalle, en kulturminnesmarkt byggnad (februari 2008). Grossmarkthalle ritades av Martin Elsaesser och
var den storsta fribarande hallbyggnaden i armerad betong i virlden nar den stod klar 1928.



KAPITEL 4
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| EUROPEISKA FRAGOR

Under 2009 fortsatte ECB att ha regelbundna
kontakter med EU:s institutioner och organ,
sarskilt med Europaparlamentet (se kapitel 5),
Eurogruppen, Ekofinradet och Europeiska kom-
missionen. ECB:s ordférande deltog regelbundet
i Eurogruppens och Ekofinradets méten nér fra-
gor rorande ECBS:s mal och uppgifter diskute-
rades. Dessutom bjods ECB:s ordférande in att
delta i moten med Europeiska réddet nir fragor
som rorde den ekonomiska och finansiella kri-
sen diskuterades. Eurogruppens ordférande och
kommissionédren for ekonomiska och monetira
fragor deltog i ECB-radets mdten nér de fann
detta lampligt.

I.I  POLICYFRAGOR

EU:S POLITISKA ATGARDER | SAMBAND

MED FINANSKRISEN

Under 2009 fortsatte den ekonomiska och finan-
siella krisen att dominera den europeiska poli-
tiska dagordningen. EU:s organ och medlems-
staterna fortsatte att genomfoéra den ekonomiska
aterhdmtningsplan for Europa som Europeiska
radet enades om i december 2008. ECB bidrog
till utformningen av olika stodatgérder inom
finanssektorn, bland annat genom att utfarda
rekommendationer avseende statliga garantier
av bankernas skulder och om prissittning vid
rekapitalisering, samt végledande principer for
atgérder vid stod for banktillgdngar.

Som en mer langfristig och strukturellt inrik-
tad reaktion pé krisen lade hognivagruppen for
finansiell tillsyn i EU, med Jacques de Larosiere
som ordforande, fram sin rapport den 25 febru-
ari 2009 med forslag och rekommendationer om
ett nytt regelverk, starkare samordning av till-
synen och effektivare forfaranden for krishan-
tering.

Europeiska rédet évervigde de rekommenda-
tioner som lades fram i rapporten, tillsammans
med Europeiska kommissionens meddelande
av den 27 maj 2009 om den finansiella tillsy-
nen i Europa och Ekofinrddets slutsatser av
den 9 juni 2009, och enades vid sitt méte den
18—19 juni 2009 om ett antal slutsatser rorande
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inrdttandet av en ny finansiell tillsynsstruktur
pd EU-niva. Ndarmare bestdmt stodde Europe-
iska radet upprittandet av ett europeiskt sys-
temriskrad (ESRB), som kommer att 6vervaka
och bedoma potentiella hot mot den finansiella
stabiliteten och, i forekommande fall, utfarda
riskvarningar och rekommendationer om atgar-
der samt 6vervaka att de genomfors. I Ekofin-
rédets slutsatser av den 9 juni 2009 anges att
ECB bor ge analytiskt, statistiskt, administra-
tivt och logistiskt stod till ESRB, d@ven genom
att utnyttja teknisk radgivning fran nationella
centralbanker och tillsynsmyndigheter, For att
ansvarighet ska sikerstéllas bor ESRB rappor-
tera till radet och till Europaparlamentet minst
tva ganger om aret eller oftare vid behov.

Europeiska radet rekommenderade ocksa att ett
europeiskt system for finansiell tillsyn (ESFS)
skulle inrdttas i syfte att forbattra kvaliteten
och tillampningen av den nationella tillsynen
samt att stdrka tillsynen 6ver gransdverskri-
dande grupper genom att inrétta tillsynskolle-
gier och upprétta en enda regelbok som géller i
hela EU och ar tillamplig pa alla finansinstitut
pa den inre marknaden. Europeiska radet ena-
des dessutom om att ESFS bor ha bindande och
proportionerliga befogenheter att fatta beslut om
hur tillsynsmyndigheterna uppfyller sina skyl-
digheter enligt det enhetliga regelverket och den
relevanta gemenskapslagstiftningen. Detta ska
tilldimpas dven vid eventuella meningsskiljak-
tigheter mellan nationella tillsynsmyndigheter
1 hem- och vérdlander, inklusive inom ramen
for tillsynskollegierna. Samtidigt bor beslut
som fattas av de europeiska tillsynsmyndighe-
terna inte pa nagot sétt paverka medlemsstater-
nas statsfinansiella ataganden.

Utifran Europeiska radets slutsatser antog
Europeiska kommissionen den 23 september
2009 ett antal forslag till lagstiftning for att
starka den finansiella tillsynen i EU. Dessa
behandlas for nidrvarande av Europaparla-
mentet och radet. Vid sitt mote den 20 oktober
2009 nadde Ekofinradet bred enighet om inne-
hallet i forslagen om att inrdtta ESRB. ECB
hordes om dessa forslag och yttrade sig den
26 oktober 2009 om forslagen till rittsakter for



inrdttandet av ESRB!. Den 2 december 2009
enades Ekofinrddet om en allmén instéllning
till utkasten till forordningar for att inrétta de
nya europeiska myndigheterna for tillsynen av
enskilda finansiella aktorer. Den 8 januari 2010
antog ECB ett yttrande 6ver dessa forslag?.
Se ruta 8 fér en mer ingéende redogdrelse for
dessa lagstiftningsforslag, ESRB:s institutio-
nella uppbyggnad och ECB:s roll inom denna
nya tillsynsram.

Den 18 maj 2009, slutligen, enades Ekofin-
rddet om att ytterligare hdja laneramen till
50 miljarder euro for medelfristigt finansiellt
stod till medlemsstaternas betalningsbalans;
aret dessforinnan hade beloppsramen hojts fran
12 miljarder euro till 25 miljarder euro.

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

I april 2009 faststéllde Ekofinradet att det fore-
lag alltfor stora underskott i fyra euroldnder
(Irland, Grekland, Spanien och Frankrike) samt
i en medlemsstat utanfér euroomrédet (Stor-
britannien) och rekommenderade att dessa lan-
der skulle korrigera sina underskott. I juli antog
radet beslut om forekomsten av ett alltfor stort
underskott i Malta, samt i Lettland, Litauen,
Polen och Ruménien (som inte ingar i euroom-
radet) och utfardade rekommendationer om kor-
rigerande atgérder. I december anségs ytterli-
gare dtta eurolander (Belgien, Tyskland, Italien,
Nederlanderna, Osterrike, Portugal, Slovenien
och Slovakien) samt en medlemsstat utanfor
euroomradet (Tjeckien) ha alltfor stora under-
skott, och Ekofinradet utfardade rekommenda-
tioner om korrigerande atgérder. I slutet av 2009
hade alltfor stora underskott konstaterats i totalt
20 EU-lander, varav 13 euroldnder.

Nér det géller tidigare inledda forfaranden om
alltfor stora underskott gjorde Ekofinradet i juli
beddomningen att Ungern hade vidtagit effek-
tiva atgirder for att korrigera sitt alltfor stora
underskott i enlighet med de tidigare rekom-
mendationerna. Eftersom oforutsedda negativa
ekonomiska héndelser med stora ogynnsamma
konsekvenser for statens finanser hade intraffat
efter det att rekommendationen antogs, beslu-
tade radet i enlighet med artikel 104.7 i for-

draget om uppréttandet av Europeiska gemen-
skapen® att revidera rekommendationen och
forlanga den ursprungliga tidsfristen for att kor-
rigera det alltfor stora underskottet med tva ar. I
december 2009 antog radet liknande beslut med
avseende pa de pagaende forfarandena vid allt-
for stora underskott gentemot Irland, Spanien,
Frankrike och Storbritannien, och forldngde
i dessa fall de ursprungliga tidsfristerna for att
korrigera de alltfor stora underskotten med ett
ar. Samtidigt beslutade Ekofinradet enligt arti-
kel 104.8 i fordraget om uppréttandet av Euro-
peiska gemenskapen att Greklands atgidrder
for att folja upp réadets rekommendation fran
april 2009 hade varit otillriackliga®.

I riktlinjerna for finanspolitiken fran varen 2009,
som Eurogruppen enades om i juni, bekriftades
att stabilitets- och tillvaxtpakten tillhandaholl
den ldmpliga ramen for att genomfoéra och sam-
ordna budgetpolitiken. Regeringarna atog sig att
utforma tydliga finanspolitiska exitstrategier pa
medelléng sikt som skulle leda till att de alltfor
stora underskotten korrigerades i tid.

I oktober 2009 tillkdnnagav Ekofinradet sina
slutsatser om finanspolitiska exitstrategier.
Under forutséttning att det sker en forstarkt och
sjdlvbarande aterhdmtning ansag radet att samt-
liga EU-medlemsstater borde inleda en konso-
lidering av sina budgetar senast under 2011 och
att flera lander behdver starta med detta redan
tidigare. Dessutom anség radet att budgetkonso-
lideringstakten kommer att behdva séttas betyd-
ligt hogre an riktmérket pa 0,5 procent av BNP
per ar i strukturella termer i de flesta medlems-
stater. Ekofinradet ansdg dessutom att de finans-
politiska exitstrategierna bor kompletteras med
atgérder for att forstdrka nationella budgetram-
verk och atgirder som stdrker forutsittningarna
for en langsiktigt hallbar finanspolitik, samt att
exitstrategierna bor samordnas ldnderna emellan
inom ramen for stabilitets- och tillvixtpakten.

CON/2009/88.

CON/2010/5.

Nu artikel 126.7 i fordraget.

Nu artikel 126.8 i fordraget. Fér ndrmare information, se

avsnitt 2.5 i kapitel 1.
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I juli 2009 publicerade Eurostat ett beslut om den
statistiska klassificeringen av statliga ingripanden
for att stodja finansinstitut och finansmarknader
under finanskrisen, tillsammans med tekniska rikt-
linjer for tillimpningen av detta. Efter detta beslut
kommer information om effekten pa statens under-
skott och skuld, samt pa utestaende ansvarsforbin-
delser, av sadana atgirder nu regelbundet att rap-
porteras och publiceras av Eurostat inom ramen
for forfarandet vid alltfor stora underskott.

I november 2009 antog Ekofinrddet slutsatser
avseende Europeiska kommissionens rapport om
héllbarheten 1 medlemsstaternas offentliga finan-
ser. Enligt rapporten ar riskerna for de offentliga
finansernas hallbarhet hoga i 13 EU-medlems-
stater (euroldnder: Irland, Grekland, Spanien,
Cypern, Malta, Nederldnderna, Slovenien och
Slovakien; lander utanfor euroomréadet: Tjeckien,
Lettland, Litauen, Ruménien och Storbritannien),
medan nio lander betraktas som medelrisklander
i detta avseende (Belgien, Tyskland, Frankrike,
Italien, Luxemburg, Osterrike och Portugal i euro-
omradet, samt Ungern och Polen utanfér euroom-
radet). Finland ar det enda euroland dér risken
avseende hallbarheten i de offentliga finanserna
betraktas som lag. Jimfort med motsvarande rap-
port 2006 har tio lander flyttats upp till en kate-
gori med hogre risk (Irland, Spanien, Lettland,
Litauen, Malta, Nederlinderna, Osterrike, Polen,
Slovakien och Storbritannien), fraimst p& grund av
forsdmrade 16pande budgetsaldon. Trots den hogre
osidkerhet dn normalt som den ekonomiska och
finansiella krisen medfor for de strukturella bud-
getsaldona och langtidsprognoserna for budgeten,
drog Ekofinradet slutsatsen att den forsdamring av
de offentliga finanserna som krisen utlgst innebar
“avsevirt fler hallbarhetsutmaningar”. Radet upp-
manade till att mota dessa utmaningar genom ett
beslutsamt genomforande av den tredelade stra-
tegi som Europeiska radet enades om i Stockholm
2001, dvs. ndr det géller att i) minska underskot-
ten och skulderna, ii) 6ka sysselséttningsgraden,
och iii) reformera socialfoérsakringssystemen.

FRAN LISSABONSTRATEGIN TILL STRATEGIN

”EU 2020”

Lissabonstrategin — EU:s omfattande program
for ekonomisk, social och miljomassig forny-
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else — gick under 2009 in pé sitt andra ar av del-
perioden 2008-2010.

Varen 2009 bekrédftade Europeiska radet de
nuvarande integrerade riktlinjerna och god-
kédnde uppdateringen av EU:s landspecifika
rekommendationer till medlemsstaterna i fraga
om deras ekonomiska politik och sysselsatt-
ningspolitik. Rédet efterlyste ett snabbt genom-
forande av dessa rekommendationer och under-
strok att genomforandet av strukturreformerna
skulle kunna bidra till att 6vervinna effekterna
av den ekonomiska krisen.

I oktober 2009 lade medlemsstaterna fram sina
rapporter om genomférandet av de nationella
reformprogrammen. I dessa rapporter anges de
framsteg som medlemsstaterna har gjort for att
genomfora sina strategier for strukturella refor-
mer. Dessa strategier inkluderar atgérder for
att sdkerstélla héllbarheten och kvaliteten i de
offentliga finanserna, forbéttra lagstiftningen
for foretag, investera i forskning, utveckling
och innovation, 6ka arbetskraftsdeltagandet
och forbéttra flexibiliteten pa arbetsmarknaden.
I december 2009 antog Ekofinradet slutsatser
om Lissabonstrategin efter 2010, strategin ”EU
20207, och efterlyste effektiva arrangemang for
overvakning av strukturreformerna pé savil
medlemsstatsniva som EU-nivd med utnytt-
jande av alla tillgéngliga fordragsbestimmelser.
Ekofinradet uppmanade Europeiska kommissi-
onen att lagga fram konkreta forslag i god tid
fore antagandet av den nya strategin. I novem-
ber lanserade kommissionen darfor ett offentligt
samrad, innan den inledde arbetet med att utar-
beta konkreta forslag om den nya strategin "EU
2020 i borjan av 2010.

Eurosystemet har vid upprepade tillfdllen under-
strukit betydelsen av att genomfora strukturre-
former som bidrar till 6kad tillvaxt och syssel-
sattning, till att upprétthilla sunda och héllbara
offentliga finanser och till att forbéttra effek-
tiviteten i de offentliga utgifterna och inték-
terna. Euroldnderna bor i synnerhet fortsitta att
genomfora omfattande reformatgérder for att
frimja en vélfungerande valutaunion och for att
undvika obalanser. ECB har aktivt bidragit till



diskussionen om EU 2020-strategin och kom-
mer att fortsdtta med detta under 2010.

ANDRA EU-FRAGOR

Pa omrédena energi och klimatfériandring fort-
satte ECB att f6lja utvecklingen pa EU-niva
eftersom detta kan paverka ekonomin i allmén-
het och prisutvecklingen i synnerhet.

1.2 INSTITUTIONELLA FRAGOR

I juni 2009 valde medborgarna inom EU ett
nytt Europaparlament som holl sitt ppnings-
sammantrdde den 14 juli 2009. Den 1 decem-
ber 2009, nir Lissabonfordraget tradde i kraft,
tilltradde Europeiska radets forsta permanenta
ordférande, Herman van Rompuy, och unio-
nens nya hoga representant for utrikes fra-
gor och sdkerhetspolitik, Catherine Ashton,
sina poster. Under 2010 utsdgs en ny Europe-
isk kommission med José Manuel Barroso,
som nominerades som ordforande for en andra
mandatperiod av stats- eller regeringscheferna.
Efter Europaparlamentets godkénnande till-
tradde detta nya kollegium av kommissionérer
den 10 februari 2010 for en mandatperiod som
16per ut den 31 oktober 2014.

LISSABONFORDRAGET

Under 2009 ratificerade de dterstiende med-
lemsstaterna Lissabonfdérdraget som tradde
i kraft den 1 december 2009. ECB vilkomnade
det framgangsrika slutférandet av ratificerings-
processen.

Lissabonfordraget innehaller inte nagra grund-
laggande fordndringar av befintliga for-
dragsbestimmelser om EMU. Néar det gil-
ler fordndringar av sirskild betydelse for
ECBS/Eurosystemet, forstérker Lissabonfordra-
get Eurosystemets mandat genom att gora dess
huvuduppgift, att upprétthélla prisstabilitet, till
ett mal for EU som helhet.

Dessutom blir ECB, tidigare ett unikt gemen-
skapsorgan, formellt en EU-institution. Denna
bestimmelse har inforts for att stirka genom-
lysningen av EU:s institutionella ram, men den

har den inga operativa konsekvenser av bety-
delse for ECB eller ECBS/Eurosystemet. Fram-
for allt behdller ECB alla sina institutionella
egenskaper, inklusive sitt oberoende, sin befo-
genhet att anta lagar och sin juridiska stdllning.
Lissabonfordraget stirker ECB:s oberoende
genom att uttryckligen férankra bankens finan-
siella oberoende i primérrétten.

For forsta gdngen nidmns dessutom termerna
“euro”, "Eurosystemet” och ”Eurogruppen” for-
mellt i EU:s primérritt.’ ECBS-stadgan anpas-
sades ocksa i1 enlighet med detta. En annan dnd-
ring ror utndmningen av ledamoéterna av ECB:s
direktion, som kommer att utses av Europeiska
radet med kvalificerad majoritet, vilket innebér
att utndmningsforfarandet kommer att ske pa
samma sdtt som for andra viktiga policybefatt-
ningar inom EU, t.ex. Europeiska radets ordfo-
rande. Endast foretriddare for eurolédnderna ros-
tar om utndmningarna till ECB:s direktion.

1.3 UTVECKLINGEN | OCH FORBINDELSERNA
MED EU:S KANDIDATLANDER

ECB fortsatte sin dialog i policyfragor med cen-
tralbankerna i kandidatlanderna genom bilate-
rala moten och inom EU:s allmédnna institutio-
nella ram f6r utvidgningsprocessen.

Anslutningsforhandlingar med Kroatien inled-
des i1 oktober 2005. Forhandlingar om de
enskilda kapitlen i gemenskapens regelverk
inleddes i juni 2006 och fortsatte att g& framat
under 2009. Vid slutet av aret hade forhand-
lingar om 28 kapitel inletts och férhandlingarna
om 15 preliminért avslutats. ECB fortsatte sina
givande bilaterala forbindelser med den kroa-
tiska centralbanken, bland annat inom ramen
for en policydialog pa hog niva.

Efter att ha inlett anslutningsférhandlingar med
Turkiet i oktober 2005 borjade Europeiska kom-
missionen forhandla om de enskilda kapitlen

5 For ytterligare information om de institutionella dndringar
som Lissabonférdraget fér med sig, se artikeln "The ECB’s
relations with European Union institutions and bodies: trends
and prospects” i ECB:s manadsrapport for januari 2010.
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i gemenskapens regelverk i juni 2006, och ett
kapitel avslutades preliminidrt samma ménad.
I december 2006 beslutade radet, till f6ljd av en
internationell konflikt, att skjuta upp forhand-
lingarna om atta av de 35 kapitlen och att inte
preliminért avsluta nagot av de dvriga kapitlen.
I slutet av 2009 var férhandlingarna om 12 kapi-
tel 6ppna och forhandlingarna om ett kapitel
avslutade. ECB fortsatte sin mangariga policy-
dialog pa hog niva med Turkiets centralbank.

Fore detta jugoslaviska republiken Makedo-
nien beviljades status som kandidatland 2005.
I oktober 2009 rekommenderade Europeiska
kommissionen att EU skulle inleda anslutnings-
forhandlingarna, men Europeiska radet kom-
mer inte att ateruppta denna fraga forrén i mars
2010. Kontakterna pa tjanstemannaniva mellan
ECB och Makedoniens centralbank var fortsatt
intensiva.

I oktober 2009 stod ECB som vérd for en regio-
nal ekonomisk konferens om det framviaxande
Europa, diar man diskuterade effekten av den
globala ekonomiska och finansiella krisen i l4n-
der utanfor EU. Trots den hdga graden av hete-
rogenitet i regionen identifierades nagra gemen-
samma tendenser. Totalt sett drabbades regionen
kraftigt av krisen, dér linder med stora interna
och externa sarbarheter drabbades sérskilt hért.
Aven om man hittills har lyckats undvika en
systemkris aterstar sdrbarheter och risker, och
de flesta landerna har ett stort behov av struk-
turreformer.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

2.1 DEN VIKTIGASTE UTVECKLINGEN I DET
INTERNATIONELLA MONETARA OCH
FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN I VARLDSEKONOMIN

Till £6]jd av den hoga graden av ekonomisk
och finansiell integration har det ekonomiska
laget i omvirlden extremt stor betydelse for
genomforandet av den ekonomiska politiken
i euroomréddet. Eurosystemet vervakar och
analyserar darfor mycket noggrant den mak-
roekonomiska politiken i lander utanfor euro-
omradet. ECB spelar dessutom en viktig roll
i den internationella multilaterala overvak-
ning av den makroekonomiska politiken som
framst d4ger rum vid méten inom séddana inter-
nationella organisationer som BIS, IMF och
OECD, samt vid motena med finansminist-
rarna och centralbankscheferna i G7- och G20-
landerna.

Under 2009 kdnnetecknades de internationella
ekonomiska forhallandena av en gradvis sta-
bilisering av den globala ekonomiska aktivite-
ten. Under arets lopp minskade stora externa
obalanser — som betraktas som ett symptom
pa eskalerande systemrisker i virldsekonomin
— men var emellertid fortsatt omfattande och
minskningen tycks i stor utstrickning ha berott
pa tillfélliga faktorer. USA:s bytesbalansunder-
skott minskade frén 4,9 procent av BNP 2008
till 2,9 procent av BNP 2009, hilften av nivan
2006 (det &r med den storsta obalansen i abso-
luta termer), medan Japans overskott 1dg kvar
nédra 3 procent av BNP bada aren. Kinas 6ver-
skott i varuhandeln borjade ocksé minska, fran
cirka 10 procent av BNP 2006 till mindre dn
6 procent 2009. Liksom under tidigare &r var
euroomrédets bytesbalans relativt balanserad
dven under 2009.

Upplosningen av globala obalanser speglar
emellertid till stor del cykliska och tillfélliga
faktorer i samband med krisen — t.ex. en global
anpassning av balansrikningar (s.k. delevera-
ging), minskad privat efterfrdgan, ldgre oljepri-
ser och korrigeringar av priserna pd finansiella
tillgangar — snarare &n strukturella faktorer.

I fraga om strukturella faktorer som &r kopplade
till globala obalanser, var de amerikanska hus-
hallens nettouppléning en av de viktigaste driv-
krafterna bakom USA:s 6kade bytesbalansun-
derskott under aren fore krisen. Fran borjan av
2000-talet fram till sommaren 2007 tdckte port-
foljinfléden — framst fran investerare inom den
privata sektorn — helt USA:s handelsunderskott.
Sadana portfoljinfloden, framst till statliga vér-
depapper, dkade kraftigt efter det att krisen
intensifierats i slutet av 2008, innan de ddmpa-
des fran och med mars 2009 i samband en ater-
hdamtning i den globala riskaptiten, medan de
amerikanska hushallens nettoupplaning mins-
kade kraftigt mellan juli 2007 och augusti 2009.
P& samma géng fortsatte begransade sociala
trygghetssystem och ekonomisk underutveck-
ling i tillvixtekonomierna i Asien att uppmuntra
en kanalisering av regionens omfattande bespa-
ringar utomlands, samtidigt som dessa linder
fortsatt var kraftigt exportinriktade.

Trots de uppmuntrande tecknen pé en stabilise-
ring och aterhdmtning fick flera ldnder fortsatt
hjalp fran IMF under 2009 (se avsnittet nedan
om den internationella finansiella arkitekturen).
De storre centralbankerna fortsatte att skjuta till
likviditet till centralbanker i andra ldnder for att
frimja funktionen pa penningmarknader i till-
vaxtekonomier. En sddan hjélp inkluderade for-
langda swapavtal med centralbankerna i fyra
stora och systemviktiga ekonomier.

Vid flera tillfallen under 2009 understrok Euro-
systemet de risker och snedvridningar som
skulle folja om de globala obalanserna éter-
uppstod, och uttryckte stod for en ombalanse-
ring av den globala efterfragan. Eurosystemet
efterlyste vid upprepade tillfallen framfor allt
atgérder for att 6ka det privata och offentliga
sparandet i linder med bytesbalansunderskott,
ytterligare strukturreformer i utvecklade ekono-
mier med relativt lag potential tillvéxt, atgarder
for att 6ka den inhemska efterfragan i tillvéaxt-
ekonomier, en bittre kapitalallokering i dessa
lander och en béttre riskbeddmning 6verhuvud-
taget. Inom ramen for de diskussioner som for
ndrvarande fors for att forbdttra den internatio-
nella finansiella arkitekturen (se nedan), under-
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strok Eurosystemet att en sddan forbéttring inte
bara skulle frimja mer valordnade forhéllanden
pé finansmarknaderna, utan dven en sundare
makroekonomisk politik. Ramar for en for-
starkt multilateral 6vervakning av den ekono-
miska utvecklingen och politiken skulle kunna
sdkerstélla en stabilitetsinriktad och héllbar
ekonomisk politik, sérskilt i systemviktiga lan-
der. Stod for en sddan ombalansering av den
globala ekonomin kom dven fran G20, enligt
vad som faststélldes i kommunikén fran Pitts-
burgh om ett ramverk for en stark, héllbar och
balanserad tillvéxt.

Slutligen omfattades dven euroomradet av den
internationella 6vervakningen. Under 2009
fortsatte IMF att regelbundet granska den
monetdra, finansiella och ekonomiska politi-
ken i euroomrédet, som ett komplement till
sina granskningar av de enskilda eurolédnderna.
IMF:s artikel I'V-konsultationer gav tillfélle till
ett givande asiktsutbyte mellan IMF och ECB,
Eurogruppens ordférandeskap och Europeiska
kommissionen. Efter dessa diskussioner publi-
cerade IMF en rapport med beddmningar av
politiken i euroomradet. ¢

DEN INTERNATIONELLA

FINANSIELLA ARKITEKTUREN

Den globala finansiella krisen ledde till omfat-
tande diskussioner om det internationella
monetédra och finansiella systemets struktur
och funktion. Efter sitt forsta mote i Washing-
ton, D.C. 1 november 2008 om finansmarkna-
der och virldsekonomin, méttes G20-ldndernas
ledare i London i april 2009 for ett andra topp-
mdote. De upprepade sitt krav pa atgdrder inom
finansiell reglering och makroekonomisk poli-
tik och understrok sitt stod for ppna markna-
der och frihandel. G20-landerna enades ocksa
om att inrétta ett nytt organ for finansiell sta-
bilitet (Financial Stability Board), med ett for-
stdrkt mandat och ett utvidgat medlemskap som
en eftertrddare till forumet for finansiell stabi-
litet (Financial Stability Forum). Vidare enades
G20 om att modifiera ramverket for finansiell
reglering for att ddmpa procyklikalitet i kapi-
talkraven och makroprudentiella risker, och att
utvidga finansiell reglering till alla systemvik-
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tiga institutioner, instrument och marknader. De
enades vidare om atgérder for att finansiera och
reformera de internationella finansinstituten.
Vid toppmdétet i Pittsburgh i september 2009
sdg G20-ledarna Gver de framsteg som gjorts
for att uppfylla tidigare ataganden och bekraf-
tade sitt fortsatta stod for internationellt sam-
arbete for att mota de globala politiska utma-
ningarna. Lianderna konstaterade att G20 ska
vara “det frimsta forumet for det internatio-
nella ekonomiska samarbetet” och understrok
den roll som G20 spelar i fraga om responserna
till den globala internationella krisen. G20 lan-
serade vidare ett "Ramverk for en stark, uthal-
lig och balanserad tillvdxt”, som syftar till att
bidra till att hantera 6vergéngen till ett starkare,
hallbarare och mer balanserat moénster i den glo-
bala tillvixten, samt ta itu med de globala oba-
lanser som bidrog till finanskrisen. Inom detta
ramverk forutses en process for en gemensam
beddmning av hur G20-lindernas nationella
och regionala policy och policyramar passar
tillsammans och huruvida de ar forenliga med
malet om en stark, hallbar och balanserad till-
vaxt. P4 omradet for finansiell reglering identi-
fierade G20 fyra prioriterade omraden for ytter-
ligare insatser, med sdrskilda mal och tidsfrister
for varje omréde: 1) uppbyggnad av kapital av
hog kvalitet och undvikande av en konjunktur-
forstarkande politik, ii) reform av kompensa-
tionssystem for att fraimja finansiell stabilitet,
iii) forbattring av OTC-derivatmarknaden, och
iv) fokus pé grénsoverskridande konstruktioner
och systemviktiga institutioner.

Eftersom IMF:s utlaning dkade kraftigt efter
utbrottet av den globala finanskrisen, intensifie-
rades diskussionerna om hur stora resurser IMF
ska ha framéver. Vid toppmétet i London den
2 april 2009 enades G20 om att 6ka de resurser
som finns tillgdngliga for internationella finans-
institut med totalt 1,1 biljon US-dollar, med
atgdrder som omfattar ett dtagande att tredubbla
IMF:s medel for utldning fran 250 miljarder
US-dollar fore krisen till 750 miljarder US-dol-

6 “Euro Area Policies: 2009 Article IV consultation — staff
report”, IMF, augusti 2009.



lar, och stdd for en tilldelning av nya sdrskilda
dragningsritter (SDR) pa 250 miljarder US-dol-
lar. G20 efterlyste vidare en snabb ratificering av
den fjarde stadgedndringen och 2008 érs reform-
paket om kvoter och roststyrka.

Hosten 2009 hade bilaterala ataganden till IMF
fran olika medlemsldnder, bland annat cirka
175 miljarder US-dollar frdn EU-medlems-
stater,’ natt malet pa 500 miljarder US-dollar,
i form av laneavtal, kop av IMF-valuta eller
direkta bidrag till IMF:s nya och expanderade
lanearrangemang, NAB (New Arrangements)®.
IMF:s medlemmar, som understrok att IMF ar
och bor forbli en institution som baseras pa kvo-
ter, enades ocksd om att inom den nidrmsta fram-
tiden undersoka hur stora resurser IMF ska ha
samt deras sammanséttning, dvs. balansen mel-
lan medlemsstaternas kapitalinsatser i fonden,
s.k. kvoter resurser och upplanade medel, dvs.
vid nésta dversyn av kvoterna (som har flyttats
fram frédn 2013 till januari 2011) eller 6versy-
nen av NAB. I linje med det omfattande reform-
paketet om kvoter och roststyrka som antogs
2008, &r ett av huvudmalen vid nésta oversyn
av kvoterna att ytterligare anpassa kvotande-
larna i forhéllande till medlemmarnas relativa
storlek och roll i véirldsekonomin. Vid toppmo-
tet 1 Pittsburgh uttryckte G20 sitt stod ”for ett
skifte i kvotandelar till dynamiska tillvixteko-
nomier och utvecklingslander pd minst 5 pro-
cent fran dverrepresenterade lander till under-
representerade linder”. G20 enades ocksd om
behovet att ta itu med sddana fragor som stor-
leken och sammanséttningen pa IMF:s exeku-
tivstyrelse, sitt att forbattra styrelsen effektivi-
tet samt valutafondens guvernérers deltagande i
den strategiska dversynen av IMF.

Den allménna tilldelningen av sérskilda drag-
ningsrétter (SDR) pa 250 miljarder US-dollar
genomfordes den 28 augusti 2009 och den sér-
skilda tilldelningen av SDR pa cirka 32 miljar-
der US-dollar den 9 september 2009, efter USA:s
godkénnande av den fjérde stadgedndringen som
varit utestdende sedan 1997. De tva tilldelning-
arna pa totalt omkring 282 miljarder US-dollar
innebar néstan en tiodubbling av den utestdende
stocken av SDR till cirka 316 miljarder US-dol-

lar. De sammanlagda tilldelningarna fran samt-
liga euroldnderna uppgick till 47 miljarder SDR
(motsvarande omkring 74 miljarder US-dollar).

Som en reaktion pa finanskrisen genomférde
IMF bland annat en Gvergripande versyn av sitt
ramverk for utlaning i mars 2009. Viktiga dnd-
ringar omfattade i) inrédttandet av en ny facili-
tet (Flexible Credit Line) for lander med mycket
goda grundforutséttningar som for en sund
ekonomisk politik, ii) en fordubbling av med-
lemslédnders tillgang till valutafondens reserver,
iii) en effektivisering av den konditionalitet som
ar knuten till program, inbegripet undanréjandet
av harda strukturella resultatmal i IMF-under-
stodda program, iv) en forenkling av forfaran-
den for sé kallade "high-access” arrangemang
som upplanande linder kan utnyttja utifrén
sdkerhetshénsyn, och v) en forenkling av kost-
nads- och 16ptidsstrukturer, samt undanrdjandet
av sillan anvédnda finansieringsfaciliteter, t.ex.
Supplemental Reserve Facility.

Utnyttjandet av valutafondens resurser var fort-
satt hogt under 2009. Inom ramen for fondens
normala beredskapsarrangemang ingicks avtal
med bland annat Ruménien, Serbien, Bosnien
och Hercegovina, Sri Lanka och Vitryssland. |
samband med de nyetablerade faciliteterna god-
kdndes Mexikos, Polens och Colombias delta-
gande i faciliteten Flexible Credit Line, medan
ett antal centralamerikanska ekonomier (Costa
Rica, El Salvador och Guatemala) samt Gabon
sidkrade High Access Precautionary Arrange-
ments.

Under 2009 lade IMF stor vikt vid att forbattra
sin dvervakning av makrofinansiella och finan-
siella fragor. G20 gav IMF och det nyligen

7 Vid Europeiska rddets mote den 19-20 mars offentliggjordes
att medlemsstaterna var beredda att tillhandahélla snabbt till-
falligt stod till valutafonden pa totalt 75 miljarder euro. Vid sitt
mote den 2 september 2009 hojde Ekofinradet EU:s samlade
bidrag till upp till 125 miljarder euro (dvs. cirka 175 miljarder
US-dollar vid den tidpunkten).

8 Kreditarrangemang mellan IMF och en grupp medlemslédnder
och institut for att tillhandahalla kompletterande finansiering
till IMF for att férebygga eller hantera ett hot mot det interna-
tionella monetédra systemet eller for att hantera en exceptionell
situation som utgor ett hot mot det systemets stabilitet.
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inrdttade Financial Stability Board i uppdrag
att genomfora en dvning inom ramen for syste-
met for att ge tidig varning om viktiga makro-
finansiella risker. Dessutom gjordes en 6versyn
av Virldsbankens och IMF:s gemensamma pro-
gram for utvirderingar av den finansiella sek-
torns stabilitet (FSAP) i syfte att forbattra pro-
grammets effektivitet och battre kunna integrera
resultaten fran FSAP i den bilaterala dvervak-
ningen. FSAP har en dubbel roll, och bedomer
béde den finansiella stabiliteten och utveck-
lingsbehoven. Mot bakgrund av férédndringarna
i den globala miljén sedan oktober 2008 sag
IMF é&ven over sin forklaring om overvaknings-
prioriteringar (”Statement of surveillance prio-
rities”), som ligger till grund for IMF:s arbete
fram till 2011. De ekonomiska prioriteringarna
inbegriper fortsatt att stiarka det globala finan-
siella systemet, men ér nu dven inriktade pd att
framja en ordnad avveckling av krisrelaterade
politiska atgédrder for att sikerstédlla en héll-
bar dterhdmtning samt att aterskapa en balans
i den globala efterfrdgan for att stodja den glo-
bala tillvéxten samtidigt som de globala obalan-
serna tyglas. Framover kommer IMF att ta pa
sig en ny roll genom att tillhandahélla analy-
tiskt stod till G20-landernas gemensamma dver-
synsprocess inom ramen for det nya ramverket
for en “stark, uthallig och balanserad tillvaxt”.
Slutligen, som ett erkdnnande av IMF:s behov
att stirka sin roll som 6vervakare, haller IMF:s
mandat for ndrvarande pé att ses dver for att
eventuellt tdcka den fullstindiga omfattningen
av makroekonomiska policyfragor och policy-
fragor som ror den finansiella sektorn och som
paverkar den globala stabiliteten.

Den internationella finansvérlden fortsatte
vidare att frimja mekanismer for krisforebyg-
gande och ordnad krishantering. I detta sam-
manhang gjordes ytterligare framsteg av suve-
rana géldendrer och deras privata fordringsédgare
och investerare for att genomfora de principer
om stabila kapitalfldden och réttvis skuldom-
strukturering i tillvixtekonomier som G20-l4n-
dernas finansministrar och centralbankschefer
stéllde sig bakom 2004. Syftet med dessa prin-
ciper, som dr marknadsbaserade och frivilliga,
ar att tillhandahalla riktlinjer i fraga om infor-
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mationsutbyte, dialog och nira samarbete. Allt
fler finansinstitut och utfdrdande linder har
uttalat sitt stod for principerna och varit ange-
lagna om att de ska genomforas. Vid sitt senaste
mote i Istanbul i oktober 2009 granskade Group
of Trustees of the Principles, en forvaltnings-
grupp som bestdr av chefer pa hog niva inom
den internationella finanssektorn och som inrét-
tats for att vigleda genomforandet av princi-
perna, de framsteg som gjorts inom ramen for
den internationella finansiella arkitekturen och
faststéllde riktlinjer for framtida insatser.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Liksom under foregaende ar organiserade Euro-
systemet seminarier och workshops i samarbete
med centralbanker utanfér EU. Dessutom har
det tekniska stod som Eurosystemet tillhanda-
haller fortsatt varit ett viktigt verktyg for att
stidrka den administrativa kapaciteten hos cen-
tralbanker utanfér EU, sérskilt i EU:s grannre-
gioner, och dka efterlevnaden av europeiska och
internationella standarder. Tillsammans med
Europeiska kommissionen deltog ECB dess-
utom aktivt i EU:s makroekonomiska dialoger
med viktiga tillvixtmarknader (t.ex. Ryssland,
Indien och Egypten) och EU:s grannlédnder.

ECB fortsatte att fordjupa sina forbindelser
med ldnderna pé véstra Balkan. Den 1 septem-
ber 2008 inledde ECB och 17 nationella central-
banker i EU? ett niomanaders tekniskt bistands-
program med Serbiens centralbank. Inom ramen
for detta program, som finansieras av Europe-
iska byran for ateruppbyggnad, verlamnades
en behovsanalys till Serbiens centralbank om
de framsteg som maste goras inom utvalda cen-
tralbanksomraden som en forberedelse infor en
anslutning till EU.!° De omraden som omfatta-

9 De nationella centralbankerna i Belgien, Bulgarien, Tjeckien,
Danmark, Tyskland, Estland, Grekland, Frankrike, Italien,
Cypern, Lettland, Ungern, Nederlidnderna, Osterrike, Polen,
Ruménien och Storbritannien.

10 T december 2008 upphorde officiellt Europeiska byran for ater-
uppbyggnads verksamhet och dess rittigheter och skyldighe-
ter flyttades dver Europeiska kommissionens delegation (sedan
den 1 december 2009 “Europeiska unionens delegation”) till
Republiken Serbien.



des var banktillsyn, en harmonisering av lag-
stiftningen i linje med gemenskapens regelverk
under ledning av Serbiens centralbank, en libe-
ralisering av kapitalrorelser, utévandet av pen-
ningpolitiken och véxelkurssystemet, penning-,
finans- och betalningsbalansstatistik samt finan-
siella tjanster och konsumentskydd.

Det fortsatta samarbetet med Egyptens cen-
tralbank ledde till inledandet av ett nytt tre-
arigt samarbetsprogram den 1 januari 2009,
finansierat av Europeiska kommissionen. I detta
program deltar experter frain ECB, brirapcka
HaponHa Oanka (den bulgariska centralban-
ken), Ceska narodni banka, Deutsche Bun-
desbank, Bank of Greece, Banque de France,
Banca d’Italia och Banca Nationala a Romaniei.
Syftet med programmet &r att gradvis stdrka
banktillsynen i Egypten for att uppné grund-
laggande Overensstimmelse med ramen for
Basel II, i enlighet med den strategi som utar-
betats av Egyptens centralbank. Inom ramen
for programmet for tekniskt samarbete mellan
centralbanker fortsatte samarbetet med Ryss-
lands centralbank, som finansieras av Europe-
iska kommissionen, under 2009. Eurosystemet
(ECB i partnerskap med Deutsche Bundesbank,
Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque de
France, Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank,
Oesterreichische Nationalbank och Suomen
Pankki, i samarbete med finska finansinspek-
tionen) tillhandahéller tekniskt stod p&d omra-
dena for banktillsyn och internrevision. Inom
det forsta omradet &r syftet att stodja det grad-
visa genomforandet av ramen for Basel II for
banktillsyn i Ryssland, medan syftet pa omra-
det for internrevision &r att tillhandahalla stod
for riskbaserad internrevision, IT-revision och
revision av forvaltning av valutareserver. Pro-
grammet, som inleddes 2008, forvintas avslu-
tas den 31 december 2010.

Det femte hogniviseminariet mellan Eurosyste-
met och Rysslands centralbank dgde rum i Wien
den 11-12 mars 2009. Vid seminariet, som orga-
niserades av Osterrikes centralbank, deltog cen-
tralbankschefer och hogt uppsatta foretradare
for Eurosystemet och Rysslands centralbank.
Syftet med seminariet var att ytterligare starka

den dialog och de forbindelser mellan de tva
organen som har férdjupats de senaste dren. Vid
seminariet diskuterades framfor allt den senaste
makroekonomiska utvecklingen, rdvaruprisut-
vecklingens inverkan pa inflationen och finan-
siell stabilitet i Ryssland och euroomradet.

Eurosystemets fjairde hdgnivaseminarium med
latinamerikanska centralbanker dgde rum i
Mexico City den 23 mars 2009 och samorgani-
serades av ECB, Banco de Espafia och Banco
de México. Vid seminariet diskuterades framfor
allt de ekonomiska konsekvenserna av och poli-
tiska reaktionerna pa bade den globala finans-
krisen och ravaruprisernas uppgéang och fall.

Den 2-3 november 2009 organiserade ECB en
workshop som en forberedelse infor Eurosys-
temets sjatte hognivaseminarium med central-
banker frdn Medelhavslédnder, som édger rum i
Cypern under 2010. Vid workshopen deltog fore-
trddare for Eurosystemet, EU:s partnerldnder i
sOdra och dstra Medelhavsomradet, Europeiska
kommissionen och Europeiska investeringsban-
ken. Vid workshopen inriktades diskussionerna
pa effekten av den globala finanskrisen och den
pafdljande recessionen i ekonomierna och de
finansiella sektorerna i Medelhavsomréadet och
pa vaxelkurssystem i regionen.

Under 2009 fordjupade ECB éven sina forbin-
delser med de kinesiska myndigheterna. Den
29 november triffade ECB:s ordférande, Euro-
gruppens ordférande och kommissionidren med
ansvar for ekonomiska och monetira fragor de
kinesiska myndigheterna i Nanjing. Detta var
det andra motet av detta slag mellan dessa par-
ter, och forumet betraktas som ett viktigt inslag
i dialogen mellan Kina och EU. Vid métet dis-
kuterades flera ekonomiska och finansiella fra-
gor, déribland vixelkurspolitik, och diskussio-
nerna bidrog till en starkt dmsesidigt forstaelse
for den politik som bedrivs i de respektive omra-
dena. Under 2009 stirkte ECB dven sina forbin-
delser med People’s Bank of China. Det fraimsta
forumet for diskussioner ar arbetsgruppen mel-
lan ECB och People’s Bank of China, som tréf-
fas tre gdnger om aret. Under 2009 diskuterade
gruppen sadana fragor som ekonomisk tillvaxt,
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stimulansatgédrder och finansiell stabilitet, bade
utifran euroomradets och Kinas perspektiv.

I bérjan av 2010 inledde ECB och 14 nationella
centralbanker i euroomradet ett tvaarigt pro-
gram for att stirka den makro- och mikropru-
dentiella tillsynen i EU:s kandidat- och poten-
tiella kandidatlinder.!! Programmet vinder
sig till centralbankerna och tillsynsmyndighe-
terna pa véstra Balkan och i Turkiet. IMF:s och
Virldsbankens vilja att aktivt delta i program-
met och det intresse som uttryckts av en méngd
olika internationella och europeiska institutio-
ner och organ vittnar om att virldssamfundet
betraktar detta program som angeldget och n6d-
viandigt. Programmet, som finansieras av EU,
syftar till att stirka motstandskraften pa med-
ellang sikt mot finansiell stress i EU:s kandi-
dat- och potentiella kandidatlinder genom att
stodja en anpassning av den makro- och mik-
roprudentiella tillsynen i linje med de senaste
overenskomna internationella standarderna och
EU-standarderna.

11 De nationella centralbankerna i Belgien, Grekland, Spanien,
Frankrike, Italien, Cypern, Luxemburg, Malta, Nederldnderna,
Osterrike, Portugal, Slovenien, Slovakien och Finland.
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I samband med Luminale 2008 belystes Grossmarkthalle av ljuskonstnérerns Casa Magira. Fotot visar det andra av tre motiv och
anknot till bygandet av ECB:s nya lokaler.



KAPITEL 5

ANSVARIGHET



| ANSVARIGHET INFOR ALLMANHETEN
OCH EUROPAPARLAMENTET

Under de senaste decennierna har en oberoende
centralbank kommit att betraktas som ett oum-
barligt inslag i industrialiserade ldnders och
tillvaxtekonomiers penningpolitiska system.
Beslutet att gora centralbanker oberoende har
starkt stdd i nationalekonomisk teori och erfa-
renhet som bada visar att detta frdmjar prissta-
bilitet. Samtidigt dr det en grundldggande prin-
cip i demokratiska samhéllen att alla oberoende
institutioner som tilldelats ett offentligt uppdrag
maste kunna stéllas till svars infér medbor-
garna och deras demokratiskt valda foretradare.
Ansvarighet utgor darfor en viktig motvikt till
en centralbanks oberoende.

ECB:s atagande for ansvarighet och dppenhet
visar sig genom beslutet att ga utover de fore-
skrivna skyldigheterna i sin regelbundna rap-
portering. Bland annat offentliggér ECB en
manadsrapport i stdllet for den foreskrivna
kvartalsrapporten, och ledaméterna i ECB-
radet haller en stor médngd tal i vilka de tar upp
relevanta &mnen som beror allminheten, vilket
under 2009 inkluderade ECB:s politiska reak-
tioner pa finanskrisen, globala ekonomiska poli-
tiska utmaningar och grundldggande reflex-
ioner over centralbankers roll och strategier.
Dessutom utgér den presskonferens som halls
omedelbart efter ECB-radets forsta mote varje
manad fortsatt ett viktigt tillfalle for ECB att
ingaende redogora for sin bedomning av den
ekonomiska situationen och forklara sina ran-
tebeslut.

Europaparlamentet spelar — i egenskap av den
institution som véljs direkt av EU:s medbor-
gare — den viktigaste institutionella rollen nér
det géller att stdlla ECB till svars. Sedan ECB
uppréttades har banken uppratthallit en néra
och givande dialog med Europaparlamentet.
ECB:s ordforande fortsatte att rapportera om
ECB:s penningpolitik och andra aktiviteter vid
de kvartalsvisa utfrdgningarna infér Europapar-
lamentets utskott for ekonomi och valutafragor
(ECON) och ska den 25 mars 2010 6verlamna
ECB:s arsrapport for 2008 till Europaparlamen-
tets plenarsession. I februari 2009 framtréadde
ordféranden vid ett gemensamt moéte med Euro-
paparlamentet och de nationella parlamenten for
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att diskutera EU:s ramar for att sdkerstilla den
finansiella stabiliteten.

Aven andra direktionsledaméter framtridde
infor Europaparlamentet vid ett antal tillféllen.
ECB:s vice ordférande presenterade arsrappor-
ten for 2008 for utskottet for ekonomi och valu-
tafragor. Lorenzo Bini Smaghi och Jiirgen Stark
deltog i det arliga gemensamma mdtet mellan
Europaparlamentet och de nationella parlamen-
ten for att diskutera EU:s situation i samband
med finanskrisen och strategin for tillvéxt och
sysselsittning efter krisen samt reformeringen
av den globala finansiella arkitekturen. José
Manuel Gonzalez-Paramo deltog i en utfrag-
ning som organiserades av Europaparlamentets
sarskilda utskott for den finansiella, ekonomiska
och sociala krisen (CRIS). Gertrude Tumpel-
Gugerell framtrddde ocksa infor ECON for att
redogora for den senaste utvecklingen pa omré-
det for clearing och avveckling av virdepapper
samt Eurosystemets projekt Target2—vérdepap-
per (T2S).

Dessutom diskuterade foretradare for ECB och
ledaméter av Europaparlamentet ECB:s politik
och andra fragor inom vilka ECB besitter sér-
skild expertis (t.ex. finansiell stabilitet). Pre-
cis som tidigare ar besokte en delegation fran
ECON ECB under 2009 for diskussioner med
ledamoter av ECB:s direktion om den ekono-
miska situationen och om genomfdrandet av
EU:s nya tillsynsramar.



2 NAGRA AV DE FRAGOR SOM HAR DISKUTERATS
VID MOTEN MED EUROPAPARLAMENTET

Under asiktsutbytena mellan Europaparlamen-
tet och ECB diskuterades en ldng rad fragor.
Nedan redogors kortfattat for de viktigaste fra-
gorna som togs upp under dessa diskussioner.

POLITISKA REAKTIONER PA DEN EKONOMISKA
OCH FINANSIELLA KRISEN

Den ekonomiska och finansiella krisen var en
standigt dterkommande fraga i diskussionerna
mellan ECB och Europaparlamentet. I sina
olika resolutioner efterlyste Europaparlamen-
tet en samordnad strategi hos medlemsstaterna
for att 6vervinna krisen, och vdalkomnade ini-
tiativet till den ekonomiska aterhdmtningspla-
nen for Europa. Europaparlamentet uppmark-
sammade ddremot med oro statsskuldernas och
budgetunderskottens snabba dkning och efter-
lyste en atergéng till sunda statsfinanser sa snart
som mdjligt. Det sédrskilda utskottet for den
finansiella, ekonomiska och sociala krisen gavs
i uppdrag att analysera och utvirdera omfatt-
ningen av krisen och dess konsekvenser for EU
och dess medlemsstater.

Under sina framtridanden infér Europapar-
lamentet bekrdftade ECB:s ordférande ECB:s
fulla stod for Europeiska kommissionen i den
svara uppgiften att sdkerstédlla genomforandet
av stabilitets- och tillviaxtpakten, och sérskilt
for kommissionens meddelande om att en ambi-
tios budgetkonsolidering bor inledas sa snart
aterhdmtningen har kommit igang

EU:S RAMAR FOR FINANSIELL TILLSYN

OCH STABILITET

Europaparlamentet och ECB fortsatte att fora
en néra dialog om frdgor som ror finansiell till-
syn. Europaparlamentet erinrade om att flera
av rekommendationerna i de Larosiére-grup-
pens rapport (for ndrmare information se kapi-
tel 3) redan hade anammats av dess medlem-
mar. Europaparlamentet foresprakade dessutom
en oversyn av ramen for finansmarknadernas
tillsyn och styrning for att frdmja ytterligare
integration av finansmarknaderna i EU. Slutli-
gen stillde sig Europaparlamentet bakom ECB:s
okade roll pad omrédet for finansiell stabilitet.
I tidigare resolutioner gav Europarlamentet sitt
samtycke till att ECB borde delta i EU-omfat-

tande makroprudentiella tillsyn av systemvik-
tiga finansinstitut pa grundval av artikel 127.6
i fordraget.

Under sina framtrddanden inf6r Europaparla-
mentet vilkomnade ECB:s ordforande forslaget
att inrdtta ett organ med ansvar for den makro-
prudentiella tillsynen pa europeisk nivé, Euro-
peiska systemriskradet (ESRB; for ndrmare
information, se ruta 8). Ordféranden klargjorde
att ECB och ESRB skulle behdva rapportera
separat till Europaparlamentet eftersom de tva
organen skulle ha tydligt separata mandat.
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Gamla Grossmarkthalle sett fran soder (2006).



KAPITEL 6

EXTERN
KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Malet for ECB:s kommunikation dr att 6ka all-
ménhetens forstaelse for ECB:s politik och
beslut. Den dr en integrerad del av ECB:s pen-
ningpolitik och andra uppgifter. ECB:s kommu-
nikationsaktiviteter grundas pa tva viktiga hin-
syn — dppenhet och insyn — som bidrar att gora
ECB:s penningpolitik effektiv och trovérdig. De
bidrar ocksa till ECB:s strévan att fullt ut redo-
gora for sin verksamhet, vilket beskrivs mer
ingdende i kapitel 5.

Principerna om regelbundna och utforliga for-
klaringar i realtid av penningpolitiska bedom-
ningar och beslut infordes 1999 och innebér en
Oppenhet och insyn som ar unik nér det géller
centralbankers kommunikation. ECB:s pen-
ningpolitiska beslut forklaras vid en presskon-
ferens som halls omedelbart efter det att ECB-
rédet har fattat dem. Vid presskonferenserna
héller ordfoéranden ett detaljerat inlednings-
anforande for att forklara ECB-radets beslut.
Omedelbart direfter star ordforanden och vice
ordforanden till mediernas forfogande for att
svara pa fragor. Sedan december 2004 publice-
ras varje manad andra beslut &n rdntebeslut som
har fattats av ECB-radet pa Eurosystemets cen-
tralbankers webbplatser.

Bade ECB:s rittsakter och Eurosystemets kon-
soliderade balansridkningar publiceras pa alla
officiella EU-sprék.! ECB:s arsrapport och
kvartalsutgdvan av manadsrapporten publi-
ceras ocksé i sin helhet pé alla officiella EU-
sprak.2 Konvergensrapporten gors tillgdnglig
pa alla officiella EU-sprak, antingen i sin hel-
het eller i form av en sammanfattning. > Nar
det géller ansvarighet och 6ppenhet infor all-
méinheten publicerar ECB dven andra doku-
ment utdver de lagstadgade publikationerna
pa négra eller alla officiella sprak, framfor allt
pressmeddelanden om penningpolitiska beslut,
makroekonomiska framtidsbedémningar®, poli-
cymassiga stdllningstaganden och informations-
material av betydelse for allmdnheten. Forbere-
delserna, publiceringen och distributionen av
de nationella sprakversionerna av ECB:s vikti-
gaste publikationer sker i ndra samarbete med
de nationella centralbankerna.
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Med undantag for iriska, som omfattas av ett EU-undantag.
Med undantag for iriska (genom EU-undantag) och maltesiska
(genom verenskommelse med Maltas centralbank, efter upp-
hédvandet av det tillfdlliga EU-undantaget i maj 2007).

Se fotnot 2.

Framtidsbedomningar av ECB:s experter sedan september
2004 och framtidsbedomningar av Eurosystemets experter
sedan december 2000.



2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

ECB vinder sig till olika malgrupper, t.ex.
finansexperter, medier, regeringar, parlament
och allménheten, som har varierande kunskaper
om finansiella och ekonomiska fragor. ECB:s
mandat och beslut forklaras darfor med hjdlp av
flera olika informationsverktyg och aktiviteter
som stindigt forbéttras for att vara sé effektiva
som mojligt for de olika mélgrupperna och med
hinsyn till kommunikationsmiljon och informa-
tionsbehovet.

ECB publicerar ett antal studier och rappor-
ter, t.ex. arsrapporten, som ger en dversikt dver
ECB:s verksamhet for det ar som gatt och pa sa
sétt bidrar till att stidlla ECB till svars for dess
verksamhet. I ménadsrapporten ges kontinuer-
liga uppdateringar av ECB:s beddmningar av
den ekonomiska och monetéra utvecklingen och
en ingdende forklaring av de skil som ligger
till grund for ECB:s beslut. I ”Financial Stabi-
lity Review” gors en bedomning av stabiliteten
i euroomradets finansiella system utifrdn dess
formaga att std emot negativa stérningar. ECB
offentliggér en mingd olika statistiska uppgif-
ter, fraimst genom sitt Statistical Data Ware-
house och sina interaktiva diagram pa ECB:s
webbplats, samt genom tryckta exemplar av
manadsutgavorna av ECB:s fickstatistik (Statis-
tics Pocket Book).

Alla ledamoter av ECB-rddet medverkar direkt
till att 6ka allmdnhetens kunskaper om och for-
staelse for Eurosystemets uppgifter och poli-
tik genom att framtrdda infér Europaparlamen-
tet och nationella parlament, halla offentliga
tal och informera medierna. Under 2009 fram-
trddde ECB:s ordférande och andra direktions-
ledaméter framfor Europaparlamentet vid totalt
sju tillfallen (for ndrmare information, se kapi-
tel 5) och holl omkring 260 tal infor olika
ahorargrupper, gav omkring 200 intervjuer till
medierna och publicerade artiklar i tidskrifter
och tidningar.

De nationella centralbankerna i euroomradet
spelar en viktig roll for att se till att informa-
tion och budskap om Eurosystemet sprids pé
nationell niva till allmédnheten och intresserade.
De vinder sig till olika nationella och regionala

malgrupper pa sina egna sprak och i sina egna
miljoer.

Under 2009 organiserade ECB 13 seminarier
for att forbdttra internationella och nationella
medierepresentanters kunskaper och forsta-
else, antingen i egen regi eller tillsammans med
de nationella centralbankerna i EU, Europeiska
kommissionen, European Journalism Centre
och andra myndigheter eller stiftelser.

Under 2009 tog ECB emot omkring 14 000
besdkare i sina lokaler i Frankfurt. Besdkarna
fick information i form av foreldsningar av och
presentationer av experter och chefer vid ECB.

Alla dokument som ECB publicerar samt infor-
mation om dess olika verksamheter aterfinns pa
ECB:s webbplats. Under 2009 hade webbplat-
sen 25 miljoner besokare (38 procent fler 4n aret
innan) som tittade pd 157 miljoner sidor och
laddade ner 45 miljoner dokument.

Under 2009 besvarade ECB omkring 100 000
fragor (jamfort med 60 000 under 2008) fran
allménheten om olika aspekter av ECB:s verk-
sambhet, politik och beslut.

Under 2009 gick ECB:s kommunikationsaktivi-
teter sérskilt ut pa att redogora for utvecklingen
och konsekvenserna av den globala finansiella
och ekonomiska krisen samt de atgidrder som
ECB och Eurosystemet vidtog. De allra flesta av
alla offentliga tal som gavs av direktionsleda-
moterna handlade om detta. Detta &mne domi-
nerade dven de forfrdgningar om information
som kom in samt fragor fran pressen, allméin-
heten och besdkare till ECB. Utvecklingen av
sdrskilda projekt som rorde betalningssystem
och marknadsinfrastruktur — det gemensamma
betalningsomradet for euron och Target2-vérde-
papper — kriavde ytterligare, mélinriktad kom-
munikation.

Som en del i serien av evenemang for att mar-
kera eurons tiodrsjubileum holls ett symposium
under namnet "The future of Europe — views
from founding fathers”, vid vilket Valéry Gis-
card d’Estaing, Frankrikes f.d. president, och
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Helmut Schmidt, Tysklands f.d. forbundskansler,
bjods in for att dela med sig av sina erfarenheter
och tankar kring skapandet av den gemensamma
valutan samt den framtida utvecklingen. Vid
symposiet deltog internationella géster, foretra-
dare for néringslivet och medierna samt univer-
sitetsstudenter. Vidare organiserades en konfe-
rens med titeln 710 years of European Monetary
Union: a legal perspective”, vid vilken 135 juris-
ter fran centralbanker, finansministerier, regio-
nala organisationer och den akademiska vérlden
diskuterade de rittsliga aspekterna av Eurosys-
temets och ECBS:s funktion.

Vid ECB:s kulturdagar under 2009 riktades
uppmairksamheten mot Ruménien och orga-
niserades i samarbete med Banca Nationala a
Romaniei. Initiativet om kulturdagar lanserades
2003 i syfte att varje ar lata Frankfurts inva-
nare ta del av kulturen i ett EU-land. Det pro-
gram som genomfdrdes under 2009 omfattade
24 olika evenemang, som besoktes av omkring
6 000 ménniskor.
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Foto av Grossmarkthalle nér det fortfarande var en partihall med stadskérnan i bakgrunden at vanster (2002).



KAPITEL 7

INSTITUTIONELL RAM,
ORGANISATION OCH
ARSREDOVISNING



| ECB:S BESLUTANDE ORGAN OCH
ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

ECB=radet

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bbnrapcka HapopaHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
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Eurosystemet dr euroomradets centralbankssys-
tem. Det bestar av ECB och centralbankerna i
de EU-medlemsstater som har infort euron (16
sedan den 1 januari 2009). Termen ”Eurosyste-
met” faststills i Lissabonfordraget!. ECB-radet
hade tidigare antagit denna term for att gora det
lattare att forsta centralbanksstrukturen i euro-
omréadet. Denna term, som understryker den
gemensamma identiteten, lagarbetet och samar-
betet hos samtliga medlemmar, anvinds redan i
omfattande utstriackning.

ECBS bestar av ECB och de nationella cen-
tralbankerna i alla 27 EU-medlemsstater. Det
omfattar alltsa dven de nationella central-
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Europeiska centralbanken (ECB)

Latvijas Ba
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Direktionen)

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEMET

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

bankerna i de medlemsstater som dnnu inte har
infort euron.

ECB utgor kidrnan i Eurosystemet och ECBS
och ser till att de verksamheter som utgdr en del
av ECBS:s uppgifter fullgdrs antingen genom
dess egna verksamheter eller via de nationella
centralbankerna, till vilka ECB ska ha tillgéng i
den utstrackning som bedéms mojlig och 1amp-
lig. Direktionen genomfdr penningpolitiken i
enlighet med ECB-rédets riktlinjer och beslut
och ger de nationella centralbankerna nédvén-

1 For mer information om Lissabonfordraget, se avsnitt 1.2
i kapitel 4.



diga anvisningar. ECB &r en juridisk person
enligt internationell offentlig ratt. Efter ikraft-
trddandet av Lissabonfordraget &r ECB nu en
EU-institution. ECB:s institutionella grunddrag
ar emellertid of6réndrade.?

Varje nationell centralbank har stéllning som
juridisk person i enlighet med respektive lands
lagstiftning. De nationella centralbankerna i
euroomradet &r en integrerad del av Eurosyste-
met och fullgoér de uppgifter som alagts Euro-
systemet enligt de regler som ECB:s beslutande
organ har stéllt upp. De nationella centralban-
kerna bidrar ocksa till arbetet inom Eurosyste-
met och ECBS genom sitt deltagande i Euro-
systemets/ECBS:s kommittéer (se avsnitt 1.5
i detta kapitel). De nationella centralbankerna
far pa eget ansvar utfora funktioner som inte
ror Eurosystemet, savida inte ECB-radet slar
fast att det inkriaktar pa Eurosystemets mal och
uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och ECB:s direktion.
ECB:s allménna rad utgér ECB:s tredje beslu-
tande organ sa linge det finns medlemsstater
som inte har infort euron. De beslutande orga-
nens funktion regleras i férdraget, ECBS-stad-
gan och respektive arbetsordningar?. Besluts-
fattandet inom Eurosystemet och ECBS ir
centraliserat. ECB och de nationella central-
bankerna i euroomrédet bidrar emellertid stra-
tegiskt och operativt till Eurosystemets gemen-
samma mal, med vederborligt beaktande av
principen om decentralisering i enlighet med
ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ECB:s direktionsledamdter
samt centralbankscheferna i de medlemsstater
som har infort euron. Enligt fordraget &r ECB-
radets framsta ansvar att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut
som behovs for att sdkerstélla att de upp-
gifter utférs som har anfortrotts Eurosys-
temet,

— utforma euroomrédets penningpolitik, efter
omstiandigheterna inklusive beslut om mel-
lanliggande monetdra mal, nyckelréntesat-
ser och tillforseln av reserver inom Eurosys-
temet, samt anta de riktlinjer som behdvs for
att genomfora besluten.

ECB-réddet sammantrider i regel tva ganger i
ménaden i ECB:s lokaler i Frankfurt am Main i
Tyskland. Vid det forsta motet varje ménad gor
radet bland annat en sdrskilt grundlig bedom-
ning av den monetéra och ekonomiska utveck-
lingen och fattar beslut med anledning av
detta, medan det andra métet normalt dr inrik-
tat pa ECB:s och Eurosystemets dvriga uppgif-
ter och ansvarsomraden. Under 2009 holls tva
moten utanfoér Frankfurt: ett pd Banque cen-
trale du Luxembourg i Luxemburg och ett pa
Banca d’Italia i Venedig. Utdver dessa moten
kan ECB-rédet dven hélla moten genom tele-
konferenser eller anta beslut genom skriftligt
forfarande.

Néar ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar medlemmarna inte som fore-
trddare for sina linder utan helt sjilvstidndigt i
personlig kapacitet. Detta avspeglas i princi-
pen en medlem, en rost” som tillimpas i ECB-
radet. Den 18 december 2008 beslutade ECB-
radet att fortsétta det befintliga rostsystemet *
och inf0ra ett rotationssystem forst nir antalet
centralbankschefer i ECB-radet overstiger 18.
Den 19 mars 2009 antog ECB-rédet en rétts-
akt som omfattar alla aspekter av inforandet

2 For mer information om f6ljderna av Lissabonfordraget for ECB,
se avsnitt 1.2 i kapitel 4.

3 For ECB:s arbetsordning se beslut ECB/2004/2 av den 19 febru-
ari 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska cen-
tralbanken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, dndrat genom beslut
ECB/2009/5 av den 19 mars 2009, EUT L 100, 18.4.2009,
s. 10, beslut ECB/2004/12 av den 17 juni 2004 om antagande
av arbetsordningen for Europeiska centralbankens allménna
rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, och beslut ECB/1999/7 av
den 12 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska cen-
tralbankens direktion, EGT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsord-
ningarna finns dven pd ECB:s webbplats.

4 Beslutet baseras pé artikel 10.2 i ECBS-stadgan som begrén-
sar antalet rostratter for centralbankschefer till 15 men dven
forutser mojligheten for ECB-rddet att senareldgga inférandet
av ett rotationssystem till dess att antalet centralbankschefer

overstiger 18.
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av rotationssystemet, t.ex. rangordningen, rota-
tionsperioden och rotationsfrekvensen, och
innehéller de nédvéandiga dndringarna av arbets-
ordningen’®. Réttsakten kommer att trdda i kraft
nér rotationssystemet infors.

5 Beslut ECB/2009/5 om éndring av beslut ECB/2004/2 av den
19 februari 2004 om antagande av arbetsordningen for Europe-
iska centralbanken, EUT L 100, 18.4.2009, s. 10. For en nirmare
beskrivning av metoderna for genomfdrandet av rotationssys-
temet, se artikeln “Rotation of voting rights in the Governing
Council of the ECB” i ECB:s manadsrapport for juli 2009.
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ECB-RADET

Friamre raden

(fran vinster till hoger):
Marko Kranjec,

Ewald Nowotny,

Yves Mersch,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Vitor Constancio,

Michael C. Bonello

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):
Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Miguel Fernandez Ordoiiez,

Athanasios Orphanides,

Guy Quaden
Jean-Claude Trichet Christian Noyer Bakre raden
Ordférande i ECB Chef for Banque de France (frén vinster till hoger):
Lucas D. Papademos Athanasios Orphanides Jiirgen Stark,
Vice ordférande i ECB Chef for Central Bank of Cyprus Erkki Liikanen,
Lorenzo Bini Smaghi George A. Provopoulos ﬁxflni“ v];f;l;esr;m .
Ledamot av ECB:s direktion Chef for Bank of Greece C(})lr?sti;n Noyer, o
Michael C. Bonello Guy Quaden Ivan Sramko
Chef for Central Bank of Malta Chef for Nationale Bank van Belgi€/
Vitor Constincio Banque Nationale de Belgique A"Warknini\]ii fmomlfal]lﬁt ]S(aknades
Chef for Banco de Portugal Ivan Sramko Mario Draght och Nout Wellink
Mario Draghi Chef for Narodna banka Slovenska
Chef for Banca d’Italia Jiirgen Stark
Miguel Fernandez Ordéiiez Ledamot av ECB:s direktion
Chef for Banco de Espafia Gertrude Tumpel-Gugerell
José Manuel Gonzilez-Paramo Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion Axel A. Weber
Patrick Honohan Chef for Deutsche Bundesbank
Chef for Central Bank and Financial Services Nout Wellink
Authority of Ireland Chef for De Nederlandsche Bank
(fr.o.m. den 26 september 2009)
John Hurley

Chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(t.o.m. den 24 september 2009)

Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki - Finlands Bank
Yves Mersch

Chef for the Banque centrale du Luxemburg
Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
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Bakre raden

(fran vinster till hoger):
Jurgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Framre raden

(fran vinster till hoger):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice
ordforande och fyra andra ledaméter som utses
enhdlligt® av stats- eller regeringscheferna i de
medlemsstater som har infort euron. Direk-
tionen, som i regel sammantrdder en gang i
veckan, har som framsta ansvar att

— forbereda ECB-radets sammantriaden,

— genomfora penningpolitiken for euroomradet
enligt ECB-rédets riktlinjer och beslut och i
samband med detta ge de nationella central-
bankerna i euroomradet de anvisningar som
behovs,

— ansvara for ECB:s 16pande verksambhet,

— utdva vissa befogenheter som ECB-radet har
delegerat till direktionen, déribland vissa av
foreskriftskaraktér.

Direktionen bistas av en ledningskommitté i
fragor som ror ECB:s forvaltning, strategiska
planering och arliga budgetprocess. Lednings-
kommittén bestar av en direktionsledamot,
som agerar som ordforande, och ett antal hogre
chefer.

6  Fran om med ikrafttridandet av Lissabonfordraget utses direk-
tionsledaméterna av Europeiska radet, som beslutar med kva-
lificerad majoritet, efter samrdad med Europaparlamentet och
ECB. Detta forfarande ar forenligt med forfaranden for andra
viktiga politiska befattningar vid EU:s institutioner.

Jean-Claude Trichet
Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordférande i ECB
Lorenzo Bini Smaghi
Ledamot av ECB:s direktion
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José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion



Avdelningarna for « Extern statistik
+ Finans- och nationalrékenskaper
i euroomradet & ekonomisk statistik
+ Monetir statistik & statistik 6ver
+ finansinstitut och finansmarknader
+ Statistikinformation
+ Utveckling/samordning av statistik

Avdelningarna for + Sedelhantering
+ Sedelutveckling

Generaldirektorat Generaldirektorat
Statistik Administration
N.N. Gerald G Direktorat
Avdelningarna for ¢ E_konor_netriska modeller Generaldirektorat Stf. Werner Bier Stf. Werner S Betalningsmedel
: F1na.qs1ell f(.njskmng Sekretariat och spraktjinster Ton Roos
+ Penningpolitik

ngl:f ;Sn dc;'{ l.—laclgcn' Direktorat
Stf. Klaus Riemke Kommunikation

Generaldirektorat Elisabeth Ardaillon-Poirier

Forskning
Frank Smets A ;
Stf. Huw Pill Direktionen Ridgivare till
direktionen
. N - X - Christian Thimann
Styrelsen for T2S

Avdelningarna for + Marknadsintegration

+ TARGET & sikerheter SEE SO
. Betalningssystem
+ Tillsyn 2
och marknadsinfrastruktur

Daniela Russo
Stf. Pierre Petit

Avdelningarna for ¢ Finanspolitik
Generaldirektorat Generaldirektorat Ekonomisk Dlrektoratet. for e!.(onomlsk utveckling
Marknadsoperationer och penningpolitisk analys Hans-Joachim Kléockers
Francesco Papadia Wolfgang Schill Avdelningarna for ¢+ EU-lander
Stf. Ulrich Bindseil < Stf. Hans-Joachim Klockers, + Extern utveckling

Philippe Moutot + Makroekonomisk utveckling
i euroomréadet
. Direktoratet for penningpolitik
Generaldirektorat Philippe Moutot
Raittsfragor Generaldirektorat Avdelningarna for ¢ Kapitalmarknader/finansstruktur
Antonio Sainz de Vicufia Finansiell stabilitet + Penningpolitisk inriktning
Mauro Grande + Pennningpolitisk strategi
Generaldirektorat

Generaldirektorat
HR, budget
och organisation
Steven Keuning
Stf. N.N.

Internationella och
europeiska forbindelser
. . B e Fered Frank Moss
Avdelningarna for + J“T}dls.k ra&_iglvnmgl Stf. Gilles I:J(;lalct . Generaldirektorat
« Juristlingvister Dlrektol"a.t Informationssystem
Internrevision ST
Koenraad De Geest
Klaus Gressenbauer Stf. Magi Clavé

Avdelningarna for + Budget, kontroll & organisation
+ HR-policy & personalfragor
+ Rekrytering & 16nefragor

+ Riskhantering*

Avdelningarna for ¢ Redovisningstjénster
+ Redovisningsuppdrag

Direktionen
1 Inkluderar dataskyddsfunktionen. . . . , , , L. .
2 Rapporterar direk)t/ till direktionen. Bakre raden (vénster till hoger): Jiirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
3 Sekreterare till direktionen, ECB-radet

e e o radet Framre raden (vénster till hoger): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (ordforande), Lucas D. Papademos (vice ordforande)



Framre raden

(fran vinster till hoger):

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):
Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Bakre raden

(fran vinster till hoger):
Ilmars Rim§évics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Tuma,
Reinoldijus Sarkinas

Anmairkning: Vid fototillfallet
saknades Mario Draghi, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isdrescu , Slawomir

Skrzypek, och Nout Wellink.

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

Allménna radet bestar av ECB:s ordférande och
vice ordforande samt cheferna for de nationella
centralbankerna i alla 27 EU-medlemsstater. Det

utfor framfor allt de uppgifter som dvertagits fran
EMI och som ECB fortfarande maste fullgéra pa
grund av att inte alla medlemsstater har infort
euron. Under 2009 sammantriddde allménna radet
fyra génger.

Jean-Claude Trichet
Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB

Nils Bernstein

Chef for Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta
Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal
Mario Draghi

Chef for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
Chef for Banco de Espafia
Patrick Honohan

Chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
(fr.o.m. den 26 september 2009)
John Hurley

Chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
(t.o.m. den 24 september 2009)
Stefan Ingves

Chef for Sveriges riksbank
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Mugur Constantin Isarescu

Chef for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Chef for benrapcka HapoaHa GaHka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Chef for Bank of England

Marko Kranjec

Chef {for Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki - Finlands Bank
Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

Yves Mersch

Chef for the Banque centrale

du Luxemburg

Ewald Nowotny

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Chef for Banque de France
Athanasios Orphanides

Chef for Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Chef for Bank of Greece



Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
Ilmars Rimsévics

Chef for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Chef for Lietuvos bankas
Andras Simor

Chef for Magyar Nemzeti Bank
Slawomir Skrzypek

Chef for Narodowy Bank Polski

1.5 EUROSYSTEMETS/ESCB:S KOMMITTEER,

Ivan Sramko

Chef for Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima

Chef for Ceské narodni banka
Axel A. Weber

Chef f6r Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Chef f6r De Nederlandsche Bank

BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH EUROSYSTEMETS

STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

EUROSYSTEMETS/ECBS:s KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET
OCH DERAS ORDFORANDE

Redovisningskommittén (AMICO)

Banktillsynskommittén (BSC)

Sedelkommittén (BANCO)

Kommittén for kalkylmetoder (COMCO)

Eurosystemets/ECBS:s kommunikationskommitté (ECCO)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevisorer (IAC)

Budgetkommittén (BUCOM)

Eurosystemets styrkommitté for IT-frigor (EISC)

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)

Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Statistikkommittén (STC)

Personalchefsmotet (HRC)
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Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fort-
satt att spela en viktig roll nér det géller att
bistd ECB:s beslutande organ nér dessa utfor
sina uppgifter. Kommittéerna har pa anmo-
dan av bade ECB-radet och direktionen till-
fort sakkunskap inom sina kompetensomraden
och underléttat beslutsprocessen. Deltagan-
det i kommittéerna dr vanligen begransat till
centralbankerna i Eurosystemet. Centralban-
kerna i de medlemsstater som dnnu inte har
infort euron deltar emellertid i kommittésam-
mantrddena ndr frdgor som faller inom all-
ménna radets behdrighetsomrédde behandlas.
Nar sa ar lampligt kan dven foretradare for
andra behdriga organ inbjudas, t.ex. nationella
tillsynsmyndigheter nér det géller banktill-
synskommittén. Den 31 december 2009 hade
13 kommittéer inom Eurosystem/ESCB inrat-
tats i enlighet med artikel 9.1 i ECB:s arbets-
ordning.

Budgetkommittén, som inréttats enligt artikel
15 i ECB:s arbetsordning, bistdr ECB-radet i
frédgor som roér ECB:s budget.

Personalchefsmdtet inrédttades 2005 enligt arti-
kel 9a i arbetsordningen som ett forum for
Eurosystemets/ECBS:s centralbanker att utbyta
erfarenheter, expertkunskap och information
om personalpolitiska fragor.

Eurosystemets styrkommitté for [T-fragor, som
inrdttades av ECB-rédet 2007, har till uppgift
att leda en fortlopande forbéttring av anvénd-
ningen av IT inom Eurosystemet, i linje med
Eurosystemets verksamhetsmal och organisa-
tionsprinciper, i vilka det faststélls att syner-
gieffekter ska tas tillvara inom Eurosystemet
och kostnadseffektivitet uppnés genom skal-
ekonomier.

1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

Foérutom de beslutande organen ingar éven flera
externa och interna kontrollnivéer i ramver-
ket for ECB:s organisationsstyrning, tre uppfo-
randekodexar och bestimmelser om allménhe-
tens tillgang till ECB:s handlingar.
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EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kon-
trollnivaer: den externa revisorn, som gran-
skar ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i ECBS-
stadgan), och Europeiska revisionsrétten, som
granskar den operativa effektiviteten i ECB:s
forvaltning (artikel 27.2). Europeiska revisions-
réttens arsrapport och ECB:s svar offentliggors
pa ECB:s webbplats och i Europeiska unionens
officiella tidning. For att stirka allménhetens
fortroende for revisorernas oberoende rote-
rar den externa revisionen mellan olika revi-
sionsbyréer.” God praxis vid val och utndm-
ning av externa revisorer samt deras mandat,
som offentliggdrs pa ECB:s hemsida, tillhanda-
haller ingéende riktlinjer for varje centralbank
i Eurosystemet vid valet av externa revisorerna
och vid faststéllandet av deras mandat. Denna
goda praxis gor det dessutom mojligt for ECB-
rédet att utarbeta sina rekommendationer till
EU-radet pa grundval av harmoniserade, enhet-
liga och transparenta urvalskriterier.

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett
synsitt dér varje organisatorisk enhet (sektion,
avdelning, direktorat eller generaldirektorat)
har ansvar for forvaltningen av sina egna risker
och kontroller, samt for effektiviteten i sin verk-
samhet. Varje enhet tillimpar en rad verksam-
hetsinriktade kontroller inom sina respektive
ansvarsomraden i enlighet med den risktole-
rans som i forvég faststillts av direktionen. Det
finns till exempel en uppsittning regler och pro-
cedurer — en s.k. kinesisk mur — for att forhin-
dra att insiderinformation fran de avdelningar
som har ansvar for genomforandet av penning-
politiken nér avdelningarna som har ansvar for
forvaltningen av ECB:s valutareserv och dess
fondportfol;.

Under 2009 fortsatte ECB att forbéttra sin hante-
ring av operativa risker och anpassade sina ramar

7  Efter ett anbudsforfarande och i enlighet med det faststéllda
forfarandet for roterande revisionsbyraer, utndmndes Price-
waterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft som ECB:s externa revisor for rikenskapsaren
2008-2012.



till dem som definieras for Eurosystemets upp-
gifter och forfaranden, som ECB och de natio-
nella centralbankerna i euroomradet borjade
infora under aret. Dessutom genomfdrdes en
omfattande 6vning dér ECB:s verksamhetsavdel-
ningar identifierade, bedomde och rapporterade
om sina operativa risker. ECB genomfor regel-
bundet driftskontinuitetsévningar och vidtog
atgirder for att 6ka sin motstdndskraft i hindelse
av en pandemi. ECB-radet godkinde inréttan-
det av Eurosystemets ramar for driftskontinuitet,
som kommer att borja gélla under 2010.

Direktoratet for intern revision utfor revisions-
uppdrag under direktionens direkta ansvar, obe-
roende av ECB:s kontrollstruktur och riskhan-
tering. I enlighet med det mandat som faststélls
i ECB:s revisionsstadga? tillhandahaller ECB:s
internrevisorer oberoende och objektiva sék-
rings- och rddgivningstjinster och utvérderar
och forbéttrar pa ett systematiskt sitt effektivi-
teten i riskhanterings-, kontroll- och styrnings-
processer. ECB:s internrevision foljer de inter-
nationella standarder for yrkesméssig utévning
av internrevision som har antagits av Institutet
for internrevisorer (I1A).

Kommittén for internrevision, som dr en av
Eurosystemets/ECBS:s kommittéer och som
bestér av cheferna for internrevisionen pa ECB
och de nationella centralbankerna, ansvarar for
samordningen av revisionen av Eurosystemets/
ECBS:s gemensamma projekt och gemensamma
operativa system.

En revisionskommitté inom ECB frémjar ytter-
ligare organisationsstyrningen inom ECB och
Eurosystemet som helhet. Den bestér av tre leda-
moter av ECB-radet med Erkki Liikanen (chef
for Suomen Pankki - Finlands Bank) som ord-
forande fran och med oktober 2009 (Liikanen
eftertrddde John Hurley, chef for Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland).

UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tre relevanta uppforandekodexar for
ECB:s beslutsfattande organ och personal.® Den
forsta géller for ECB-radets medlemmar och
avspeglar deras ansvar att for att bevara Euro-

systemets integritet och goda rykte samt for
att verksamheten ska fungera effektivt. '° Den
ger vigledning och faststéller etiska regler for
ECB-réadets medlemmar och deras ersittare
nir de fullgér sina uppdrag som medlemmar av
ECB-radet. ECB-rddet har ocksé utsett en rad-
givare med uppdrag att viagleda rddsmedlem-
marna i vissa yrkesetiska aspekter. Den andra
kodexen ér uppforandekodexen for Europeiska
centralbanken som ger vigledning till och rikt-
linjer for ECB:s personal och direktionens leda-
mdoter, vilka forvintas upprétthalla en hog etisk
standard nédr de fullgor sina uppgifter. ' I enlig-
het med reglerna i uppférandekodexen mot insi-
derhandel dr det forbjudet for ECB:s personal
och direktionens ledaméter att dra fordel av
insiderinformation nér de gor privata finansiella
transaktioner pa egen risk och for egen rék-
ning, eller for en tredje parts rakning pa den-
nes risk. 12 Den tredje kodexen &r en tillaggsko-
dex avseende etiska riktlinjer for Europeiska
centralbankens direktionsledaméter. !* Denna
kompletterar de andra tva kodexarna genom att
ytterligare specificera de etiska regler som gél-
ler for direktionsledamdterna. Den radgivare i
etiska fragor som direktionen har utsett ser till
att reglerna tolkas konsekvent. De etiska regler
som giller for ECB:s personal, och som for nar-
varande faststills i anstdllningsvillkoren, per-
sonalforeskrifterna och uppforandekodexen,
haller pé att forbattras och konsolideras i nya
etiska ramar.

8 Denna stadga publiceras pa ECB:s webbplats for att ge insyn i
ECB:s revisionsbestimmelser.

9  For information om uppférandekoden for styrelsen for T2S, se
avsnitt 2.2 i kapitel 2.

10 Se Uppférandekodex for ECB-radets medlemmar, EGT C 123,
24.5.2002, s. 9, dndringar av denna, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
och ECB:s webbplats.

11 Se Uppforandekodex for Europeiska centralbanken i enlighet
med artikel 11.3 i arbetsordningen for Europeiska centralban-
ken, EGT C 76, 8.3.2001, s. 12 och ECB:s webbplats.

12 Se punkt 1.2 i ECB:s personalforeskrifter med regler om upp-
forande och sekretess i tjansten, EUT C 92, 16.4.2004, s. 31 och
ECB:s webbplats.

13 Se Tilldggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska cen-
tralbankens direktionsledaméter, EUT C 230, 23.9.2006, s. 46

och ECB:s webbplats.
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BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
radet en férordning ' for att intensifiera kam-
pen mot bedréigerier, korruption och all annan
olaglig verksamhet som ér till skada for gemen-
skapernas ekonomiska intressen. Enligt for-
ordningen ska Europeiska byran for bedrégeri-
bekdmpning (Olaf) bland annat utfora interna
utredningar av misstdnkta bedrigerier inom
EU:s institutioner, organ och byraer.

I Olaf-férordningen foreskrivs att var och en av
de senare ska anta beslut for att se till att Olaf
kan utfora sina utredningar inom var och en av
dem. I juni 2004 antog ECB-radet ett beslut ',
som tradde i kraft den 1 juli 2004, om villkor
och ndrmare bestammelser for de utredningar
rérande ECB som utfors av Olaf.

ECB:S INTERNA PROGRAM MOT PENNINGTVATT/
FINANSIERING AV TERRORISM

Under 2007 faststdllde ECB sin interna strategi
mot penningtvétt (AML) och finansiering av ter-
rorism (CTF). Utformningen av bestimmelserna
for AML/CTF é&r forenliga med de 40 rekom-
mendationer och nio sérskilda rekommendatio-
ner som utfardades av arbetsgruppen for finan-
siella atgérder (FATF), i den mén de ar lampliga
for ECB:s verksambhet. En tillsynsfunktion inom
ECB identifierar, analyserar och behandlar de
risker som dr forbundna med penningtvétt och
finansiering av terrorism for alla relevanta verk-
samheter inom ECB. Att sikerstélla forenlighet
med tillimplig AML-/CTF-lagstiftning ingar
bland annat i processen for att bedoma och Sver-
vaka berittigandet hos ECB:s motparter. I detta
sammanhang riktas sirskild uppmérksamhet
mot restriktiva atgarder som antas av EU samt
offentliga uttalanden fran FATF. Ett system for
internrapportering kompletterar ECB:s ramar
for AML/CTF for att sékerstélla att alla relevant
information samlas in systematiskt och pa ved-
erborligt sétt kommuniceras till direktionen.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:S
HANDLINGAR

ECB:s beslut fran i mars 2004 om allménhe-
tens tillgang till Europeiska centralbankens
handlingar '¢ &r forenligt med de mal och stan-
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darder som tilldimpas av andra institutioner och
organ inom EU nér det giller allménhetens till-
gang till deras handlingar. Det 6kar 6ppenheten,
samtidigt som det tar hdnsyn till ECB:s och de
nationella centralbankernas oberoende och upp-
ritthéller sekretessen avseende vissa fragor som
specifikt ror utforandet av ECB:s uppgifter. 7

Under 2009 var antalet forfragningar fran all-
méanheten om tillgdng till handlingar fortsatt
begrénsat.

14 Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 1073/1999
av den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av Europe-
iska byrdn for bedrdgeribekdmpning (OLAF), EGT nr L 136,
31.5.1999, s. 1.

15 Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/11 om villkor och
ndarmare bestimmelser for utredningar som utfors av Europe-
iska byran for bedriageribekdmpning av Europeiska central-
banken for att bekdmpa bedragerier, korruption och alla 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. Detta beslut antogs med beaktande av EG-domstolens
dom av den 10 juli 2003 i mél C-11/00, Europeiska gemenska-
pernas kommission mot ECB, (REG 2003, s. 1-7147).

16 Beslut ECB/2004/3 om allménhetens tillgéng till Europeiska
centralbankens handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

17 Tenlighet med ECB:s atagande for 6ppenhet och transparens
ger avdelningen "Arkiv” pa ECB:s webbplats tillgang till histo-
risk dokumentation.



2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

Under 2009 fortsatte ECB att utveckla och
genomfora sin personalpolitiska strategi inom
fyra omraden: foretagskultur, rekrytering, per-
sonalutveckling och anstillningsvillkor.

FORETAGSKULTUR

Under 2009 1&g fokus i arbetet med foretags-
kulturen inom ECB pé mangfald och yrkesetik.
Flera initiativ lanserades for att frimja mang-
falden i ECB:s personalpolitik och omfattade
diskussioner inom fokusgrupper om konsfor-
delning, ett forsta mangfaldsforum for samt-
liga anstéllda och inréttandet av en intern pro-
jektgrupp om konsfordelning. Syftet med dessa
aktiviteter var dels att upprétta en gemensam
forstaelse for konsfordelningen vid ECB och
dels att fa mdjlighet att lansera en rad relaterade
initiativ. For att ytterligare stirka ECB:s etiska
ramar uppdaterades reglerna om etiskt upptra-
dande. Alla regler haller nu pa att inforlivas i
en enda ram, vilket skapar en tydligare och mer
konsekvent véigledning till personalen om de
etiska normer de ska folja.

REKRYTERING

Den 31 december 2009 var antalet medarbe-
tare vid ECB, omriknat till heltidsanstéll-
ningar, 1 563 (jamfort med 1 536 den 31 decem-
ber 2008). Vid externa rekryteringar till fasta
tjanster tillimpas visstidsanstéllning som efter
provning av organisatoriska hinsyn och indivi-
duella prestationer kan omvandlas till tillsvida-
reanstédllningar. Under 2009 erbjod ECB totalt
64 personer nya visstidsanstillningar. Samti-
digt ldmnade 27 visstids- eller tillsvidarean-
stdllda ECB under samma period (jamfort med
45 under 2008). Dessutom anstélldes 131 perso-
ner pa korttidsvikariat under 2009 (utver vissa
forlangda anstéllningar fran 2008) for att ticka
upp for anstdllda som &r borta mindre &n ett
ar, medan 111 korttidsvikariat upphorde under
aret.

ECB fortsatte att erbjuda korttidskontrakt
till anstillda vid nationella centralbanker och
nationella organisationer, vilket frimjar lagan-
dan inom ECBS och samarbetet med interna-

tionella organisationer. Den 31 december 2009
tjénstgjorde 127 anstdllda vid nationella central-
banker och internationella organisationer vid
ECB i olika befattningar (jamfort med 122 den
31 december 2008).

I september 2009 vilkomnade ECB den fjarde
gruppen deltagare inom ECB:s Graduate Pro-
gramme. Deltagarna, som utgdrs av nyutexa-
minerade akademiker fran ledande universitet
med bred akademisk bakgrund, tjanstgor enligt
ett roterande schema inom tva verksamhetsom-
raden under totalt tva ar.

Praktikplatserna vid ECB erbjods under aret
till studenter och akademiker med en bakgrund
inom ekonomi, statistik, foretagsadministration,
juridik och 6versdttning. Den 31 december 2009
hade ECB 72 praktikanter. Vidare erbjod ECB
fyra stipendier som en del av programmet Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme,
som dr oppet for framstadende nationalekono-
mer, och fem stipendier till unga forskare inom
ramen for programmet Lamfalussy Fellowship.

PERSONALUTVECKLING

Atgirder for rorlighet och personalutveckling
fortsatte att vara de viktigaste verktygen for de
ECB-anstélldas kompetensutveckling.

ECB:s strategi for intern rdrlighet, som upp-
muntrar personalen att byta arbetsuppgifter vart
femte ar, fortsatte att ge personalen mdjlighet att
bredda sina kunskaper och utveckla sin kompe-
tens. Denna strategi &r ett sétt for ECB att ka
synergieffekterna mellan olika verksamhetsom-
raden och forbéttra helhetssynen hos persona-
len. Genom att ldgga tonvikten vid behovet av
bred kompetens 6nskar ECB ytterligare fraimja
personalens interna rorlighet. Reglerna for till-
sdttning av chefer har reviderats sa att chefs-
tjénster, 1 huvudsak, ska tillsdttas genom intern
rekrytering. Under 2009 bytte 196 anstéllda,
varav 44 chefer och radgivare, arbeten internt,
antingen tillfalligt eller f6r en ldngre period.

ECB, liksom alla centralbanker inom ECBS,
deltar aktivt i programmet for extern arbets-
erfarenhet, som frimjas av personalchefs-
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motet. Inom ramen for detta program kan
ECB-anstédllda tjanstgéra vid ndgon av de
27 nationella centralbankerna i EU eller vid
andra relevanta internationella organisationer
(t.ex. IMF och BIS) under tva till tolv mana-
der. Under 2009 utplacerades 21 anstdllda inom
ramen for detta system. Dessutom beviljade
ECB obetald tjanstledighet pa upp till tre ar for
31 anstillda. Atta av dessa tog en tjinst vid en
nationell centralbank, en internationell organi-
sation eller ett privat foretag. Andra utnyttjade
den obetalda tjénstledigheten till att bedriva stu-
dier eller av personliga skal. I slutet av decem-
ber 2009 hade totalt 55 anstdllda obetald tjénst-
ledighet (jamfort med 54 under 2008), medan
antalet fordldralediga medarbetare uppgick till
28 (jamfort med 26 under 2008).

Under 2009 lanserade flera initiativ for att
stodja utvecklingen av ECB:s véirdebaserade
ledarskap och ledningskultur. Bland annat ord-
nades workshops, seminarier och individuell
handledning for att starka ledarskapsforméagan
hos ECB:s chefer. Chefsutbildningen inriktades
pa kunskaper i att ge handledning och feedback,
pa effektiv konflikthantering, pa formégan att
paverka och pé forandringsarbete. Samtliga che-
fer deltog dven i en utvérdering dér understéllda
medarbetare, andra chefer och externa kontak-
ter gav feedback om savél chefernas starka sidor
som utvecklingsomréden. P& grundval av denna
feedback tillhandaholls sedan individuell hand-
ledning.

ECB fortsatte att frimja kompetensutveckling
hos alla anstédllda. Kompetensutveckling vid
ECB ér ett gemensamt ansvar for institutio-
nen, cheferna och de anstillda. ECB anslar bud-
getmedel och bestimmer utbildningsramarna,
medan cheferna faststéller vilka utbildningsbe-
hov som foreligger i medarbetarens nuvarande
befattning. Medarbetaren ska & sin sida vidta
de atgirder som ar nédviandiga for utveckling
och se till att hans/hennes kunskaper ligger pa
hogsta niva. Utdver flera interna utbildningstill-
féllen har anstéllda fortsatt att utnyttja externa
utbildningstillféllen for att tillgodose individu-
ella utbildningsbehov av mer “teknisk™ karaktar.
De har ocksa utnyttjat de utbildningsmojlighe-
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ter som organiserats inom ramen fér ECBS-pro-
gram eller som erbjudits av de nationella cen-
tralbankerna. Dessutom gav ECB sitt stod till
15 anstéllda som ville 6ka sin yrkeskompetens
utdver kraven for deras aktuella anstédllning.

ANSTALLNINGSVILLKOR

ECB:s anstéllningsvillkor dr utformade for att
vara attraktiva och for att balansera persona-
lens och organisationens behov. De dndringar
av ECB:s anstdllningsvillkor som genomfordes
under 2009 inriktades pé social trygghet och pa
balansen mellan yrkes- och privatliv.

ECB séag over bankens pensionsplan for de
anstdllda for att sdkerstdlla en langsiktig finan-
siering och en sund finansiell forvaltning av
planen. ECB:s och de anstilldas bidrag dkade
frdn 16,5 procent till 18 procent, respektive
fran 4,5 procent till 6 procent, av grundlénen.
Den befintliga pensionsplanen lastes den 31 maj
2009 och ett nytt pensionssystem inférdes den
1 juni 2009. Personalens forvirvade réttigheter
inom den lasta pensionsplanen bevarades, och
vissa strukturella inslag i planen, t.ex. ECB:s
normala pensionsédlder vid 65 ar och mojlighe-
ten till fortidspensionering, behdlls i det nya
pensionssystemet.

ECB fortsatte att stodja personalen nir det gil-
ler barnomsorg for att underldtta for dem att
forena arbete och familjansvar. Den 31 decem-
ber 2008 var 28 anstéllda fordldralediga (jdm-
fort med 26 under 2008). Det projekt for dis-
tansarbete som lanserades 2008 utvidgades
under 2009. En undersdkning som genomfordes
for att utvdrdera for- och nackdelarna med pro-
jektet visade att bade de anstédllda och cheferna
ser mycket positivt pa distansarbete. ECB kom-
mer nu att besluta om hur man ska inférliva dis-
tansarbete som ett permanent inslag i den per-
sonalpolitiska strategin.

2.2 PERSONALFRAGOR OCH SOCIAL DIALOG

ECB anser att dialogen med de anstéllda ar vik-
tig. Under 2009 samradde ECB med personal-
foretrddare om 16ner, anstillningsfragor, arbets-



villkor, hdlso- och sdkerhetsforhallanden samt
pensionsreformen och fortsatte att féra en dia-
log med personalforetrddare om anstéllnings-
fragor och sociala fragor.

I syfte att stdrka den sociala dialogen vid ECB
dgde en diskussion med erkénda fackféreningar
rum sista kvartalet 2009.

2.3 ECB:S NYA HUVYUDKONTOR

I februari 2009 inledde ECB ett nytt anbuds-
forfarande for byggnadsarbetena for de nya
lokalerna i stadsdelen Ostend i Frankfurt.
Byggnadsarbetena delades upp i tolv olika
anbudspaket, som sedan delades upp i totalt 69
delar. De forsta atta paketen, dvs. anldggnings-
arbeten, infrastrukturarbeten, hissar, fasader,
takldggning, tilltrddessystem for hojd, meka-
niska tjanster och elektroarbeten, skickades
ut for anbud under 2009. Dessa utgor ungefar
80 procent av kostnaderna. Anbudsforfarandet
for de ovriga fyra paketen ska annonseras ut
under 2010 och 2011.

Den valda anbudsstrategin har varit mycket
framgangsrik och de anbud som limnades
av stora och medelstora byggfirmor fran hela
Europa for de forsta atta paketen lag inom bud-
geten for den uppskattade byggkostnaden pa
runt 500 miljoner euro (till 2005 ars konstanta
priser).

Efter detta positiva resultat beslutade ECB-
radet den 17 december 2009 att paborja bygg-
nadsarbetet for de nya lokalerna under varen
2010. De nya lokalerna forvéntas sta fardiga i
slutet av 2013.

Anda sedan projektet inleddes har ECB efter-
strivat efter att sékerstilla att den nya byggna-
den blir sé energieffektiv som mojligt. ECB har
som ambition att uppnd energiférbruknings-
nivaer som ligger 30 procent under den tyska
standard som géllde vid den tidpunkt da bygglo-
vet utfardades. De principer for energidesign
som forutses for de nya lokalerna omfattar flera
energibesparande inslag, bland annat effektiv

isolering, naturlig ventilation, lagenergibelys-
ning, dteranvidndning av regnvatten och utnytt-
jande av marken som en energikalla for nedkyl-
ning och uppviarmning.

2.4 SAMORDNINGSBYRAN FOR EUROSYSTEMETS
UPPHANDLINGAR

Under 2009 samordnade Samordningsbyran for
Eurosystemets upphandlingar (EPCO) arbetet
inom tre omraden som hade identifierats som
potentiella mojligheter till gemensamma upp-
handlingar under 2008: flygtransport fér ECBS-
moten, globala hotellavtal, samt forpacknings-
material for sedlar. EPCO samordnade dven tre
ingdende analyser som rorde licenser for hard-
och mjukvaruprodukter, leverantdrer av mark-
nadsinformation och kreditvarderingsinstitut.

Dessutom fortsatte EPCO med det informa-
tionsutbyte om basta mojliga upphandlings-
praxis som inleddes 2008.

2.5 MILJOFRAGOR

Under 2009 inrdttade ECB ett miljoforvalt-
ningssystem (EMS), i 6verensstimmelse med
den miljopolitiska ram som direktionen antog
i slutet av 2007. EMS grundas pé den interna-
tionellt erkdnda standarden EN ISO 14001 och
syftar till en kontinuerlig forbattring av ECB:s
miljoinsatser. Certifiering av EMS och regist-
rering enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EG) nr 761/2001 om frivilligt del-
tagande fOr organisationer i gemenskapens mil-
jolednings- och miljérevisionsordning (EMAS)
dr planerad till i mitten av 2010. Dessutom har
ett program som syftar till att minska ECB:s
ekologiska fotavtryck lanserats.

2.6 IT-SERVICE MANAGEMENT

Under 2009 genomfdrdes en strategisk over-
syn av ECB:s IT-funktioner, vilket ledde till
en effektivisering av organisationsstrukturen
for generaldirektoratet for informationssys-
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tem och uppréttandet av en strategisk IT-plan.
Denna plan kommer att inriktas pa en strate-
gisk anpassning med kunder av IT-tjénster,
vars behov kommer att stodjas pé ett integre-
rat sitt under tjanstens hela livscykel. ECB cer-
tifierades med framgang enligt ISO/IEC 20000,
som utvirderar ledningssystem for IT-tjanster,
och ledningssystemet for leveransen av IT-pro-
jekt certifierades i enlighet med standarden ISO
9001:2008.

IT-férvaltningen inom ECBS har stérkts ytter-
ligare genom antagandet av en strategi for for-
valtningen av IT-arkitekturen inom ECBS samt
en strategi for styrning och ledning av IT-tjans-
ter under ledning av Eurosystemet styrkom-
mitté for IT-fragor.

ECB
0/ Arsrapport
2009



3 PERSONALCHEFSMOTET

Under 2009 omfattade verksamheten inom per-
sonalchefsmotet (Human Resources Confe-
rence) och dess arbetsgrupp for personalutbild-
ning och personalutveckling flera olika aspekter
av personalforvaltning. I februari hélls en kon-
ferens om friskvéardsinsatser (Health Manage-
ment) dédr fraimst atgérder for att forbéttra per-
sonalens hélsa samt hanteringen av sjukfranvaro
diskuterades. Ytterligare fragor som behandla-
des vid personalchefsmétet var kunskapshan-
tering samt administrationen i fraga om per-
sonal som tjanstgor utomlands. Nér det géller
det senare organiserade personalchefsmatet en
workshop for att stodja personal fore, under och
efter deras tjanstgoring utomlands.

For att ytterligare frimja personalens rorlig-
het och utveckling inom ECBS utarbetades en
nétbaserad broschyr som kommer att ldggas
ut pd de enskilda nationella centralbankernas
intranit.

Pa grundval av en behovsanalys utvecklade per-
sonalchefsmétet ett ECBS-seminarieprogram
om kunskaper i projektforvaltning, med inrikt-
ning pa metoder for projektforvaltning, samt
pé de mjuka kunskaper som kravs vid projekt-
verksamhet. Detta program kommer att inledas
2010.

(HCR)
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4 ECBS:S SOCIALA DIALOG

ECBS:s sociala dialog &r ett radgivande forum
diar ECB och personalforetrddare fran central-
bankerna inom ECBS och europeiska fackfor-
bund 8 triffas. Syftet dr att informera om fragor
som kan inverka vasentligt pa anstédllnings-
och arbetsvillkoren vid centralbankerna inom
ECBS och framja ett asiktsutbyte mellan par-
terna. Information av detta slag tillhandahalls
i det nyhetsbrev som utkommer tva gdnger om
aret och vid mdten i Frankfurt tva ganger om
aret.

Under 2009 firade ECBS:s sociala dialog sitt
tiodrsjubileum. Vid métena diskuterades framst
finansiell tillsyn och inrittandet av Europe-
iska systemriskradet (European Systemic Risk
Board), fragor om samarbete och specialisering
inom Eurosystemet samt ECBS:s IT-portfol;.
Aven frigor rorande sedelproduktion, sedlar i
omlopp samt betalningssystem diskuterades.
Personalforetrddarna informerades om det
arbete som utfors inom personalchefsmétet.

Vid de tillfdlliga métena om sedelproduktion
och sedlar i omlopp fortsatte tekniska fragor
rorande sedlar att behandlas inf6r plenarmo-
tena i ECBS:s sociala dialog. Arbetsgruppen for
ECBS:s sociala dialog samlades ater i oktober
for att diskutera hur man kan forbéttra kom-
munikationsflodet mellan ECB och fackforbun-
den.

ECB
Arsrapport
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18 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank
Unions), Union Network International — Europa (UNI — Europa
Finance) och EPSU (Europeiska federationen for offentligan-
stélldas férbund).
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FORVALTNINGSRAPPORT

FOR DET AR SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER 2009

| TYP AV AFFARSVERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2009 beskrivs nir-
mare i de relevanta kapitlen i arsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mél och uppgifter beskrivs i ECBS-stad-
gan (artikel 2 och 3). En oversikt 6ver en jAmfo-
relse av resultatet med dessa mél finns i ECB-
ordforandens forord till arsrapporten.

3 RESURSER, RISKER OCH PROCESSER

ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING
Information om ECB:s organisationsstyrning
finns i kapitel 7 i rsrapporten.

LEDAMOTERNA | DIREKTIONEN

Ledaméterna i direktionen skall, pa rekommen-
dation av av EU-radet, som skall ha hort Euro-
paparlamentet och ECB-radet, utses genom
overenskommelse mellan medlemsstaternas
regeringar pa stats- eller regering bland perso-
ner vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom
den finansiella sektorn dr allmént erkénda.

Anstéllningsvillkoren for direktionsledamo-
terna bestims av ECB-radet baserat pa ett for-
slag frdn en kommitté bestdende av tre med-
lemmar som utndmnts av ECB-rddet och tre
medlemmar som utndmnts av EU-rédet.

Arvodena till ECB:s direktion beskrivs i not 30
”Personalkostnader” till resultatrakningen.

ANSTALLDA

Genomsnittligt antal anstdllda (heltidsekvi-
valenter) med kontrakt med ECB! 6kade fran
1 499 2008, till 1 530 2009. Vid érsslutet var
1 563 personer anstillda. For ytterliggare infor-
mation, se not 30, ”Personalkostnader”, till resul-
tatrdkningen och kapitel 2 i arsrapporten, avsnitt
7, dar dven ECB:s personalpolitik beskrivs.

ECB
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INVESTERINGAR OCH RISKHANTERING

ECB:s valutareserver bestar av sddana till-
gangar i utlandsk valuta som de nationella cen-
tralbankerna i Eurosystemet overfort i enlighet
med bestimmelserna i artikel 30 i ECBS-stad-
gan samt avkastning pa dessa tillgangar. De har
till syfte att finansiera ECB:s transaktioner pa
valutamarknaden i enlighet med bestimmel-
serna i fordraget.

ECB:s behdllning pa egna medel &terspeglar
investeringarna av 1) det inbetalda kapitalet,
2) motposten till avsittningar for valutakurs-,
rdnte- och guldprisrisker, 3) den allménna
reservfonden och d) tidigare ackumulerad
avkastning pé portféljen. Dess syfte ar att ge
ECB inkomster for att bidra till att tdcka drifts-
kostnaderna.

ECB:s investeringar och hantering av dairmed
forenade risker beskrivs mer i detalj i kapitel 2
i arsrapporten.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkommittén (BUCOM), bestaende av
representanter for ECB och experter fran de
nationella centralbankerna i euroomradet, bidrar
i hog grad till ECB:s finansiella styrningspro-
cess. I enlighet med artikel 15 i arbetsordningen
stoder BUCOM ECB-radet genom en detaljerad
utvirdering av direktionens forslag och yrkan-
den avseende finansiering av ECB:s arliga til-
laggsbudget, innan dessa forslag och yrkanden
laggs fram infor ECB-raddet for godkdnnande.
Utgifter mot avtalad budget granskas regelbun-
det av direktionen, som beaktar synpunkter fran
ECB:s interna kontrollfunktion, och av ECB-
radet med stod av BUCOM.

1 Exklusive tjinstledig personal. Dessa uppgifter omfattar perso-
nal med tillsvidare- och visstidsanstillning samt personal med
korttidsanstdllning och dven deltagare i ECB:s Graduate Pro-
gramme. Personal pa fordldraledighet och langtidssjukskrivna
ingdr ocksa.



4 FINANSIELLT RESULTAT

FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i stadgan for Euro-
peiska centralbankssystemet uppréittas ars-
bokslutet av direktionen i enlighet med de
principer som faststéllts av ECB-radet. Bok-
slutet skall godkdnnas av ECB-radet och sedan
offentliggoras.

AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-,

RANTE-, KREDIT- OCH GULDPRISRISKER
Eftersom ECB:s tillgdngar och skulder perio-
diskt omvérderas till marknadsaktuella véxel-
kurser och vérdepapperspriser paverkas ECB: s
lonsamhet kraftigt av vixelkursexponeringar
och i mindre utstrackning av rinteexponeringar.
Dessa exponeringar hirroér huvudsakligen fran
innehav av valutareservtillgangar i US-dollar,
japanska yen och guld, vilka i de flesta fall ar
investerade i rdntebdrande instrument.

Med hénsyn till ECB:s stora exponering mot
dessa risker och storleken pa vérdereglerings-
kontona beslutade ECB-radet 2005 att gora
avsittningar for valutakurs-, rédnte- och guld-
prisrisker. ECB-radet beslutade ocksa att reser-
verna, inklusive beloppet i den allménna reserv-
fonden inte far 6verstiga véardet av ECB:s kapital
som betalats in av de nationella centralbankerna
i euroomrédet. Efter inrdttandet av programmet
for kop av sékerstéllda obligationer (se not 5,
”Virdepapper i euro utgivna av hemmahdrande
i euroomrédet”, i arsredovisningen) beslutade
ECB-radet 2009 att riskavséttningarna &ven ska
omfatta kreditrisk.

Den 31 december 2008 uppgick denna avsétt-
ning till 4 014 961 580 euro. I enlighet med
artikel 49.2 i ECBS-stadgan bidrog Narodna
banka Slovenska ocksd med ett belopp pa
40 290 173 euro géllande fr.o.m. den 1 janu-
ari 2009. Med beaktande av sin bedom-
ning beslutade ECB-radet dérutover, per den
31 december 2009, att fristdlla ett belopp pa
34 806 031 euro frén avsittningarna for att
inte dverskrida taket. Nettoeffekten av denna
utveckling var en 6kning i avséttningarna till
4 020 445 722, vilket dr virdet av ECB:s kapital

som betalats in av de nationella centralbankerna
i euroomradet per den 31 december 2009.

Dessa reserver kommer att anvidndas for att
tidcka realiserade och orealiserade forluster, spe-
ciellt omvérderingsforluster som inte ticks av
virderegleringskontona. De fortsatta kraven for
och storleken pa denna reserv granskas varje ar
och tar hdnsyn till ett antal faktorer, framfor allt
omfattningen av risktillgdngar, realiserad risk-
exponering under det I6pande rakenskapséret,
berédknat resultat for det kommande aret och en
riskbedémning som inkluderar riskmattet Value
at Risk (VAR) pa risktillgangar, vilket tillimpas
genomgaende.

FINANSIELLT RESULTAT FOR 2009

2009 var ECB:s nettoinkomst fore avsittningen
till reserverna mot risker 2 218 miljoner euro,
jamfort med 2 661 miljoner euro 2008. Net-
tovinsten pa 2 253 miljoner euro efter avsétt-
ningen fordelades till de nationella centralban-
kerna.

Deprecieringen av euron gentemot japanska yen
och US-dollar 2008 resulterade i orealiserade
vinster pa omkring 3,6 miljarder euro. Dessa
vinster bokades pa varderegleringskonton i linje
med de allminna redovisningsprinciper som
har upprittats for Eurosystemet av ECB-radet.
Deprecieringen av euron gentemot japanska yen
och US-dollar 2009 resulterade i en minskning
pa 1,5 miljarder euro i virderegleringskontona
medan den kraftiga prisdkningen pa guld under
2009 ledde till en 6kning pé 2,0 miljarder euro i
orealiserade vinster.

Under 2009 minskade rédnteintdkterna fran
1 547 miljoner fran 2 381 miljoner euro 2008,
huvudsakligen beroende péd a) en minskning i
rénteintdkterna fran fordelningen av eurosedlar
inom Eurosystemet, vilket aterspeglar att mar-
ginalrédntan for Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner var lagre 2009 och
b) ett lagre rantenetto pd valutareservtillgdngar
2009, framst beroende pa lagre genomsnitt-
lig rénta pa tillgdngar denominerade i US-dol-
lar under det aret. Minskningen tdcktes endast
delvis av minskningen av de ranteintdkter som
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betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende 6verforda valutare-
server.

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner okade fran 662 miljoner euro 2008 till
1 103 miljoner euro 2009, huvudsakligen bero-
ende pé a) hogre realiserade nettovinster fran
forséljning av virdepapper 2009 och b) hogre
vinster av forsiljning av guld, framfor allt bero-
ende pé att guldpriset gick upp kraftigt under
2009 i kombination med att volymen guld som
séldes under aret var hogre. Denna forsiljning
var forenlig med centralbankernas dverenskom-
melse om guld av den 27 september 2004, som
ECB har undertecknat.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklu-
sive avskrivningar, 6kade fran 388 miljoner
euro 2008 till 401 miljoner euro 2009.

ANDRING 1 ECB:S KAPITAL

Enligt artikel 29.3 i ECBS-stadgan skall de vik-
ter som tilldelas de nationella centralbankerna
justeras vart femte ar. Den andra dndrade for-
delningsnyckeln efter uppréttandet av ECB
gjordes den 1 januari 20009.

I enlighet med radets beslut 2008/608/EG av
den 8 juli 2008, som fattades i enlighet med
artikel 122.2 i fordraget, antog Slovakien den
gemensamma valutan den 1 januari 2009. I
enlighet med artikel 49.1 i ECBS-stadgan beta-
lade Narodna banka Slovenska denna dag in
aterstoden av bidraget till teckningen av ECB:s
kapital.

Andring av fordelningsnyckeln for tecknande
av Europeiska centralbankens kapital i sam-
band med att Slovakien gick med i euroomra-
det resulterade i en 6kning av ECB:s kapital
fran 4 137 miljoner euro den 31 december 2008
till 4 142 miljoner euro den 1 januari 2009. Mer
uppgifter om dessa fordndringar finns i not
16 ”Kapital” till arsredovisningen.
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5 OVRIGA FRAGOR

ANDRING AV ECB:S PENSIONSPLAN

ECB reviderade 2009 sin pensionsfond for per-
sonalen for att sékerstélla langsiktig finansiell
héllbarhet. Som resultat ddrav frystes den befint-
liga pensionsplanen den 31 maj 2009 och ett nytt
pensionssystem inférdes den 1 juni 2009. For
mer information se "ECB:s pensionsplan och
andra forméner efter avslutad tjanstgoring” i
avsnittet om redovisningsprinciper och stycke
2 i kapitel 7 i &rsrapporten. Dér beskrivs dven
anstéllningsvillkoren vid ECB.






BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2009

TILLGANGAR NOT 2009 2008
€ €
Guld och guldfordringar 1 12355158122 10663 514 154
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor euroomraidet 2
Fordringar pa IMF 346 455 675 346 651 334

Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgdngar

Fordringar i utléindsk valuta pa
hemmahorande i enroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande
utanfor euroomridet
Banktillgodohavanden, virdepapper och lan

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahérande i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av
hemmahorande i euroomradet
Virdepapper for penningpolitiska syften

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till férdelningen av
eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)

Ovriga tillgingar
Materiella anlédggningstillgangar
Ovriga finansiella tillgingar
Derivatinstrument omvéarderingseffekter
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Diverse

Summa tillgdngar

ECB
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35109 527 121
35455982 796

2 3293593 476

3
0
4 5000
5
2 181 842 083
6
64 513 307 300
6 359 967 425
70 873 274 725
7
221 886 920
11 816 451 684
20951 426
775782 372

1003 035232
13 838 107 634

137 997 963 836

41 264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350
234095 515 333
295117 309 683

202 690 344

10 351 859 696
23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till 6vriga
hemmahorande i euroomradet

Skulder i euro till hemmahoérande
utanfor euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande i euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet

Inlaning och 6vriga skulder
Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande dverforing av

valutareserver

Ovriga skulder
Derivatinstrument omvéarderingseffekter
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Diverse

Avsittningar

Virderegleringskonton

Eget kapital och reserver
Kapital

Arets vinst

Summa skulder

NOT

8

9

10

11

11

12

13

14

15

16

2009 2008
€ €

64 513 307 300 61 021 794 350

1 056 000 000 1 020 000 000

9515160271 253 930 530 070

0 272 822 807

18 752 058 1444 797 283

40 204 457215 40 149 615 805

196 041 410 1130580 103
731 468 960 2284 795 433
409 204 389 1797 414 878
1336 714 759 5212790 414

4042873982 4038 858 227

10915251958 11 352 601 325

4142260189 4137159938

2253186 104 1322 253 536

137 997 963 836 383 903 223 755
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004

RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM
AVSLUTADES DEN 31 DECEMBER 2009

Rénteintakter pa valutareserven

Raénteintakter fran fordelning av eurosedlar
i Eurosystemet

Ovriga rinteintikter
Rdnteintdkter

Ersattning pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
6verforda valutareserver

Ovriga riintekostnader
Rdntekostnader

Rintenetto

Realiserade vinster/forluster

fran finansiella transaktioner

Nedskrivningar av finansiella tillgdngar

och positioner

Overforing till/fran avsittningar for
valutakurs-, rinte-, kredit- och guldprisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavsittningar

Avgifts- och provisionsnetto
Intéikter fran aktier och andelar
Ovriga intikter

Summa nettointikter

Personalkostnader
Administrationskostnader
Avskrivningar av materiella
anldggningstillgdngar
Sedelproduktion

Arets vinst

Frankfurt am Main den 23 februari 2010.

NOT

24

25

26

27

28

29

30
31

32

2009

700 216 277

787 157 441
5608 442 130
7095815 848

(443 045 045)

(5 105 724 953)

2008

1036423 272

2230477327
9956 981 127

13223881726

(1400 368 012)
(9 442 319 040)

(5548 769 998) (10 842 687 052)

1547 045 850

1102597 118
(37 939 649)

34 806 031

1 099 463 500
(16 010)

934 492

6783 936
2654 211 768

(187 314 707)
(186 447 503)

(21 042 602)
(6 220 852)

2253186 104

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet

Ordférande

ECB
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2 381194 674

662 342 084

(2 662 102)

(1339 019 690)

(679 339 708)
(149 007)

882 152
7245 593
1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)
(6 871 050)

1322 253 536



REDOVISNINGSPRINCIPER'

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION

AV ARSREDOVISNINGEN

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge
en rattvisande bild av ECB:s finansiella stdll-
ning och av verksamhetens resultat. Den har
upprittats i enlighet med f6ljande redovisnings-
principer,? vilka ECB-radet anser vara lampliga
for en centralbanks verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tilldmpats:
ekonomisk realitet och 6ppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hindelser efter balansrdkning-
ens upprittande, vdsentlighetsprincipen, bok-
foringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgang eller skuld tas endast upp i balans-
rdkningen om det dr sannolikt att ett eventuellt
framtida ekonomiskt resultat med anknytning
till tillgdngen eller skulden kommer att utgdra
ett flode till eller fran ECB. I princip alla risker
och rittigheter med anknytning till tillgangen
eller skulden har dverlatits till ECB och det ar
mdjligt att pa ett tillforlitligt sitt bedoma kost-
naden f0r, eller vérdet av tillgangen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Réakenskaperna har upprittats pd grundval av
historiska anskaffningsvérden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omséttbara
viardepapper (utom de som klassificeras son
”halles till forfall”), guld och alla dvriga till-
géngar och skulder i utlandsk valuta i och utan-
for balansrakningen. Transaktioner i finansiella
tillgangar och skulder aterspeglas i rikenska-
perna den dag de avvecklades.

Med undantag for virdepapper bokfors trans-
aktioner i utldndsk valuta pa konton utanfor
balansrikningen pa affarsdagen. P4 avveck-
lingsdagen &terfors beloppen bokforda utanfor
balansrdkningen och bokforing sker i balans-
rakningen. Kop och forséljning av valuta paver-
kar valutapositionen pa affiarsdagen och realise-
rade resultat fran forsdljningar berdknas ocksa
pa affarsdagen. Upplupen rinta, dverkurser och
underkurser som hor till finansiella instrument

i utlindsk valuta berdknas och bokfors dagligen,
och valutapositionen paverkas ocksa dagligen av
dessa upplupna kostnader.

GULD OCH TILLGANGAR OCH

SKULDER | UTLANDSK VALUTA

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta omrék-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intidkter och utgifter riknas om till
den valutakurs som géllde vid tidpunkten for
bokfoéring/avstimningsdagen. Omvérderingen
av tillgangar och skulder i utlindsk valuta, inbe-
gripet instrument i och utanfor balansrdkningen
sker valuta for valuta.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar
och skulder i utlindsk valuta behandlas separat
fran valutakursomvirderingen.

Guld virderas till marknadspriset vid arsslutet.
Ingen atskillnad gors mellan pris- och valuta-
kursrelaterade omvérderingseffekter for guld.
Istéllet redovisas en samlad guldomvéarderings-
effekt, baserad pa priset i euro per uns guld,
som for aret som slutade den 31 december 2009,
berdknades utifran valutakursen mellan euro
och US-dollar den 31 december 2009.

VARDEPAPPER

Marknadsnoterade viardepapper (utom sadana
som haélls till forfallodagen) och liknande till-
gangar virderas till de mittpriser som rader
pa marknaden eller pa basis av den relevanta
avkastningskurvan pé balansdagen. For det ar
som avslutades den 31 december 2009 anvin-
des marknadens mittpriser per den 30 decem-
ber 20009.

Marknadsnoterade vardepapper i kategorin hal-
les till forfall”, icke omsittbara vardepapper och
illikvida vardepapper virderas till anskaffnings-
véardet med hansyn tagen till virdeminskning.

1 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut
ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006, s. 38, i dess dndrade
lydelse.

2 Dessa principer 6verensstimmer med bestimmelserna i arti-
kel 26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat

tillvigagangssitt for de regler som styr Eurosystemets bokfo-
ring och rapportering.
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RESULTATAVRAKNING

Intdkter och utgifter redovisas under den period
da de erhalls eller uppstér. Realiserade vinster
och forluster fran forsiljning av valutor, guld och
véardepapper fors till resultatrakningen. Genom-
snittskostnadsmetoden anvénds for att berdkna
anskaffningskostnaden for enskilda tillgdngar.

Orealiserade vinster resultatavriknas ej utan
fors direkt till ett varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen
om de vid arsslutet dverstiger de tidigare omvar-
deringsvinster som bokforts pa det korrespon-
derande vérderegleringskontot. Orealiserade
forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta
eller guld, nettas inte mot orealiserade vinster i
andra virdepapper, valutor eller guld. Vid even-
tuella orealiserade forluster pa nagon post juste-
ras den genomsnittliga kostnaden for den posten
till den valuta- eller marknadskurs som giller
vid slutet av aret.

Virdeminskningsforluster fors till resultatrak-
ningen och aterfors inte under f6ljande riken-
skapsér sdvida inte virdeminskningarna och
minskningen kan hidnforas till en speciell hén-
delse som intrdffade efter det att virdeminsk-
ningen forst bokades.

Overkurser och underkurser pa forvirvade viir-
depapper, inklusive de som klassificeras som
”halles till forfall”, berdknas och redovisas som
en del av rianteintdkterna och amorteras under
vérdepapperens aterstdende 16ptid.

REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner ar transaktioner vari-
genom ECB koper eller séljer tillgdngar enligt ett
repoavtal eller l&nar ut medel mot sdkerheter.

Genom ett repoavtal séljs vardepapper mot kon-
tanter med ett samtidigt avtal att aterkopa dem
frdn motparten till faststéllt pris och datum.
Aterkdpsavtal redovisas som inldning mot
sikerhet pa skuldsidan av balansrdkningen
och leder dven till rantekostnader i resultatrik-
ningen. Virdepapper som séljs genom ett sadant
avtal ligger kvar i ECB:s balansridkning.

ECB
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Genom en omvénd repa kops virdepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal om att silja
tillbaka dem till motparten till ett faststéllt pris
och datum. Aterkdpsavtal redovisas i balans-
rakningen som lan mot sékerhet pa tillgangs-
sidan i balansrdkningen men inkluderas inte i
ECB:s virdepappersinnehav. De leder till rénte-
inkomster i resultatrikningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transaktio-
ner med virdepapperslan) som genomfdrs inom
ramen for ett automatiskt arrangemang for
viardepapperslan redovisas i balansrdkningen
endast nér sidkerheterna placeras i form av kon-
tanter pa ett konto hos ECB. Under 2009 erholl
ECB inte nagra sékerheter i form av kontanter i
samband med sadana transaktioner.

DERIVATINSTRUMENT

Valutainstrument, det vill sdga terminstrans-
aktioner i utlandsk valuta och terminsledet for
valutaswappar samt andra valutainstrument
som inbegriper framtida viaxling av en valuta
mot en annan, inrdknas i nettovalutapositionen
vid berdkningen av valutakursvinster och valu-
takursforluster.

Rénteinstrument omvérderas post for post. Dag-
liga fordndringar i tilldggssakerheterna pa 6ppna
ranteterminskontrakt bokfors i resultatrikningen.
Virdering av virdepappersterminer och réntes-
wappar baseras pa allmént accepterade virde-
ringsmetoder under anvindning av kinda mark-
nadspriser och -réntor och diskonteringsfaktorer
frén avvecklingsdagen till varderingsdagen.

HANDELSER EFTER

BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar hén-
syn till hdndelser som intrdffar mellan balans-
dagen for arsbokslutet och det datum déa ECB-
rddet godkénner arsredovisningen om dessa
hiandelser i vdsentlig grad paverkar virdet pa
tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

Viktiga hindelser efter balansrakningens upp-
rattande vilka inte paverkar vérdet pa tillgang-
arna eller skulderna per balansdagen redogors
i noterna.



POSITIONER INOM ECBS/

INOM EUROSYSTEMET

Transaktioner inom ECBS utgdrs av gransover-
skridande transaktioner mellan tva centralban-
ker i EU. Dessa transaktioner formedlas framst
via Target2 — Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system
(se kapitel 2 i arsrapporten) — och ger upphov
till bilaterala balanser pa konton som hélls av
de centralbanker i EU som &r anslutna till Tar-
get2. Dessa bilaterala balanser 6verfors dagli-
gen till ECB, vilket ger varje nationell central-
bank en enda bilateral nettoposition gentemot
ECB. Denna position i ECB:s rikenskaper
representerar varje nationell centralbanks
nettofordran eller nettoskuld gentemot resten
av ECBS.

ECBS-positionerna i euro, for de nationella
centralbanker som ingar i euroomradet, hos
ECB (med undantag for ECB:s kapital och posi-
tioner avseende dverforing av valutareserver
till ECB), redovisas som fordringar eller skul-
der inom Eurosystemet och redovisas i ECB:s
balansrdkning som en nettopost for fordringar
eller skulder.

Eurosystem-positioner avseende férdelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgdngspost under ”Skulder rela-
terade till fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

ECBS-saldon hos ECB, for centralbanker som
inte ingar i euroomradet, som resultat av delta-
gande i Target23 redovisas under posten ”’Skul-
der i euro till hemmahdrande utanfér euroom-
radet”.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Materiella anldggningstillgdngar, med undantag
av mark, redovisas till anskaffningsvarde minus
vardeminskning. Mark vérderas till anskaff-
ningsvérdet. Virdeminskning beridknas utifrén
en linjar avskrivning under den period som till-
géngen forvéntas vara i drift, med borjan forsta
kvartalet efter forvérvet.

Datorer och relaterad maskin- och

programvara samt motorfordon: 4 ar

Inventarier, mobler och maskiner

i byggnader: 10 ar
Avskrivs under

anskaffningséret

Anlédggningstillgdngar som kostar mindre
an 10 000 euro

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande hyres-
lokaler har forkortats sa att dessa tillgdngar ska
vara helt avskrivna innan ECB flyttar till sina
nya lokaler.

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA FORMANER
EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING

ECB har ett forménsbestdmt privat pensions-
system for sin personal. Detta system finansie-
ras genom tillgangar i en langsiktig pensions-
fond for personalen.

ECB reviderade 2009 sin pensionsfond for per-
sonalen for att sikerstélla langsiktig finansiell
héllbarhet. Som resultat av denna revidering
frystes planen den 31 maj 2009 och de réttighe-
ter som befintlig personal erhéllit bevarades.

En ny pensionsplan for bade befintlig och ny
personal introducerades den 1 juni 2009. I den
nya planen hdjdes det obligatoriska bidraget
fran ECB och personalen fran 16,5 procent till
18 procent respektive fran 4,5 procent till 6 pro-
cent av grundlonen. Precis som i den gamla
pensionsplanen kan personalen gora ytterligare
inbetalningar i den nya planen pé frivillig bas i
ett avgransat pensionsbidragssystem. 4

BALANSRAKNING

Skulder som redovisas pa balansrdkningen
vad géller de formansbestdmda pensionspla-
nerna dr det aktuella viardet av det forménsbe-
stimda pensionsatagandet vid dagen for balans-
rdkningen minus planens verkliga virde som
anvénds for att finansiera tagandet, och som &r

3 Foljande nationella centralbanker utanfér euroomréadet deltog
per den 31 december 2009 i TARGET2: Danmarks National-
bank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Pol-
ski och Eesti Pank.

4 Varje medlems frivilliga bidrag kan anvindas vid pensionen
for att kopa en ytterligare pension. Denna pension ska inga i
det formansbestimda pensionsatagandet fran denna tidpunkt.
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justerat for realiserade aktuariella vinster eller
forluster.

De formansbestdmda pensionsatagandena
beréknas arligen av oberoende aktuarier genom
anvindning av projected unit credit-metoden.
Det aktuella virdet av det forménsbestimda
pensionsitagandet faststills genom att diskon-
tera det berdknade framtida kassaflodet genom
att anvinda riantorna pa foretagsobligationer av
hog kvalitet, denominerade i euro och som har
liknande forfallotidsvillkor som det berdrda
pensionsétagandet.

Aktuariella vinster och forluster kan upp-
std genom “erfarenhetsjusteringar” (dér det
verkliga resultatet avviker fran de aktuariella
antaganden som tidigare gjorts) och dndringar
i de aktuariella antagandena.

RESULTATRAKNING
Nettobeloppet som debiteras resultatrdkningen
bestar av:

a) de aktuella kostnaderna for arets pensions-
férmaner

b) rdntan som har berdknats till diskontot/dis-
konteringsrantan pa de definierade pensions-
obligationerna

c) beriknad avkastning pé fondtillgdngarna

d) aktuariella vinster och forluster som redovi-
sas 1 resultatrdkningen med anvdndning av
en 10 procents korridormetod”.

10 %-KORRIDORMETODEN

Kumulativa ej vinstavridknade aktuariella vin-
ster och forluster netto som dverstiger 10 % av
det hogre virdet av a) det aktuella formansbe-
stimda pensionsatagandet, eller b) det verkliga
virdet pa planen ska amorteras under persona-
lens forvintade genomsnittliga arbetsliv.
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PENSIONER TILL LEDAMOTER

AV DIREKTIONEN OCH ANDRA FORMANER EFTER
AVSLUTAD TJANSTGORING

Icke fonderade avtal finns for direktionsleda-
moternas pensioner och personalens sjuk- och
fortidspensioner. De forvédntade kostnaderna
for sadana forméner berdknas under direktions-
ledamoéternas mandatperioder eller personalens
anstillningsperiod med hjilp av redovisnings-
metoder liknande de som definierats for pen-
sionsfonderna. Aktuariella vinster och forlus-
ter tas upp pa samma vis som det har redogjorts
for ovan.

Dessa dtaganden vérderas arligen av oberoende
aktuarier for att bestimma det lampliga belop-
pet i balansrdkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de nationella centralbankerna i euro-
omrédet, som tillsammans utgor Eurosystemet,
ger ut eurosedlar. 3 Det totala védrdet av de euro-
sedlar som &r i omlopp allokeras till centralbank-
erna i Eurosystemet den sista arbetsdagen i
manaden i enlighet med fordelningsnyckeln for
sedlar.®

ECB har tilldelats 8 % av det totala vardet pa
utelopande eurosedlar. Detta redovisas som
en post pa skuldsidan ”Utelépande sedlar”.
ECB:s andel av totalt utgivna eurosedlar redo-
visas genom att motsvarande belopp redovisas
som fordran pa de nationella centralbankerna.
Dessa rantebarande fordringar’ redovisas under
delposten ”Skulder inom Eurosystemet: for-
dran avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet” i noterna till redovisningsprinci-

5 Beslut ECB/2001/15 av den 6 december 2001 om utgivning
av eurosedlar, EGT L 337, 20.12.2001, s. 52 i dess dndrade
lydelse.

6 “Fordelningsnyckeln for sedlar” innebdr den procentsats som
blir resultatet efter hinsyn tagen till ECB:s andel av det totala
utgivna antalet eurosedlar och i vid tillimpning av fordelnings-
nyckeln for teckning av kapital i enlighet med respektive natio-
nell centralbanks andel av ECB:s totala kapital.

7 Beslut ECB/2001/16 av den 6 december 2001 om férdelning
av de monetira inkomsterna for de deltagande medlemsstater-
nas nationella centralbanker fran och med ridkenskapsaret 2002
(EGT L 337,20.12.2001, s. 55), i dess dndrade lydelse.



per). Rénteintdkter fran dessa fordringar redo-
visas under posten "Réntenetto”. Denna intdkt
tillfaller de nationella centralbankerna under det
rikenskapsér den uppstar men ska forst delas ut
under andra arbetsdagen foljande &r.® Den dist-
ribueras till fullo om inte ECB:s nettovinst for
aret 4r mindre dn inkomsten fran utelépande
eurosedlar, och efter beslut av ECB-radet att
gora overforingar som skydd mot valutakurs-,
rdnte-, kredit- och guldprisrisker eller om ECB-
radet beslutar att kvitta denna intidkt mot kost-
nader som uppstatt for ECB i samband med
utgivning och hantering av eurosedlar.

OMKLASSIFICERINGAR

Rénteintdkter och réntekostnader i utlindsk
valuta i samband med likvidiserande transak-
tioner i US-dollar och schweiziska franc bok-
fordes tidigare under posten “Rénteintdkter pa
valutareserven”. ECB har beslutat att omklas-
sificera dessa under posten “Ovriga rinteintik-
ter” och ”Ovriga rintekostnader”? si att endast
ranteintékter fran forvaltning av den egna valu-
tareserven bokfors under posten “Rénteintékter
pa valutareserven”. De jaimforbara uppgifterna
for 2008 har justerats enligt nedanstaende:

Publicerat 2008 Justering p.g.a.  Nytt belopp
omklassifice-
ring
€ € €
Ranteintikter pa
valutareserven 997 075 442 39347830 1036423272
Rinteintakter
fran férdelning
av eurosedlar
i Eurosystemet 2230477 327 0 2230477327
Andra
ranteintakter 8430894 437 1526086690 9956981 127

Rinteintikter 11 658 447 206 1565 434 520 13 223 881 726

Ersittning baserad
pa de nationella
centralbankernas
fordringar avse-
ende 6verforda

valutareserver (1400 368 012) 0 (1400368 012)
Ovriga

réntekostnader (7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)
Rintekostnader (9277 252 532) (1 565 434 520) (10842 687 052)
Riintenetto 2381194 674 0 2381194674

GVRIGA FRAGOR
Med hénsyn till ECB:s roll som centralbank
anser direktionen att offentliggérandet av en

kassaflodesanalys inte ger ldsarna av arsredovis-
ningen nagon ytterligare relevant information.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa
rekommendation av ECB-radet, godkdnde EU-
radet utndmningen av PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som externa revisorer att granska ECB for
en period pa fem ar t.o.m. verksamhetséaret 2012.

8 Beslut ECB/2005/11 av den 17 november 2005 om fordelning
av Europeiska centralbankens inkomster av utelopande euro-
sedlar pa de deltagande medlemsstaternas nationella central-
banker, EGT L 311, 26.11.2002, s. 41.

9 Omklassificeringen &r i linje med ECB:s detaljerade redovis-
ningsprinciper i beslut ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006,
s. 38, i dess dndrade lydelse.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2009 hade ECB ett innehav pa
16 122 146 miljoner uns (troy/oz) ' guld (2008:
17 156 546 uns). Minskningen berodde pa a)
forséljning av guld pa 1 141 248 uns i enlig-
het med centralbankernas dverenskommelse
om guld av den 27 september 2004 som ECB
har undertecknat och b) att Narodna banka Slo-
venska 6verforde 106 848 uns guld ! till ECB
nér Slovakien inférde den gemensamma valu-
tan i enlighet med artikel 30.1 i ECBS-stadgan.
Virdeminskningen i euro pa detta innehav efter
dessa transaktioner kompenserades mer dn vél
av att guldpriset gick upp kraftigt under 2009
(se ”Guld och tillgangar och tillgdngar och skul-
der i utldndsk valuta” i noterna till redovis-
ningsprinciperna).

2 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s inne-
hav av sérskilda dragningsrétter (SDR) per den
31 december 2009. Det ar resultatet av ett avtal
med Internationella valutafonden (IMF) om kop
och forsdljning av SDR dir IMF har fullmakt
att pd ECB:s végnar silja och képa SDR mot
euro, med en lagsta respektive hogsta innehavs-
nivd. SDR definieras i termer av en valutakorg.
Virdet faststédlls som den vigda summan av
valutakurserna for de fyra viktigaste valutorna
(euro, japanska yen, brittiska pund och US-dol-
lar). I redovisningssyften behandlas SDR som
en utlandsk valuta (se ”Guld och tillgangar och
skulder i utlandsk valuta” i avsnittet redovis-
ningsprinciper).

BANKTILLGODOHAVANDEN OCH VARDEPAPPER,
LAN OCH ANDRA TILLGANGAR SAMT FORDRINGAR
| UTLANDSK VALUTA PA HEMMAHORANDE

| EUROOMRADET

Dessa tva poster bestar av tillgodohavanden
gentemot banker, lan i utlindsk valuta och
investeringar i virdepapper, i US-dollar och i
japanska yen.
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. 2009 2008 Forandring

Fordringar pa
€ € €

hemmahérande
utanfor
euroomrddet
Lopande 845908975 5808582148 (4962673 173)
rékningar

Penningmark-

nadsdepositioner 636 977 905 573 557 686 63420219

Omvinda repor 0 379961453 (379 961 453)

Virdepapper 33626 640 241 34 501 999 345 (875359 104)

Totalt 35109527 121 41264 100 632 (6 154 573 511)
2009 2008 Forandring

Fordringar pa € € €

hemmahorande i

euroomrddet

Lopande

rakningar 677 846 619 534 58312

Penningmark-

nadsdepositioner 3292 915 630 22225263 177 (18 932 347 547)

Totalt 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Minskningen i lI6pande rdkningar som innehas
av icke hemmahodrande i euroomradet berodde
framst pa:

a) Den 31 december 2008 uppgick vérdet pa
16pande rékning till ett belopp av 3,9 miljar-
der euro, frimst beroende pa en avveckling
av utestdende swapptransaktioner i danska
kronor med Danmarks Nationalbank. !> Inga
sddana swapptransaktioner var utestaende
den 31 december 2009.

b) Saldon i schweiziska franc ', som uppstatt
i samband med swapparrangemang upprat-
tade med den schweiziska nationalbanken
var lagre den 31 december 2009 som resultat
av att de utestdende transaktionerna mins-
kats kraftigt (se not 10 ”Skulder i euro till
hemmahdrande utanfér euroomradet™).

10 Det motsvarar 501,5 ton.

11 Overforingarna, till ett virde motsvarande 66,5 miljoner EUR,
gjordes med effekt fr.o.m. den 1 januari 2009.

12 Ett 6msesidigt valutaarrangemang (swap line), upprittades av
Danmarks Nationalbank och ECB 2008. Arrangemanget inne-
bar att ECB tillhandahéller medel i euro till Danmarks Natio-
nalbank mot danska kronor for transaktionernas 16ptid. De
medel som uppstar anvinds for att forbattra likviditeten i de
korta euro-penningmarknaderna.

13 Saldona i schweiziska franc aterspeglar de atgéarder for risk-
kontroll som tillimpas av ECB pa EUR/CHF anbud pa valu-
taswappar, som gors i form av initiala marginaler pd 5 % for
transaktioner med en veckas 16ptid.



Deprecieringen av bade den japanska yenen
och US-dollarn gentemot euron samt minsk-
ningen i orealiserade vinster pa vardepapper
(se not 15 ”Virderegleringskonton) har ocksa
bidragit till minskningen i det totala vardet pa
dessa poster.

Sedan den 31 december 2008 ingar i kompo-
nenten penningmarknadsinlaning for hemma-
horande i euroomrédet sddan inldning som hor
samman med de transaktioner som genomfors
av centralbankerna i Eurosystemet for att till-
fora likviditet i US-dollar till kreditinstitut i
euroomradet. Ingen sddan inlédning var utesta-
ende den 31 december 2009, vilket resulterade i
att denna komponent minskade markant.

Nir Slovenien antog den gemensamma valutan
fr.o.m. den 1 januari 2009 6verférde Narodna
banka Slovenska US-dollar till ett virde av
376,6 miljoner euro till ECB, i enlighet med
artikel 30.1 i ECBS-stadgan.

ECB:s valutainnehav netto ** i USD och JPY per
den 31 december 2009 var:

Valuta i miljoner
43123
1093 848

uUsD
JPY

3 FORDRINGAR | EURO PA
HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

Per den 31 december bestod denna post huvud-
sakligen av en fordran pa 460 miljoner euro pa
Magyar Nemzeti Bank i samband med ett avtal
med ECB om repotransaktioner. Detta avtal ger
Magyar Nemzeti Bank mgjlighet att lana upp
till 5 miljarder euro for att stodja dess inhemska
transaktioner for att tillhandahalla likviditet i
euro. Inga ddrmed sammanhéingande fordringar
fanns utestdende den 31 december 20009.

4  OVRIGA FORDRINGAR I EURO PA
KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE
| EUROOMRADET

Den 31 december 2009 bestod dessa fordringar
av ett bankkonto tillhorande ett kreditinstitut
hemmahorande i1 euroomradet.

5  VARDEPAPPER | EURO UTGIVNA AV
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december bestod denna post av vardepap-
per som kopts av ECB inom programmet for kop
av sikerstéllda obligationer, vilket tillkdnnagavs
av ECB den 4 juni 2009. I penningpolitiska syf-
ten har ECB och de nationella centralbankerna
borjat kopa sidkerstdllda obligationer utgivna i
euroomradet inom programmet. Inkdpen forvéan-
tas vara fullt genomfdrda i slutet av juni 2010.

ECB-radet har beslutat att klassificera de séker-
stdllda obligationerna som “halles till forfall”
(se ”Virdepapper” i avsnittet redovisningsprin-
ciper). Den 31 december 2009 fanns inga klara
bevis pa att dessa tillgangar skulle ha minskat
i vérde.

6  FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING

AV EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s fordringar pa de
nationella centralbankerna i euroomradet avse-
ende tilldelning av eurosedlar inom Eurosyste-
met (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet redovis-
ningsprinciper).

14 Utldandska nettotillgdngar denominerade i resp. valuta som
ar foremal for valutaomvirdering. Dessa ingar i ”Fordringar
i utlindsk valuta pd hemmahorande utanfor euroomradet”,
”Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande i euroomré-
det”, ”Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter”, ”Skul-
der i utldndsk valuta till hemmahdrande i euroomradet”, ’Skul-
der i utlindsk valuta till hemmahorande utanf6r euroomradet”,
”Derivatinstrument omvéarderingseffekter” (pa skuldsidan)
och ”Upplupna kostnader och férutbetalda intakter” med beak-
tande ocksd av valutaterminer och swapptransaktioner under
poster utanfor balansridkningen. Effekterna av viarderingsvin-
ster pa finansiella instrument i utlindsk valuta omfattas inte.
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OVRIGA FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET
(NETTO)

2009 bestod denna post huvudsakligen av de
nationella centralbankernas Target2-konton
gentemot ECB (se ”Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet™ i avsnittet "Redovisningsprinci-
per”). Minskningen i denna post beror framst
pa minskningen i utestdende belopp avseende
swapptransaktioner (back-to-back) som genom-
fordes med de nationella centralbankerna i sam-
band med likvidiserande USD-transaktioner (se
not 10 ”Skulder i euro till hemmahorande utan-
for euroomradet”).

Detta belopp inkluderar ocksa beloppet pé skul-
den till de nationella centralbankerna i euroom-
radet avseende den interimistiska férdelningen
fran ECB:s intdkter fran eurosedlar (se ”Utel6-
pande sedlar” i avsnittet om redovisningsprin-
ciper).

2009 2008

Fordran pa nationella
centralbanker i
euroomradet avseende
Target2

Skuld till nationella
centralbanker i
euroomradet avseende
Target2

317085135903 420 833 781 929

(309 938 011 037) (185 532 591 178)

Skuld till nationella
centralbanker i euroomra-
det avseende interimistisk
fordelning av ECB:s
inkomst frén eurosedlar

(787 157441) (1205 675 418)

Ovriga fordringar inom

Eurosystemet (netto) 6359967425 234095515333
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7  OVRIGA TILLGANGAR

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR
Dessa tillgangar omfattade foljande komponen-
ter den 31 december 2009:

2009 2008 Forandring
€ @ E

Anskaffnings-
kostnaden
Mark och
byggnader
Maskin- och
programvara

168 811 800 159972 149 8839 651

182723860 174 191 055 8532 805

Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon 29786 515

28 862 720 923 795

Tillgangar under

uppforande 105 158 742 83407 619 21751123

Ovriga anligg-

ningstillgéngar 3668 526 3577485 91 041

Totala kostnader 490 149 443 450 011 028 40 138 415

Ackumulerad
depreciering
Mark och
byggnader

Maskin- och
programvara

(70731976) (59 885983) (10 845 993)

(169 735 407) (160 665 542) (9 069 865)

Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon (27 593 378)

(26 618 732) (974 646)

Ovriga anligg-
ningstillgangar
Total
ackumulerad
depreciering

(201 762) (150 427) (51335)

(268262523) (247320684) (20 941 839)

Bokfort

nettovirde 221886920 202 690 344 19 196 576

Okningen under rubriken "Mark och byggna-
der” ror huvudsakligen slutbetalningen av for-
vérv av tomten for att bygga ECB:s nya lokaler.

Okningen i kategori " Tillgdngar under uppf6-
rande” avser huvudsakligen arbeten som ror
ECB:s nya lokaler. Overféringar frin denna
kategori till andra relevanta poster i Materi-
ella anldggningstillgdngar gors nir tillgdngarna
kommer i anvdndning.



OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR

Hér inkluderas investeringar av ECB:s egna
medel som direkt motpost till ECB:s eget kapi-
tal och reserver (se not 13 ”Ovriga skulder”
samt andra finansiella tillgdngar, i vilka ingér
3 211 andelar i Bank for International Settle-
ments (BIS), som tagits upp till anskaffnings-
kostnaden 41,8 miljoner euro.

Hari ingar huvudsakligen foljande poster:

2009 2008 Forandring
€ € €

Lopande
rakningar i
euro 8748 115 4936 630 3811485
Penningmark-
nadsdepo-
sitioner 0 150 000 000 (150 000 000)
Virdepapper
i euro 11295095956 9675505128 1619590828
Omvinda
repor i euro 470 622 051 479293075 (8671 024)
Ovriga
finansiella
tillgangar 41 985 562 42 124 863 (139 301)
Totalt 11816451 684 10351 859 696 1464591988

Nettookningen i denna post berodde huvudsak-
ligen pé investeringar i egna medel i motposten
till ECB:s avséttningar mot valutakurs-, rénte-
och guldprisrisker 2008 och intdkter pa egna
medel 2009.

DERIVATINSTRUMENT OMVARDERINGSEFFEKTER
Denna post bestar huvudsakligen av viardefor-
dndringar i swappar och valutaterminer vilka
var utestdende den 31 december 2009 (se not 21
”Valutaterminer och swapptransaktioner™).
Dessa differenser &r resultatet av omriakningen
av sddana transaktioner till motvérdet i euro
till de valutakurs som géller pa balansdagen,
jamfort med de viarden i euro som var resulta-
tet efter omrdkningen av transaktionerna till
genomsnittskostnaden for respektive utlandsk
valuta den dagen (se ”Guld och tillgdngar och
skulder i utlindsk valuta” i noterna till redovis-
ningsprinciper).

Omvirderingsvinster i utestdende ranteswapp-
transaktioner ingar ocksé i denna post (se not 20,
”Rénteswappar”).

FORUTBETALDA

KOSTNADER OCH UPPLUPNA INTAKTER

Under 2009 ingick i denna post upplupen rénta
pa Target2-konton fran de nationella centralban-
kerna i euroomradet till ett virde av 261,6 miljo-
ner euro for december 2009 (2008: 648,9 miljo-
ner euro) samt upplupen rénta pd ECB:s fordran
avseende fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet for arets sista kvartal, till ett virde
av 157,8 miljoner euro (se ”Utelopande sedlar”
i avsnittet om redovisningsprinciper) (2008:
€500,4 million).

Hér inkluderas dven upplupen rénta pa virde-
papper (se dven not 2, "Fordringar i utldndsk
valuta pd hemmahorande utanfor och i euro-
omradet”, not 5, ”Viardepapper i euro utgivna
av hemmahdrande i euroomradet” och not 7
”Ovriga tillgdngar”) samt 6vriga finansiella
tillgangar.

DIVERSE

Denna post bestar huvudsakligen av upplupen
interimistisk fordelning av ECB:s inkomst fran
sedlar (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet redo-
visningsprinciper samt not 6, ”Skulder inom
Eurosystemet”).

Denna post bestir huvudsakligen av positiva
saldon rérande swappar och valutaterminer,
utestaende per den 31 december 2009 (se not 21
”Valutaswappar och terminer”). Dessa saldon
uppstar ndr transaktionerna omraknas till mot-
vardet i euro till den valutakurs som giller pa
balansrdakningsdagen, jamfort med de virden i
euro som gillde da transaktionerna bokades (se
”Derivatinstrument” i avsnittet redovisnings-
principer).

Denna post inbegriper ocksa en fordran pa det
tyska federala finansministeriet for moms och
andra indirekta skatter som ska aterbetalas.
Sadana skatter dr aterbetalningsbara enligt de
villkor som anges i artikel 3 i protokollet om
Europeiska unionens immunitet och privilegier,
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vilket &r tillampligt pa ECB i kraft av artikel 39
i ECBS-stadgan.

8  UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestdr av ECB:s andel (8 %) av
samtliga utelopande eurosedlar (se “Utelopande
sedlar” i avsnittet redovisningsprinciper).

9  SKULDER | EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestar av inlaning fran medlem-
mar i Euro Banking Association (EBA), som
anvinds for att stélla sikerheter till ECB avse-
ende EBA-betalningar formedlade via Target2-
systemet.

10 SKULDER | EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Per den 31 december 2009 bestod denna balans-
post huvudsakligen av en skuld pa 4,5 miljarder
euro till Federal Reserve (2008: €219.7 billion)
i samband med US-dollar Term Auction Faci-
lity. Inom det programmet tillhandaholl Federal
Reserve ECB US-dollar i form av ett temporart
Omsesidigt valutaarrangemang (swap line), for
att erbjuda Eurosystemets motparter kortfristig
finansiering i US-dollar. Samtidigt inledde ECB
omvénda swappar, s.k. back-to-back swapp-
transaktioner, med nationella centralbanker i
euroomradet vilka anvénde dessa medel for att
genomfora likvidiserande USD-transaktioner
med Eurosystemets motparter i form av rever-
serade transaktioner och swapptransaktioner.
Dessa "’back-to-back swap transaktioner” mellan
ECB och de nationella centralbankerna resulte-
rade i fordran eller skuld inom Eurosystemet
mellan ECB och de nationella centralbankerna,
redovisade i “Ovriga fordringar inom Eurosys-
temet (netto)”.

En skuld till Swiss National Bank uppgick till
1,8 miljarder euro (2008: 18,4 miljoner euro)
ingér i denna post. Med hjélp av ett swappar-
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rangemang, upprittat med Swiss National Bank,
tillfordes schweizerfranc i syfte att erbjuda
kortfristig finansiering till Eurosystemets mot-
parter i denna valuta. Samtidigt inledde ECB
swapptransaktioner med nationella centralban-
ker i euroomradet vilka anvdnde dessa medel
att genomfora likvidiserande transaktioner i
schweizerfranc med Eurosystemets motparter
i form av swapptransaktioner. Swapptransak-
tionerna mellan ECB och de nationella central-
bankerna resulterade i fordran eller skuld inom
Eurosystemet som redovisas i ”Ovriga ford-
ringar inom Eurosystemet (netto)”. I denna post
ingick 2008 en skuld pé 15,4 miljarder euro till
Swiss National Bank i samband med placering
hos ECB av medel som Swiss National Bank
erhallit i operationer med andra motparter. Inga
didrmed sammanhéngande fordringar fanns ute-
stdende den 31 december 2009.

Minskningen 2009 av dessa skulder aterspeglar
lagre efterfragan pd likviditet i US dollar och
schweizerfranc hos Eurosystemets motparter.

I 6vrigt innehaller denna post saldon hos ECB
vilka tillhor nationella centralbanker utan-
for euroomradet, som uppkommit till f6ljd av
transaktioner via Target2 (se ”Positionen inom
ECBS/inom Eurosystemet” i noterna till redo-
visningsprinciper).

Il SKULDER I UTLANDSK VALUTA
TILL HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

Dessa tva poster bestdr huvudsakligen av éter-
kopsavtal som genomfors med hemmahdrande
i och utanfor euroomradet i samband med for-
valtningen av ECB:s valutareserv.

12 SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgors av fordringar som de natio-
nella centralbankerna i euroomradet har pd ECB
till f6ljd av dverforing av valutareserver nir de
blev medlemmar i Eurosystemet. P4 dessa saldon
utgar en rdanta motsvarande den senast tillgéng-



liga marginalréntan pa Eurosystemets huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner, justerad for att
ingen rinta betalas pa den komponent som utgors
av guldfordringar (se not 24 ”Réntenetto”).

I och med dndringen av de nationella central-
bankernas viktning i fordelningsnyckel for
teckning av ECB:s kapital (se not 16 "Kapital
och reserver”) och dverforingen av valutareser-
ver fran Narodna banka Slovenska 6kade den
totala fordran till 40 204 457 215 euro efter ett
beslut av ECB-radet i enlighet med artikel 30 i
ECBS-stadgan.

Fr.o.m. 31 december 2008"

1 januari 2009
€ €

Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

1397 303 847 1423 341 996

Deutsche Bundesbank 10909 120 274 11821492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966

1131910591
4783 645 755

1 046 595 329
4349 177 351

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France 8192 338 995 8288 138 644
Banca d’Italia 7 198 856 881 7217 924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71950 549
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Central Bank of Malta 36 407 323 35831258
De Nederlandsche Bank 2297463 391 2243 025 226
Osterreichische

Nationalbank 1118 545877 1161289918
Banco de Portugal 1008 344 597 987203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Narodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki 722 328 205 717 086 011
Totalt 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Enskilda belopp har rundats till nidrmaste euro. Summan av
delsiffrorna kan avvika fran totalsumman.

Narodna banka Slovenskas fordran faststélldes
till 399 443 638 EUR. Detta gjordes for att siker-
stdlla att kvoten mellan denna fordran och det
totala beloppet av fordringar som innehas av de
ovriga nationella centralbankerna i euroomréadet
overensstimmer med kvoten mellan viktningen
for Narodna banka Slovenska och de 6vriga
nationella centralbankerna i ECB:s fordelnings-

nyckel for teckning av kapital. Skillnaden mel-
lan fordran och vérdet av de 6verforda tillgang-
arna (se not 1 ”Guld och guldfordringar” och
not 2 ”Fordringar i utldndsk valuta pa hemma-
horande utanfoér euroomradet”) redovisades som
en del av det bidrag som Narodna banka Sloven-
ska, 1 enlighet med artikel 49.2 i ECBS-stadgan,
betalat till ECB:s avséttningar och reserver per
den 31 december 2008 (se not 14 “Avsittningar”
och not 15 ”Virderegleringskonton”).

13 OVRIGA SKULDER

DERIVATINSTRUMENTS OMVARDERINGSEFFEKTER
Denna post bestar huvudsakligen av vardefor-
dndringar i swappar och valutaterminer som
var utestdende den 31 december 2009 (se not 21
”Valutaterminer och swapptransaktioner™).
Dessa omvérderingsjusteringar &r resultatet av
omrékningen av sddana transaktioner till mot-
vardet i euro till de valutakurser som géllde pa
balansdagen, jamfort med de vérden i euro som
var resultatet efter omrékningen av transaktio-
nerna till genomsnittskostnaden for respektive
utldndsk valuta den dagen (se ”Guld och till-
gangar och skulder i utlaindsk valuta” i noterna
till redovisningsprinciper samt not 7 ”Ovriga
tillgéngar”).

I posten inkluderas dven forluster i rénte-
swappar.

UPPLUPNA KOSTNADER

OCH FORUTBETALDA INTAKTER

Denna post bestédr framst av rénta till de natio-
nella centralbankerna pé deras fordringar avse-
ende &verforda valutareserver (se not 12, ”Skul-
der inom Eurosystemet”). Beloppet uppgar till
443,0 miljoner euro (2008: €1 400,4 miljoner).
I denna post ingér dven rdnta som ska beta-
las till de nationella centralbankerna pa deras
fordringar avseende Target?2 till ett belopp av
259,7 miljoner euro (2008: €570.8 million), upp-
lupna kostnader pa finansiella instrument samt
andra upplupna kostnader.

I denna post ingér dven en summa pé 15,3 mil-
joner euro for att bevara den kulturminnes-

. ECB
Arsrapport
2009



mirkta byggnaden ”Grossmarkthalle” i sam-
band med anldggningsarbetena av ECB:s nya
lokaler. Detta belopp kommer att nettas mot
byggnadskostnaderna nér byggnaden tas i drift
(se not 7 ”Ovriga tillgingar”).

DIVERSE

Denna post bestér av negativa saldon rorande
swappar och valutaterminer som var utestaende
den 31 december 2009 (se not 21 ”’Valutaswapp-
ar och terminer”). Dessa saldon uppstar nér
transaktionerna omréknas till motvirdet i euro
till de valutakurs som gillde pé balansraknings-
dagen, jaimfort med de vdrden i euro som géllde
da transaktionerna bokades (se ”Derivatinstru-
ments omvéarderingseffekter” i avsnittet redo-
visningsprinciper).

I denna post ingar dven utestdende repotrans-
aktioner pd 146,6 miljoner euro (2008: pa
337,6 miljoner euro) i samband med forvalt-
ningen av ECB:s egna medel (se not 7 "Ovriga
tillgdngar”) och nettoskulden som hérrdr fran
ECB:s pensionséataganden (se nedan).

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA FORMANER
EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING

ECB:s skulder for pensionsfonder (se "ECB:s
pensionsplan och andra férmaner efter avslu-
tad tjdnstgdring i noter till balansrdkningen”)

uppgaér till:

2009 2008
miljoner euro miljoner euro
Atagandets aktuella viirde 4439 317,0
Verkligt vérde (333,2) (226,7)

Ej vinstavrdknade vinster och
forluster (24,0) 7,6
Skulder i balansrdkningen 86,7 97,9

Det aktuella vérdet av icke-fonderade atagan-
den pa 44,9 miljoner euro (2008: 42,3 miljoner)
avseende pensioner till direktionsledaméter och
till sjuk- och fortidspension.

Beloppen som tagits upp i resultatrikningen for
2009 och 2008 avseende "Aktuella kostnader”,
”Rénta pa atagandet” och ”Berdknad avkast-
ning pa pensionsplanen” samt “Aktuariella vin-
ster och forluster (netto) under &ret” &r:
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2009 2008

miljoner euro  miljoner euro
Aktuell kostnad 24,7 24,7
Obligationsrénta 14,2 10,7
Beriknad avkastning pa
pensionsplanen 9,9) (10,0)
Aktuariella vinster och
forluster (netto) under aret (0,3) (1,1)
Totalbelopp for
“Personalkostnader” 28,7 243

I enlighet med 10 %-korridormetoden (se
”ECB:s pensionsplan och andra féorméaner efter
avslutad tjdnstgoring” i noter till balansrak-
ningen) amorteras kumulativa ej vinstavrak-
nade aktuariella vinster och forluster netto
som overstiger a) 10 % av det hogre vardet av
a) det aktuella formansbestdimda pensionséta-
gandet, eller b) det verkliga vérdet pa planen
under personalens férvintade genomsnittliga
arbetsliv.

Andringar av det aktuella virdet pa de formans-
bestimda pensionsatagandena ar:

2009
miljoner euro

2008
miljoner euro

Ingdende pensionsatagande

vid érets borjan 317,0 285,8
Aktuell kostnad 24,7 24,7
Réntekostnad 14,2 10,7
Medlemmarnas bidrag 21,5 17,9
Andra nettoforéndringar
i skulder som representerar
medlemmarnas bidrag (26,6) (12,3)
Utbetalda forméaner 3,9) 3.8)
Aktuariell forlust (vinst) 97,0 (6,0)
Utgéende pensionsatagande
vid arets slut 4439 317,0
Andringar av det verkliga virdet ir:
2009 2008

miljoner euro  miljoner euro

Ingaende pensionsédtagande

vid drets borjan 226,7 229.8
Forvintad avkastning 9,9 10,0
Aktuariella forluster (vinster) 65,7 (32,7)
Arbetsgivarbidrag 39,7 17,5
Medlemmarnas bidrag 21,3 17,8
Utbetalda formaner 3.5) 3,4)



2009
miljoner euro

2008
miljoner euro

Andra nettoforandringar
i tillgdngar som representerar

medlemmarnas bidrag (26,6) (12,3)
Utgaende pensionsatagande
vid érets slut 3332 226,7

Aktuariella forluster pé de definierade pen-
sionsforpliktelserna uppgick 20009 till 97,0 mil-
joner euro. Detta belopp omfattar effekterna
av a) minskningen i diskontot fran 5,75 % till
5,50 % vilket ledde till en 6kning av skulden
b) storre vardedkning dn vintat av de garante-
rade pensionsférménerna och ¢) medtagande
av forpliktelser avseende formaner for efter-
levande. Fore 2009 antogs (netto)skulden for
efterlevande vara immateriell och ingick séle-
des inte explicit. Denna skuld har dock 6kat och
ett beslut fattades om att formellt ta med den
i berdkningarna av detta atagande. P4 samma
vis ledde det explicita infoérlivandet av motsva-
rande tillgdngar i den aktuariella berdkningen
till aktuariella vinster pa 42,1 miljoner euro pa
pensionsplanens tillgdngar, av de totala aktua-
riella tillgdngarna pa 65,7 miljoner euro 2009.

Som resultat av tilldmpningen av den érliga kapi-
talgarantin per den 31 december 2008 och med
hansyn till kapitalférlusten 1 personalens basfor-
manskonto (Core Benefit Account (CBA)) beslu-
tade ECB-radet 2009, pé inrddan av aktuarien
och i linje med reglerna for ECB:s pensionsplan,
att gora ett extra bidrag pd ungefér 19,9 miljoner
euro fran ECB:s tillgdngar. Detta bidrag resulte-
rade i en 6kning i de bidrag som ECB betalade
2009 jamfort med siffrorna for 2008.

Vid forberedelserna av de virderingar som det
hinvisas till denna not har aktuarierna anvéant
antagandena, som direktionen har godként for
redovisning och rapportering. De viktigaste
antagandena for att berdkna personalplanens
skulder visas nedan.

2009 2008

% %

Diskonto 5,50 5,75
Beriknad avkastning

pé pensionsplanen 6,50 6,50

2009 2008
% %

Allmédnna framtida
1onedkningar! 2,00 2,00
Framtida pensions6kningar 2,00 2,00

1) Dérutover tas hdnsyn till enskilda l6nedkningar pad mellan
0 % och 2,25 % per ar beroende pa dlder for medlemmarna i
pensionsplanen.

14  AVSATTNINGAR

I denna post ingar avsittningar for valutakurs,
rénte-, kredit- och guldprisrisker samt andra
avsdttningar. Den sistndmnda omfattar dven
en ldmplig avséttning mot ECB:s kontraktu-
ella skyldighet att aterstélla nuvarande lokaler
i originalskick nar ECB flyttar till sina slutliga
lokaler.

Med tanke pa ECB:s stora exponering mot valu-
takurs-, rénte- och guldprisrisker och storleken
pa virderegleringskontona bedomde ECB-radet
att det var ldmpligt att gora en avséttning for
dessa risker fr.o.m. den 31 december 2005. Efter
inrdttandet av programmet for kop av sédker-
stillda obligationer (se not 5, ”Vérdepapper i
euro utgivna av hemmahdrande i euroomradet™)
beslutade ECB-radet 2009 att riskavsdttning-
arna dven ska omfatta kreditrisk. Denna reserv
kommer att anvidndas for att bekosta framtida
realiserade och orealiserade forluster, speciellt
omvérderingsforluster som inte ticks av vérde-
regleringskontona i den utstrickning ECB-radet
anser lampligt. De fortsatta behoven for och
storleken pa denna reserv granskas arligen och
baseras pa ECB:s beddmning av ovanndmnda
risker. Beddomningen tar hdnsyn till ett antal
faktorer, framfor allt omfattningen av risktill-
gangar, realiserad riskexponering under det
l6pande rakenskapsaret, berdknat resultat for
det kommande éret och en riskbedémning som
inkluderar riskmattet Value at Risk (VaR) pa
risktillgéngar och att VaR tillimpas genomgé-
ende. I Reserven, och beloppet i den allmédnna
reservfonden, far inte overstiga virdet av ECB:s

15 Se dven kapitel 2 i arsrapporten.
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kapital som betalats in av de nationella central-
bankerna i euroomradet.

Den 31 december 2008 uppgick denna avséttning
till 4 014 961 580 euro. I enlighet med artikel
49.2 i ECBS-stadgan bidrog Narodna banka Slo-
venska ocksa med ett belopp pa 40 290 173 euro
géllande fr.o.m. den 1 januari 20009.

I och med a) dndringen av de nationella cen-
tralbankernas viktning i fordelningsnyckel for
teckning av ECB:s kapital (se not 16 ”Kapital
och reserver”) och b) bidraget fran Narodna
banka Slovenska samt beaktande av resultaten
av denna bedomning beslutade ECB-radet att
fristédlla ett belopp pa 34 806 031 euro fran
avséttningarna per den 31 december 2009 syfte
att inte Gverstiga det hogsta tillatna virdet.

Nettoeffekten av denna utveckling var en 6kning
i avsittningarna till 4 020 445 722 euro, som
ocksa &r virdet pd ECB:s kapital som betalats in
av de nationella centralbankerna i euroomradet.

I5 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgér omvérderingsreserver som
uppkommer fran orcaliserade vinster pa till-
géngar och skulder. I enlighet med artikel 49.2
i ECBS-stadgan bidrog Narodna banka Sloven-
ska ocksa med ett belopp pé 113,9 miljoner euro,
géllande fr.o.m. den 1 januari 2009.

2009 2008 Forandring

€ € €

Guld 8418303 639 6449 713267 1968 590 372

Utlandsk valuta 2070 299 334 3 616 514 710 (1 546 215 376)
Virdepapper och

andra instrument 426 648 985 1286373348 (859 724 363)

Totalt 10915251958 11352601325 (437 349 367)
De valutakurser som anvénds for omvérdering
vid &rets slut var:

Valutakurser 2009 2008
US-dollar per euro 1,4406 1,3917
Japanska yen per euro 133,16 126,14
Euro per SDR 1,0886 1,1048
Schweiziska franc per euro 1,4836 1,4850
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Valutakurser 2009 2008
Danska kronor per euro Ej tillampligt 7,4506
Euro per uns guld 766,347 621,542

16 EGET KAPITAL

a) ANDRINGAR AV ECB:S FORDELNINGSNYCKEL
FOR TECKNING AV KAPITAL

I enlighet med artikel 29 i ECBS-stadgan vik-
tas de nationella centralbankernas andelar i
ECB:s fordelningsnyckel enligt de respektive
medlemsstaternas andel av EU:s totala befolk-
ning och BNP, med lika vikt, enligt Europeiska
kommissionens anmaélan till ECB. Denna vikt-
ning justeras vart femte &r. '® Den andra dndrade
fordelningsnyckeln efter uppréttandet av ECB
gjordes den 1 januari 2009. Baserat pa radets
beslut 2003/517/EG av den 15 juli 2003 om det
statistiska underlag som ska anvidndas vid dnd-
ring av fordelningsnyckeln for tecknande av
Europeiska centralbankens kapital 7 dndrades
fordelningsnyckeln for de nationella centralban-
kerna den 1 januari 2009.

Fordelnings- Fordelnings-
nyckel fr.o.m. nyckel den
den 1 januari 31 december
2009 2008
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espaiia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Osterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -

16 Denna viktning justeras dven nir nya medlemsstater ansluter
sig till EU.
17 EGT nr L 181, 19.7.2003 s. 43.



Fordelnings- Fordelnings-
nyckel fr.o.m. nyckel den
den 1 januari 31 december
2009 2008
% %
Suomen Pankki 1,2539 1,2448
Del for de nationell
centralbankerna i
euroomrddet 69,7915 69,6963
Bbiarapcka HapojHa GaHka
(Bulgariska nationalbanken) 0,8686 0,8833
Ceska narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationala a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Del for de nationell
centralbankerna utanfor
euroomrddet 30,2085 30,3037
Totalt 100,0000 100,0000

b) ECB:S KAPITAL

I enlighet med radets beslut 2008/608/EG av den
8 juli 2008, som fattades i enlighet med artikel
122.2 i fordraget, antog Slovakien den gemen-
samma valutan den 1 januari 2009. I enlighet
med artikel 49.1 i ECBS-stadgan och den rétts-
akt som antogs av ECB-rdadet den 31 december
2008 '8 betalade Narodna banka Slovenska in ett
belopp pa 37 216 407 euro den 1 januari 20009,
vilket representerar dterstoden av dess bidrag
till teckningen av ECB:s kapital.

Andring av fordelningsnyckeln for tecknande
av Europeiska centralbankens kapital i sam-
band med att Slovakien gick med i euroomra-
det resulterade i en 6kning av ECB:s kapital pa
5100 251 euro. Se tabellen nedan. 1°

18 ECB:s beslut av den 31 december 2008 om Narodna banka Slo-
venskas inbetalning av kapital, 6verforing av reservtillgdngar
och bidrag till ECB:s reserver och avsittningar (ECB/2008/33),
EUT L 24, 1.2.2009, s. 83. Avtal av den 31 december 2008 mel-
lan Narodna banka Slovenska och Europeiska centralbanken
om den fordran med vilken Europeiska centralbanken ska kre-
ditera Narodna banka Slovenska enligt artikel 30.3 i stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska central-
banken, EUT C 18, 24.1.2009, s. 3.

19 Enskilda belopp har rundats till nirmaste euro. Totalsum-
morna i tabellerna kan avvika fran delsummorna pa grund av
avrundning.
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Tecknat kapital fran den
1 januari 2009
€

Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique 139 730 385

Deutsche Bundesbank 1090912 027

Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espafia 478 364 576
Banque de France 819233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Central Bank of Malta 3640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Osterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39 944 364
Suomen Pankki 72232820

Del for de nationell,
centralbankerna i euroomrdadet

4020445722

Brirapcka HapoaHa GaHKa

(Bulgariska nationalbanken) 50037 027
Ceska ndrodni banka 83368 162
Danmarks Nationalbank 85459278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24 517337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska -
Sveriges riksbank 130 087 053
Bank of England 836285431
Del: for de nationell

centralbankerna utanfor

euroomrddet 1740 206 681
Totalt 5760 652 403

De nationella centralbanker som inte ingér
i euroomradet ska betala in 7 % av sin del av
det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s
driftkostnader. Detta bidrag uppgick till totalt
121 814 468 euro den 31 december 2009. De
nationella centralbankerna utanfoér euroomradet
ar inte beréttigade att 4 del av vinster som ECB
genererar, inte heller till intdkter fran fordel-
ning av eurosedlar i Eurosystemet, och de beho-
ver inte heller bidra till att ticka ECB:s eventu-
ella forluster.

ECB
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Inbetalt kapital fran Tecknat kapital den Inbetalt kapital den
den 1 januari 2009 31 december 2008 31 december 2008
€ € €

139 730 385 142334 200 142 334 200

1090912 027

1182 149 240

1182 149 240

63 983 566 51183 397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721792 464 721 792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583126
229 746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18399 524 18 399 524

39 944 364 - -

72232 820 71708 601 71708 601

4020445 722 4014 961 580 4014 961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9810391 686 727
1144 008 16204 715 1134 330
1716214 24 068 006 1 684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937 989 145099 313 10 156 952
- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9 400 866

58 539 980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745 690 822 122 198 358

4142 260 189

5760 652 403

17 HANDELSER EFTER
BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

4137 159 938

LIKVIDISERANDE TRANSAKTIONER

1 US-DOLLAR OCH SCHWEIZISKA FRANC
ECB-rédet beslutat att inte genomfora a) likvi-
diserande transaktioner i US-dollar efter den
31 januari 2010 a) eftersom finansmarknaderna
har fungerat béttre under det senaste aret och
b) likvidiserande transaktioner i schweiziska
franc p.g.a. ldgre efterfrdgan och bittre villkor



pé finansieringsmarknaderna. Séledes fanns
inga dirmed sammanhingande stéllningar ute-
stdende strax efter detta datum (se not 2 ”Ford-
ringar i utldndsk valuta pa hemmahdrande utan-
for och i euroomradet”, not 10 ”Skulder i euro
till hemmahdrande utanfér euroomréadet” och
not 21 ”Valutaswappar och terminer”). Dessa
beslut som ror US-dollar och schweiziska franc
togs i overenskommelse med andra central-
banker diribland Federal Reserve System och
Swiss National Bank.

DERIVATINSTRUMENT

18 AUTOMATISKT ARRANGEMANG
FOR VARDEPAPPERSLAN

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel har ECB slutit avtal om ett automatiskt
arrangemang for virdepapperslan dér ett utsett
ombud genomfor transaktioner med vardepap-
perslan med ett antal motparter for ECB: s rak-
ning. ECB har godként dessa motparter. Inom
detta avtal var reverserade transaktioner till ett
vérde av 2,1 miljarder euro (2008: 1,2 miljarder
euro) utestdende per den 31 december 2009 (se
”Reverserade transaktioner” i avsnittet redovis-
ningsprinciper).

19 RANTEFUTUREKONTRAKT

Réantefutureskontrakt anvénds i forvaltningen
av ECB:s valutareserver och egna medel. Den
31 december 2009 var foljande transaktioner
utestdende:

2009 2008
Rintefutures- Kontrakts- Kontrakts-
kontrakt i virde virde Forandring
utlandsk valuta € € @
Kép 541523368 2041082857 (1499 559489)
Forséljning 2706 847 703 1209 470 518 1497 377 185

Rénteterminer 2009 2008
i euro Kontrakts- Kontrakts-
virde virde Forandring
€ € €
Kop 25 000 000 50 000 000 (25 000 000)
Forsiljning 379 000 000 33000 000 346 000 000

20 RANTESWAPPAR

Réntefutureskontrakt med ett kontraktsvirde pa
7244 miljoner euro (2008: 459,3 miljoner euro)
var utestaende per den 31 december 2009. Dessa
transaktioner utfoérdes i samband med forvalt-
ningen av ECB:s valutareserver.

21  VALUTASWAPPAR OCH TERMINER

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

I samband med forvaltningen av ECB:s valutare-
server var foljande valutaswappar och termins-
kontrakt utestdende den 31 december 2009:

Valutaswappar och 2009 2008 Fordndring
terminer € € @
Fordringar 1017926290 358 050 555 659 875 735
Skulder 1008 562 032 404319418 604242614

LIKVIDISERANDE TRANSAKTIONER
Terminsfordringar pa de nationella centralban-
kerna och skulder till Federal Reserve i samband
med de likvidiserande transaktionerna i US-dol-
lar till Eurosystemets motparter (se not 10 ’Skul-
der i euro till hemmahdorande utanfér euroom-
radet”) var utestdende den 31 december 2010.

Terminsfordring pa de nationella centralban-
kerna och skulder till Swiss National Bank i
samband med de likvidiserande transaktionerna
i schweiziska franc till Eurosystemets motpar-
ter (se not 10 ’Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomrédet”) var ocksé utestdende den
31 december 2010.

. ECB
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22 ADMINISTRATION AV LANE-
OCH UTLANINGSTRANSAKTIONER

ECB har, i enlighet med artikel 123.2 i fordra-
get och artikel 21.2 i ECBS-stadgan, tillsam-
mans med artikel 9 i rddets forordning (EG) nr
332/2002 av den 18 februari 2002, senast dndrad
av rédets forordning (EG) nr 431/2009 per den
18 maj 2009, ansvaret for att administrera EU:s
upp- och utldningstransaktioner enligt systemet
for medelfristigt ekonomiskt stod. Inom detta
system var lan fran EU till Lettland, Ungern
och Rumainien till ett totalt belopp pa 9,2 miljar-
der euro utestdende den 31 december 2009.

23 PAGAENDE RATTSFORFARANDEN

Document Security Systems Inc. (DSSI), har
vackt talan mot ECB for pastétt pa intrdng i
DSSI:s patent?® vid framstdllningen av euro-
sedlar. Begdran om skadestdnd ldmnades in
vid Europeiska gemenskapernas forstainstans-
ratt. Forstainstansrétten ogillade DSSI:s bega-
ran om skadestdnd frén ECB.?' ECB vidtar i
dagsldget atgirder for att upphéva detta patent
i ett antal olika nationella jurisdiktioner. ECB
hévdar bestdmt att man pa intet vis har gjort sig
skyldigt till patentintrang och dmnar f6ljakt-
ligen dven forsvara sig mot réttsliga krav som
skulle kunna stéllas av DSSI i olika nationella
domstolar.

ECB har goda férhoppningar om att inte behdva
betala ersdttning till DSSI efter forstarittsin-
stansens avfardande av DSSI krav pa skade-
stand fran ECB och ECB:s framgéngar i vissa
nationella domstolar att upphéva delar av DSSI:s
patent. ECB bevakar all utveckling pa det hir
omradet.

ECB
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20 DSSI’s European Patent No 0455 750 B1.
21 Forstainstansrittens beslut av den 5 september 2007, Mal
T-295/05. Se www.curia.eu.



NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

24 RANTENETTO

RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN

Denna post bestar av ranteintdkter efter avdrag
for rantekostnader avseende ECB:s tillgangar
och skulder netto i utlindsk valuta enligt ned-
anstaende:

2009 2008 Andring
€ € €

Rénteintakter pa
lopande rékningar 1333874 10 303 881 (8970 007)
Ranteintékter pa
penningmarknads
depositioner 17 682787 109 653 055 (91 970 268)
Ranteintikter pa
omvénda repor 1524 055 42 404 485 (40 880 430)
Rainteintikter pa
virdepapper 663 881 906 885725044 (221 843 138)
Rinteintikter netto
pa rinteswappar 7374 057 2299 631 5074 426
Rénteintdkter netto
pa swapp- och
terminstransaktioner
i utlindsk valuta 9519 685 15575487 (6055 802)
Riinteintikter pa
valutareservtill-
gangar (totalt) 701316364 1065961 583 (364 645 219)
Ranteutgifter pa
l6pande riakningar (219 800) (45 896) (173 904)
Rénteutgifter
netto pa repor (880287) (29 492 415) 28 612 128

Riinteintikter pa
valutareserven

(netto) 700216 277 1036423272 (336 206 995)

Rénteintékter och rintekostnader fran likvidise-
rande transaktioner i US-dollar och schweiziska
franc som tidigare bokférdes under den hér pos-
ten har nu omklassificerats under Ovriga rin-
teintidkter” och “Ovriga rintekostnader” (se
”Omklassificeringar” i redovisningsprinciper).

RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING

AV EUROSEDLAR | EUROSYSTEMET

Dessa poster bestér av ranteintidkter fran ECB:s
del av utgivna eurosedlar. Rénta pa ECB:s ford-
ringar avseende dess del fran fordelningen av
sedlar har berdknats till den senast tillgingliga
marginalréntan for Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. De lagre intidk-
terna 2009 aterspeglar framfor allt att margi-
nalréntan for Eurosystemets huvudsakliga refi-
nansieringstransaktioner var lagre &dn 2008.

Denna intdkt delas ut till de nationella central-
bankerna, se ”Utelopande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper. Baserat pd ECB:s berak-
nade resultat fér 2009 beslutade ECB-radet att
dela ut hela denna inkomst till de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet, i forhallande till
deras respektive andel av ECB:s kapital.

ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE
OVERFORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas ersittning till de
nationella centralbankerna i euroomréadet pa
deras fordringar p4 ECB avseende valutareser-
ver som Overforts i enlighet med artikel 30.1
i ECBS-stadgan.

OVRIGA RANTEINTAKTER

OCH OVRIGA RANTEKOSTNADER

Denna post inkluderar ranteintdkter pa 4,0 mil-
jarder euro (2008: 8,0 miljarder euro) och kost-
nader pa 3,7 miljarder euro (2008: 7,6 miljarder)
pé saldon avseende Target2 (se Positionen inom
ECBS/inom Eurosystemet” i noterna till redovis-
ningsprinciper). Ranteintidkter och riantekostna-
der avseende andra tillgangar och skulder i euro
samt ranteintdkter och rintekostnader fran likvi-
diserande transaktioner i US-dollar och schwei-
ziska franc visas ocksa hir (se ”Omklassifice-
ringar” i noterna till redovisningsprinciper).

25 REALISERADE VINSTER/(FORLUSTER)
FRAN FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster/(nettoforluster) fran
finansiella transaktioner 2009 var:

2009 2008 Andring
€ @ @
Realiserade
nettovinster/
(nettoforluster)
pa virdepapper,
rénteterminer och
rdnteswappar 563594 643 349179 481 214415162
Realiserade guldpris-
och valutakursvinster 539 002 475 313 162 603 225 839 872
Realiserade vinster
frén finansiella
transaktioner 1102597 118 662 342 084 440 255 034
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Den totala 6kningen i realiserade guldpris- och
valutakursvinster netto under 2008 berodde
framst pé att guldpriset gick upp kraftigt under
2009, i kombination med att volymen guld som
séldes under aret var storre(se not 1 ”Guld och
guldfordringar”).

26 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2009 2008 Andring
€ € €

Orealiserade
prisforluster pa
virdepapper (34163 743) (2164 000) (31999 743)
Orealiserade
prisforluster pa
ranteswappar (3774 314) (476 831) (3297 483)
Orealiserade
valutaforluster (1592) (21 271) 19 679
Totala
nedskrivningar (37 939 649) (2662 102) (35277 547)

Denna kostnad 2009 berodde framfor allt pa
nedskrivningar av anskaffningskostnaderna for
ett antal viardepapper som redovisas i balans-
rdkningen till sitt marknadsvidrde per den
30 december 2009.

27 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2009 2008 Andring
€ € €
Avgifts- och
provisionsintékter 679416 588 052 91 364
Avgifts- och
provisionskostnader (695 426) (737 059) 41 633
Avgifts- och
provisionsnetto (16 010) (149 007) 132997

2009 bestod intdkter under den hér posten av
straffavgifter som alagts kreditinstitut som inte
uppfyllt kassakravet. Utgifterna avser avgifter
for 16pande riakningar och vid réntefutureskon-
trakt (se not 19 ”Réantefuturekontrakt™).

28 INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR

Avkastning pd ECB:s innehav av aktier i BIS
(se not 7 ”Ovriga tillgdngar”) redovisas under
denna post.

ECB
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29 OVRIGA INTAKTER

Under 2009 utgjordes den storsta delen av
ovriga intdkter under denna post frimst av
bidrag fran andra centralbanker till kostna-
derna for ett tjdnstekontrakt som ECB har cen-
tralt med en extern leverantor av ett IT-nétverk.

30 PERSONALKOSTNADER

Loéner, allmédnna férmaner och férsdkringar och
andra kostnader pa 158,6 miljoner euro (2008:
149,9 miljoner euro) inkluderas i denna post.
Har inkluderas dven ett belopp pa 28,7 miljoner
euro (2008: 24,3 miljoner euro) i samband med
ECB:s pensionsplan och andra férmaner efter
avslutad tjinstgéring (se not 13 “Ovriga skul-
der”). Personalkostnader pa 1,2 miljoner (2008:
1,1 miljon euro) som uppstétt i samband med
uppforandet av ECB:s nya site har kapitalise-
rats och ingar inte i denna post.

Loner och allmidnna féormaner, inklusive arvo-
den till chefer i ledande stdllning, dr utformade
efter och jaimforbara med motsvarande 16nepla-
ner i Europeiska unionen.

Direktionsledamoéterna erhaller en grundlon
samt ytterligare forméner for bostad och repre-
sentation. Ordfdranden bor i en officiell bostad
som &dgs av ECB och erhéller séledes inget sepa-
rat bostadsbidrag. I enlighet med anstéllnings-
villkoren for Europeiska centralbankens personal
har direktionsledaméterna ratt till hushéllstil-
lagg, barnbidrag for varje barn och studiebidrag,
beroende pa deras individuella situation. Grund-
l6nerna beskattas till férman for Europeiska uni-
onen darutover gors avdrag for pension, olycks-
falls- och sjukférsékringar. Pa bidragen utgar
ingen skatt och de dr inte pensionsgrundande.

Grundloner utbetalda till ledamoter i direktio-
nen under 2009 och 2008 var som féljer:

2009 2008

€ €

Jean-Claude Trichet (ordforande) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (vice ordférande) 309 096 301 548



2009 2008
€ €

Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsledamot) 257 568 251280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsledamot) 257 568 251280
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsledamot) 257 568 251 280
Jiirgen Stark (direktionsledamot) 257 568 251 280
Totalt 1699980 1658484

Erséttningar totalt till ledamoéterna i direktionen
och deras féorméner fran ECB:s bidrag till sjuk-
och olycksfallsforsakringar uppgick till 614 879
(2008: 600 523 euro), vilket resulterade i arvo-
den totalt pa 2 314 859 (2008: 2 259 007 euro).

Overgangsbelopp betalades ut till f.d. direk-
tionsledamoéter under en dvergangsperiod efter
att deras mandattid har 16pt ut. Inga sddana
betalningar gjordes 2009 eftersom ingen f.d.
direktionsledamot hade ratt till sddana forma-
ner (2008: 30 748 euro, inklusive ECB:s bidrag
till sjuk- och olycksfallsforsékringar). Pensions-
betalningar, inklusive underhall till f.d. direk-
tionsledamoter eller deras anhoriga och bidrag
till olycksfall- och sjukférsdkringar for f.d.
direktionsledamoter uppgick till 348 410 euro
(2008: 306 798 euro).

I slutet av 2009 motsvarade antalet anstéllda med
tillsvidareanstéllning eller visstidsanstillning
1 563 %2 arsarbetskrafter, varav 150 i ledande
stéllning. Personalomsattning under 2009 var:

2009 2008
Per den 1 januari 1536 1478
Nyanstillda 320 307
Avgéngar/kontraktsslut 283 238
Nettominskning beroende pa
andringar fran heltid till deltid 10 11
Per den 31 december 1563 1536
Genomsnittligt antal anstillda 1530 1499

31 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla 6vriga lopande kostnader
som hyra och underhéll av fastigheter, varor
och utrustning som inte riknas som investe-
ringar, konsultarvoden och andra tjénster och

leveranser tillsammans med sadana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering
av personal.

32 KOSTNADER FOR SEDELPRODUKTION

Dessa kostnader avser huvudsakligen utgifter
for gransdverskridande transporter av eurosed-
lar mellan nationella centralbanker. Dessa kost-
nader bérs centralt av ECB.

22 Exklusive tjénstledig personal. Dessa uppgifter omfattar perso-
nal med tillsvidare- och visstidsanstillning samt personal med
korttidsanstdllning och dven deltagare i ECB:s Graduate Pro-
gramme. Ocksa personal pa fordldraledighet och ldngtidssjuk-

skrivna ingar.
. ECB
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2009
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheet as at 31 December 2008, the profit and loss account for tha year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sel
out in Decision ECBR2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qwur 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 rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
surasg in the annual acocounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding 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
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PRICEVATERHOUSE(COPERS B

relevant o the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo 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 intemal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as avaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinfon

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Governing Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.
Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
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Nedanstiende dversittning av revisionsberiittelsen ir endast for information.
Bara den engelska utgavan undertecknad av PWC ir autentisk.

Europeiska centralbankens ordférande och rad
Frankfurt am Main

24 februari 2010
Revisionsberiittelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken, vilken omfattar balansrikningen avseende stéllningen
den 31 december 2009, resultatrikningen for det ar som dé avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste redovis-
ningsprinciperna och noterna dartill.

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for denna drsredovisning

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for uppréttandet av redovisningen, att redovisningen ar korrekt pre-
senterad i enlighet med de principer som faststélls av ECB-radet och som faststéllts i beslutet ECB/2006/17 om Euro-
peiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade lydelse. Detta ansvar omfattar att utforma, genomféra och upprétthélla
interna kontroller for forberedelserna och den korrekta presentationen av arsredovisning och att denna inte innehaller
sakfel, oavsett om dessa beror pé bedrégeri eller misstag, val och tillimpning av lampliga redovisningsprinciper samt att
gora uppskattningar om redovisningen som ar rimliga.

Revisorns ansvar

Det ar vart ansvar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Revisionen har utférts i enlighet med
internationellt accepterad revisionssed (International Standards on Auditing). Denna kréver att vi, i enlighet med god
revisionssed, planerar och utfor en revision for att i rimlig grad forsékra oss om att arsredovisningen inte innehéller
vésentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i rsredovisningen. Det valda tillviga-
gangssittet beror pa revisorns bedémning, inklusive bedomningen av risker av sakfel i drsredovisningen, oavsett om
dessa beror pa bedrageri eller misstag. I denna riskbeddmning beaktar revisorn interna kontroller for forberedelserna
och den korrekta presentationen av arsredovisningen i syfte att utforma revisionen pé ett lampligt vis. Syftet &r inte att
gora ett yttrande om den interna kontrollens effektivitet. I en revision ingar ocksé att préva om redovisningsprinciperna
ar lampliga och om den verkstillande ledningens uppskattningar dr rimliga samt att beddma den samlade informatio-
nen i arsredovisningen.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhallit ar tillrdckligt och att den ger oss en rimlig grund for vart yttrande.
Yttrande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en réttvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stédllning per
den 31 december 2009 och av verksamhetens resultat for det &r som dé avslutades i enlighet med de principer som fast-
stills av ECB-radet och som faststallts i beslutet ECB/2006/17 om Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dnd-
rade lydelse.

Frankfurt am Main den 24 februari 2010.

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingdr inte i ECB:s drsredovis-
ningshandlingar for dar 2009.

INTAKTER RELATERADE TILL ECB:S

ANDEL AV UTELOPANDE SEDLAR

Efter ett beslut av ECB-radet avseende 2008
delades ett belopp péd 1 206 miljoner euro,
omfattande intédkter frin ECB:s andel av utelo-
pande eurosedlar, ut till de nationella central-
bankerna i euroomradet den 5 januari 20009.
For 2009 delades totaliteten av intdkterna fran
ECB:s andel av utelopande eurosedlar, 787 mil-
joner euro, ut till de nationella centralbankerna
den 5 januari 2010. Béda beloppen distribuera-
des till de nationella centralbankerna i euroom-
radet i proportion till deras inbetalda andelar av
ECB:s tecknade kapital.

VINSTFORDELNING, FORLUSTTACKNING
I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska
ECB:s nettovinst fordelas pa foljande sétt:

a) Ett belopp som ECB-radet bestdmmer och
som inte far dverstiga 20 % av nettovin-
sten ska avsdttas till den allménna reserv-
fonden inom en gréns som motsvarar 100 %
av kapitalet.

b) Aterstoden ska fordelas mellan ECB:s
andelsédgare i forhallande till deras inbetalda
andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avrik-
nas mot ECB:s allménna reservfond och — om
det behdvs och efter beslut av ECB-rddet — mot
de monetdra inkomsterna for det ifragavarande
rakenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella central-
bankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan. !

Som for 2008 beslutade ECB-radet den 4 mars
2010 att inte gora nadgon dverforing till den all-
maénna reservfonden och att fordela det atersta-
ende beloppet for 2009 pa 1 466 miljoner euro
till de nationella centralbankerna i euroomradet
1 forhallande till deras inbetalda andelar.

ECB
. Arsrapport
2009

De nationella centralbankerna utanfér euroom-
radet dr inte berdttigade till ndgon del av ECB:s
vinst och inte heller behdver de bidra till att
tdcka ECB:s eventuella forluster.

2009 2008
@ @

Arets vinst 2253186 104 1322253536

Inkomst av ECB:s utgivning
av sedlar som distribueras till
de nationella centralbankerna

(787 157 441) (1205 675 418)

Arets vinst efter fordelning
av inkomst pa ECB:s utgivning
av sedlar

1466 028 663 116 578 118

Distribution av vinsten till

nationella centralbanker (1466 028 663) (116578 118)

Totalt 0 0

1 Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS ska summan av de natio-
nella centralbankernas monetéra inkomster fordelas pa de natio-
nella centralbankerna i forhéllande till deras inbetalda andelar av
ECB:s kapital.






6 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2009

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta piA hemmahorande
utanfor euroomradet
2.1 Fordringar pa IMF
2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper,
lan och andra tillgangar

Fordringar i utlindsk valuta piA hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pi hemmahérande utanfor

euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lén

4.2 Fordringar som uppstétt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2

Utlining i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterad till penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner

5.3 Finjusterande repotransaktioner

5.4 Strukturella repotransaktioner

5.5 Utlaningsfacilitet

5.6 Fordringar avseende tillaggssédkerheter

Ovriga fordringar pa euro pa kreditinstitut
i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomradet

7.1 Virdepapper utgivna i penningpolitiskt syfte
7.2 Ovriga virdepapper

Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

Ovriga tillgingar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.

1
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31 DECEMBER

2009’

266 919

195 479
62 799

132 680

32151

15193
15193
0

749 890
79 277
669 297
0

0

1289
27

26 282

328 652

28 782
299 870

36171

252 288

1903 024

31 DECEMBER
2008

217 722

160 372
13 192

147 180

234 293

18 651
18 651
0

860 312
239 527
616 662
0

0

4 057
66

56 988

271 196

0
271 196

37 438

218 134

2075107

I de konsoliderade siffrorna per den 31 december 2009 ingar Narodna banka Slovenska som har varit medlem i Eurosystemet sedan
1 januari 2009.



SKULDER

1 Utelopande sedlar

2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner

2.1 Lopande rikningar (inklusive kassakrav)
2.2 Inlaningsfacilitet

2.3 Inléning med fast 16ptid

2.4 Finjusterande repotransaktioner

2.5 Skulder avseende tillaggssikerheter

3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomridet
4 Emitterade skuldcertifikat

5 Skulder i euro till vriga hemmahérande i euroomradet
5.1 Offentliga sektorn
5.2 Ovriga skulder

6 Skulder i euro till hemmahérande utanfor euroomradet

7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet

8 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande

utanfor euroomradet

8.1 Inlaning och 6vriga skulder
8.2  Skulder som uppstatt inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2

9 Motpost till sirskilda dragningsritter som tilldelats
av IMF

10 Ovriga skulder
11 Virderegleringskonton

12 Kapital och reserver

Summa skulder

31 DECEMBER
2009

806 522

395 614
233490
162 117
0
0
6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616

51249

164 082

220 101

74 969

1903 024

31 DECEMBER
2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328
0

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258

5 465
166 500
175 735

71 200

2075107

. ECB
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA
CENTRALBANKEN HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2009 och som har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning réknas upp i tabellen nedan. Europeiska

upprittades och som offentliggjorts i Europe-
iska unionens officiella tidning finns pd ECB:s
webbplats (klicka pa ”Réttsliga instrument”).

unionens officiella tidning kan bestéllas fran
EU:s publikationsbyra. En forteckning 6ver alla
rittsakter som ECB har antagit sedan banken

Nummer Namn EUT nr

ECB/2009/1 Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 januari 2009 om EUT L 36,
dndring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penning- 5.2.2009, s. 59
politiska instrument och férfaranden

ECB/2009/2 Europeiska centralbankens riktlinje av den 27 januari 2009 om EUT L 51,
andring av beslut ECB/2007/5 om regler for upphandling 24.2.2009, s. 10

ECB/2009/3 Europeiska centralbankens rekommendation av den 16 febru- EUT C 43,
ari 2009 till Europeiska unionens rad om externa revisorer for  21.2.20009, s. 1
Deutsche Bundesbank

ECB/2009/4 Europeiska centralbankens beslut av den 6 mars 2009 om EUT L 72,
undantag som far beviljas enligt férordning (EG) nr 958/2007  18.3.20009, s. 21
om statistik dver tillgdngar och skulder hos investeringsfonder

ECB/2009/5 Europeiska centralbankens beslut av den 19 mars 2009 om EUT L 100,
andring av beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om 18.4.2009, s. 10
antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbanken

ECB/2009/6 Europeiska centralbankens beslut av den 19 mars 2009 om att EUT L 102,
inrétta en styrelse for Target2-Securities (Target2-Securities  22.4.2009, s. 12
Programme Board)

ECB/2009/7 Europeiska centralbankens forordning (EG) nr 290/2009 av.  EUT L 94,
den 31 mars 2009 om dndring av forordning (EG) nr 63/2002  8.4.2009, s. 75
(ECB/2001/18) om statistik dver rdntesatser som tillimpas av
monetdra finansinstitut pa inldning och utlaning i forhéllande
till hushéll och icke-finansiella foretag

ECB/2009/8 Europeiska centralbankens rekommendation av den EUT C 93,
3 april 20009 till Europeiska unionens rad om externa revisorer 22.4.2009, s. 1
for De Nederlandsche Bank

ECB/2009/9 Europeiska centralbankens riktlinje av den 7 maj 2009 om EUT L 123,
andring av riktlinje ECB/2007/2 om ett transeuropeiskt auto-  19.5.2009, s. 94
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid
(TARGET?2)

ECB/2009/10  Europeiska centralbankens riktlinje av den 7 maj 2009 om d&nd- EUT L 123,

ECB
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ring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penningpoli-
tiska instrument och foérfaranden

19.5.2009, s. 99



Nummer

ECB/2009/11

ECB/2009/12

ECB/2009/13

ECB/2009/14

ECB/2009/15

ECB/2009/16

ECB/2009/17

ECB/2009/18

ECB/2009/19

ECB/2009/20

ECB/2009/21

ECB/2009/22

Namn

Europeiska centralbankens riktlinje av den 28 maj 2009 om
andring av riktlinje ECB/2006/4 om Eurosystemets tillhanda-
hallande av reservforvaltningstjanster i euro till centralbanker
och lédnder utanfoér euroomradet och till internationella orga-
nisationer

Europeiska centralbankens rekommendation av den 5 juni 2009
till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for Banka
Slovenije

Europeiska centralbankens beslut av den 9 juni 2009 om énd-
ring av beslut ECB/2007/7 om villkoren for TARGET2-ECB

Europeiska centralbankens rekommendation av den
25 juni 2009 till Europeiska unionens rad om externa revisorer
for Narodna banka Slovenska

Europeiska centralbankens beslut av den 25 juni 2009 om &nd-
ring av beslut ECB/2008/20 vad géller den méngd mynt som
Osterrike far ge ut under 2009

Europeiska centralbankens beslut av den 2 juli 2009 om
genomforandet av programmet for kop av sékerstillda obliga-
tioner

Europeiska centralbankens beslut av den 19 juni 2009 om énd-
ring av beslut ECB/2003/14 om administrationen av Europe-
iska gemenskapens upplaning och utléning enligt systemet for
medelfristigt ekonomiskt stod

Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 juli 2009 om
andring av riktlinje ECB/2006/16 om den rittsliga ramen for
redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska cen-
tralbankssystemet

Europeiska centralbankens beslut av den 17 juli 2009 om &nd-
ring av beslut ECB/2006/17 om ECB:s drsbokslut

Europeiska centralbankens riktlinje av den 31 juli 2009 om sta-
tistik 6ver den offentliga sektorns finanser (omarbetning)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 september 2009
om dndring av riktlinje ECB/2007/2 om ett transeuropeiskt
automatiserat system for bruttoavveckling av betalningar
i realtid (TARGET2)

Europeiska centralbankens beslut av den 6 oktober 2009 om
dndring av beslut ECB/2007/7 om villkoren for TARGET2-
ECB

EUT nr

EUT L 139,
5.6.2009, s. 34

EUT C 132,
11.6.2009, s. 1

EUT L 151,
16.6.2009, s. 39

EUT C 149,
1.7.2009, s. 1

EUTL 172,
2.7.2009, s. 35

EUT L 175,
4.7.2009, s. 18

EUT L 190,
22.7.2009, s. 11

EUT L 202,
4.8.2009, s. 65

EUT L 202,
4.8.2009, s. 54

EUT L 228,
1.9.2009, s. 25

EUT L 260,
3.10.2009, s. 31

EUT L 274,
20.10.2009, s. 38

. ECB
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Nummer Namn EUT nr

ECB/2009/23  Europeiska centralbankens riktlinje av den 4 december 2009 EUT L 16,
om andring av riktlinje ECB/2007/9 om monetér statistik samt  21.1.2010, s. 6
statistik dver finansinstitut och finansmarknader

ECB/2009/24  Europeiska centralbankens riktlinje av den 10 december 2009 EUT L 330,
om #ndring av riktlinje ECB/2008/18 om tillfdlliga &ndringar  16.12.2009, s. 95
av reglerna rorande godtagbara sékerheter

ECB/2009/25  Europeiska centralbankens beslut av den 10 december 2009 om EUT L 7,
godkénnande av den mangd mynt som ska ges ut 2010 12.1.2010, s. 21

ECB/2009/26  Europeiska centralbankens rekommendation av den 14 decem- EUT C 308,
ber 2009 till Europeiska unionens rad om externa revisorer for  18.12.2009, s. 1
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

ECB/2009/27  Europeiska centralbankens beslut av den 14 december 2009 om EUT L 339,
andring av beslut ECB/2001/16 om fordelning av de monetdra 22.12.2009, s. 55
inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas nationella
centralbanker fran och med riakenskapsaret 2002

ECB/2009/28  Europeiska centralbankens riktlinje av den 14 december 2009 EUT L 348,
om dndring av riktlinje ECB/2006/16 om den rittsliga ramen 29.12.2009, s. 75
for redovisning och finansiell rapportering inom Europeiska
centralbankssystemet

ECB/2009/29  Europeiska centralbankens beslut av den 14 december 2009 om EUT L 348,

andring av beslut ECB/2006/17 om Europeiska centralbankens
arsbokslut

29.12.2009, s. 57

ECB
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EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2009 och i bor-
jan av 2010 enligt artikel 105.4 i Fordraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen (nu

webbplats.

artikel 127.4 i férdraget)! och artikel 4 i ECBS-

stadgan réknas upp i tabellen nedan. En for-

teckning dver alla yttranden som ECB har anta-
git sedan banken upprittades finns pa ECB:s

1 Artikel 105.4 i Fordraget om upprittandet av Europeiska gemen-

skapen utgor den rittsliga grunden for de yttranden som antagits
fram till den 30 november 2009, och artikel 127.4 i Férdraget om
Europeiska unionens funktionssitt for de yttranden som antagits

frén och med den 1 december 2009.

a) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begiran av en EU-institution'

Nummer ?

CON/2009/1

CON/2009/14

CON/2009/17

CON/2009/37

CON/2009/38

CON/2009/76

CON/2009/81

Initiativtagare

EU-radet

EU-
kommissionen

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

1 Offentliggdrs ocksa pa ECB:s webbplats.
2 Samradsdrendena ar uppriaknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.

Amne

En ny forordning om granséverskri-
dande betalningar inom gemenskapen

Standarder for behandling av sdsongs-
produkter i det harmoniserade indexet
for konsumentpriser (HIKP)

Andringar av bankdirektivet och kapi-
talkravsdirektivet vad giller banker som
ar dotterbolag till centrala institut, vissa
poster av det egna kapitalet, stora expo-
neringar, tillsyn samt krishantering

Andringar av systemet for medelfris-
tigt ekonomiskt stod till medlemsstaters
betalningsbalans

Ett forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om kreditvarderings-
institut

Ett forslag till radets forordning om
inférande av euron (kodifierad version)

Ett forslag till Europaparlamentets och
rédets direktiv om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder och om dndring
av direktiven 2004/39/EG och 2009/.../
EG

EUT nr

EUT C 21,
28.1.2009, s. 1

EUT C 58,
12.3.2009, s. 1

EUT C 93,
22.4.2009,s. 3

EUT C 106,
8.5.2009, s. 1

EUT C 115,
20.5.2009, s. 1

EUT C 246,
14.10.2009, s. 1

EUT C 272,
13.11.2009, s. 1

. ECB
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Nummer ?

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6

m :
Arsrapport
40 it

Initiativtagare

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

Amne

Ett forslag till Europaparlamentets och
radets forordning om makroprudenti-
ell tillsyn 6ver det finansiella systemet
pa gemenskapsniva och om inrdttande
av ett Europeiskt systemriskrdd samt ett
forslag till radets beslut om att ge Euro-
peiska centralbanken sirskilda upp-
gifter for Europeiska systemriskrddets
verksamhet

Rekommendationer till rddets beslut om
Europeiska gemenskapens stdndpunkt
vid omférhandlingen av det monetéra
avtalet med Vatikanstaten och om Euro-
peiska gemenskapens stdndpunkt vid
omfoérhandlingen av det monetira avta-
let med San Marino

Ett forslag till Europaparlamentets och
radets direktiv om dndring av direktiv
2006/48/EG och 2006/49/EG i fraga om
kapitalkrav for handelslager och om vér-
depapperisering samt samlad tillsynsbe-
domning av erséttningspolitik

Ett forslag till radets férordning om dkt-
hetskontroll av euromynt och hantering
av euromynt som inte dr ldmpliga for
cirkulation

Tre forslag till Europaparlamentets och
rédets forslag till féorordningar om inrét-
tande av en europeisk bankmyndighet,
en europeisk forsdkrings- och tjanste-
pensionsmyndighet och en europeisk
virdepappers- och marknadsmyndighet

Ett forslag till Europaparlamentets och
radets direktiv om dndring av direktiv
2003/71/EG och 2004/109/EG

EUT nr

EUT C 270,
11.11.2009, s. 1

EUT C 284,
25.11.2009, s. 1

EUT C 291,
1.12.2009, s. 1

EUT C 284,
25.11.2009, s. 6

EUT C 13,
20.1.2010, s. 1

EUT C 19,
26.1.2010, s. 1



b) ECB-yttranden efter samrad som har igt rum pa begéiran av en medlemsstat?

Nummer* Initiativtagare Amne
CON/2009/2 Lettland Statliga garantier for banklan
CON/2009/3 Slovenien Villkor for statliga investeringar och dvertagande av 1an

mot dgarandelar enligt lagen om offentliga finanser

CON/2009/4 Belgien Andringar av de regler som styr fordelningen av de
intdkter som Nationale Bank van Belgi¢/Banque Natio-
nale de Belgique har, samt vinstutdelningen till belgiska
staten

CON/2009/5 Osterrike Huruvida Oesterreichische Nationalbank ska betala in
den 6kning av Osterrikes IMF-kvot som foreslagits

CON/2009/6 Danmark Forlangning av ett finansiellt stodpaket som garanterar
alla insdttningar och fordringsédgares ansprak samt ett
statligt stodpaket till kreditinstitut

CON/2009/7 Luxemburg Banque centrale du Luxembourgs roll vid sammanstéll-
ningen av viss statistik

CON/2009/8 Sverige Femtiodresmyntets upphorande som lagligt betalnings-
medel och dndring av lagen om avrundning

CON/2009/9 Ungern Regler for verksamheten hos véardepapperscentraler,
clearingcentraler och centrala motparter

CON/2009/10 Lettland Inséttningsgarantin och tillsynsmyndighetens roll vid
insolvensforfaranden

CON/2009/11 Lettland Statlig kompensation vid bankovertaganden

CON/2009/12 Cypern Villkoren for beviljande av statliga 1an och garantier

1 nédsituationer

CON/2009/13 Bulgarien Ytterligare kriterier for val av rddets medlemmar
i bearapcka Haponna 6anka (Bulgariens nationalbank)
och ytterligare regler for att limna information om

detta

CON/2009/15 Irland Finansiella stodatgdrder avseende statligt anstédlldas
vederlag

CON/2009/16 Irland Lagstiftning som tillater finansministern att anvisa den

nationella pensionsfonden att investera i finansinstitut
som ett led i rekapitaliseringen av bankerna

3 Idecember 2004 beslutade ECB-réadet att yttranden som ECB avger péd begiran av nationella myndigheter som regel kommer att
publiceras omedelbart efter att de har antagits och darefter 6versénts till den radfrdgande myndigheten.
4 Samradsdrendena ar uppriaknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
. ECB
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Nummer*
CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29
CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32
CON/2009/33

CON/2009/34

CON/2009/35

CON/2009/36
CON/2009/39

CON/2009/40

ECB
Arsrapport
2009

Initiativtagare
Estland

Polen

Cypern

Cypern

Polen

Italien

Tyskland

Belgien

Litauen

Slovenien

Ungern

Belgien
Sverige

Lettland

Litauen
Italien

Tjeckien

Spanien

Cypern
Grekland

Litauen

Amne
Stodatgarder for det finansiella systemet

Statligt 6vertagande och nytt kapital for vissa finans-
institut

En utvidgning av inséttningsgarantiernas tillimpnings-
omréde

Fondborsen, central férvaring och registrering av var-
depapper

Andringar i regelverket for Bank Gospodarstwa
Krajowego, som ska stdrka dess roll i statliga program

Forvaltningen av statskassans avridkningskonto hos
Banca d'Italia

Atgirder for ytterligare stabilisering av finansmarkna-
den

En éndring till den statliga garanti som ska forhindra
utflode av likviditet

Andring av reglerna fér Lietuvos bankas vinstfordel-
ning mot bakgrund av finanskrisen

Betalningstjdnster och betalningssystem

Forfaranderegler for statliga garantier for att bibehalla
finansiell stabilitet

Utvidgning av de atgirder som kan vidtas i finanskriser
Statliga garantier till banker m.fl.

Andringar i lagen om inséttningsgaranti vad giller
omfattning samt betalningar

Nya atgérder for att stodja den finansiella stabiliteten
En 6kning av Italiens IMF-kvot

Vissa dndringar i banklagen i samband med krisen pa
finansmarknaderna

Banco de Espafias betalning av den foreslagna 6kningen
av Spaniens IMF-kvot

Betalningstjinster och betalningssystem
Atgérder for att forbittra likviditeten i ekonomin

Lietuvos bankas tillsyn 6ver betalinstitut



Nummer*

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49

CON/2009/50

CON/2009/51
CON/2009/52
CON/2009/53
CON/2009/54

CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58

CON/2009/59

Initiativtagare

Portugal

Ruménien

Rumaénien

Ungern

Tyskland

Luxemburg

Lettland

Ruménien

Slovakien

Tyskland

Ruménien
Tjeckien
Lettland
Tyskland

Polen

Irland

Cypern

Sverige

Italien

Amne

Banco de Portugals inbetalning av Portugals dkade
IMF-kvot

Hur officiell statistik produceras och anvédnds i Rumé-
nien

Liberaliseringen av korrespondentbankstjanster avse-
ende betalningar i nationell valuta och om statistiska
rapporteringskrav i samband med detta

Andringar av Magyar Nemzeti Banks rittslig ram
for att anpassa denna till nya forvaltningsrattsliga
bestammelser

De rittsregler som styr anstéllningsforhéllandena hos
Deutsche Bundesbank

En utvidgning av Banque centrale du Luxembourgs till-
synsarbete genom ett utkast till lag om betalningstjénster,
institut for elektroniska pengar samt slutgiltig avveckling
i system for 6verforing av betalningar och virdepapper

Atgirder som berdr offentliganstilldas 16ner med avse-
ende pa centralbanksoberoende

Banca Nationala a Romanieis befogenheter att hjélpa
nodlidande kreditinstitut

Atgirder for att stodja den finansiella stabiliteten

Nya atgérder for att stérka tillsynen 6ver det finansiella
systemet

Atgirder for att 6ka insittningsgarantins effekt

Sedlar och mynt i omlopp

Latvijas Bankas vinstdisposition

Ytterligare atgérder for att stabilisera finansmarknaden

Andringar av regelverket avseende virdepapperscen-
tralen

Andringar av de finansiella stodatgirderna till férmén
for kreditinstitut

Regleringen av den verksamhet som finans- och
leasingbolag bedriver

Statliga kapitaltillskott till solventa banker

En beskattning av Banca d’Italias guldreserv

. ECB
Arsrapport
2009

M



M

Nummer*

CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65

CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68

CON/2009/69

CON/2009/70

CON/2009/71
CON/2009/72

CON/2009/73

CON/2009/74

CON/2009/75

CON/2009/77

CON/2009/78

CON/2009/79

ECB
Arsrapport
2009

Initiativtagare

Polen

Litauen

Spanien

Italien

Slovenien

Lettland

Finland

Polen

Irland

Italien

Spanien

Tjeckien
Rumaénien

Belgien

Frankrike

Slovakien

Litauen

Cypern

Sverige

Amne

Regelverket for kooperativa banker och kredit-
foéreningar

Tillvigagangssattet for att dndra litasens officiella
vixelkurs

En bankomstrukturering samt forstirkning av kreditin-
stitutens kapitalbas

Ett dndrat forslag till réttsregler om beskattningen
av Banca d'Ttalias guldreserver

Allménhetens tillgang till information om hogre tjans-
temédns formogenhet

Forbattrade mekanismer for avveckling av bankers
ataganden

En foreslagen dndring av regelverket for clearingverk-
samhet

Att utoka Narodowy Bank Polskis rétt att bedriva
véardepappershandel

Inrdttandet av ett nationellt organ for tillgangsforvalt-
ning (NAMA)

Avkastningen pd statskassans avridkningskonto hos
Banca d’Italia

De konsekvenser som atgirder mot penningtvétt och
finansiering av terrorism har for Banco de Espafia

Ceské narodni bankas tillsyn 6ver konsumentkrediter
Betalningstjanster

En forlangning av den statliga garantin for kreditinsti-
tuts dtaganden

Det forfarande genom vilket chefen for Banque de
France nomineras

Betalningstjanster

Den statliga revisionsmyndighetens granskning av
Lietuvos bankas

Emission av sérskilda statsobligationer till formén for
kreditinstitut

Forlangd giltighet for férordning 2008:819 om statliga
garantier till banker m.fl.



Nummer * Initiativtagare Amne

CON/2009/80 Nederldnderna De Nederlandsche Banks engagemang i det monetéra
systemet Bonaire, Sint Eustatius och Saba

CON/2009/82 Polen En forlangning av det statliga stodet till finansinstitut

CON/2009/83 Litauen Lietuvos bankas vinstdisposition

CON/2009/84 Nederldanderna De Nederlandsche Banks tillsyn 6ver clearing- och
avvecklingstjanster

CON/2009/85 Slovakien Narodna banka Slovenskas oberoende

CON/2009/86 Osterrike Atgirder for att forbittra likviditeten och dka kreditin-
stituts konkurrenskraft

CON/2009/87 Ungern En forlangning av den tidsfrist da vissa sedlar kan 1am-
nas in for inlosen

CON/2009/89 Irland Styrelsens sammansittning vid Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland och medlemska-
pet i den irlindska finanstillsynsmyndigheten

CON/2009/90 Belgien Den formansritt som Nationale Bank van Belgié/Ban-
que Nationale de Belgique har till stdllda panter

CON/2009/92 Irland En forlangning av irldndska statens garanti for kredit-
instituts dtaganden

CON/2009/93 Litauen Villkor for, och tillvigagéngssitt vid, stodatgirder avse-
ende finansiell stabilitet

CON/2009/96 Spanien Hur sédkerheter stillda till Banco de Espaifia, andra
nationella centralbanker i medlemsstaterna eller ECB
kan realiseras

CON/2009/97 Tyskland Rapporteringskrav avseende utrikeshandeln

CON/2009/98 Ungern De allménna affarsvillkoren samt de driftstekniska
forutsittningarna for leverantorer av clearingtjanster
i ungerska betalningssystem

CON/2009/99 Osterrike En férlingning av Osterrikes garantier till forman
for interbankmarknaden

CON/2009/100 Slovenien Banka Slovenijes behorighet avseende Sloveniens med-
lemskap i IMF

CON/2010/1 Ungern Reproduceringar av sedlar och mynt denominerade
i forint och euro i Ungern

CON/2010/2 Estland Ett nytt réttsligt ramverk for produktionen av nationell

statistik
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Nummer*

CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14
CON7/2010/16

CON/2010/17

ECB
/ Arsrapport
012009

Initiativtagare

Frankrike

Frankrike

Belgien

Grekland

Finland

Ungern

Sverige

Ruménien

Ungern

Polen
Estland

Grekland

Amne

Atgirder som berdr regleringen av bank- och finans-
sektorn

En sammanslagning av myndigheterna som ger till-
stand for bank- och forsdkringsverksamhet samt uto-
var tillsyn

Atgirder som beror avtal som ingétts av foretag inom
bank- och finanssektorn, tillsynen éver finanssektorn
och finansiella tjanster samt stadgan for Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Omstruktureringen av foretagens och yrkesméssiga
skulder till kreditinstitut samt om kreditupplysnings-
foretagens databehandling

Konsolideringen av banker som bedriver inldningsverk-
samhet

Magyar Nemzeti Banks uppgifter, struktur och rittslig
status for den ungerska tillsynsmyndigheten samt inrét-
tandet av det finansiella stabilitetsrddet

En andra forldngning av de statliga kapitaltillskotten till
solventa banker

Det sdrskilda forvaltningsforfarande som inrét-
tats av Banca Nationald a Romaniei for kreditinstitut
i trangmal

Magyar Nemzeti Banks uppgifter i samband med
Ungerns medlemskap i IMF

Atgirder for att stodja bankers utlaning till féretagen
Forberedelser inf6r inférandet av euron

Inréttandet av det grekiska statistiksystemet och en obe-
roende statistikmyndighet



KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER'

11 JANUARI OCH 8 FEBRUARI 2007

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pd de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rdntorna pé utldningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vara oférdndrade pa
3,50 %, 4,50 % respektive 2,50 %.

8 MARS 2007

ECB-radet beslutar att hoja den ldgsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 25 punkter till 3,75 %, med ver-
kan fran den transaktion som tréder i kraft den
14 mars 2007. Rédntorna pa utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vidare hojas med 25
punkter till 4,75 % respektive 2,75 %, med ver-
kan fran den 14 mars 2007.

12 APRIL OCH 10 MA)j 2007

ECB-rédet beslutar att den légsta anbudsridn-
tan pd de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rdntorna pa utldningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vara oférédndrade pa
3,75 %, 4,75 % respektive 2,75 %.

6 JUNI 2007

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsréntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna ska hojas med 25 punkter till 4 %, med
verkan frén den transaktion som tréder i kraft
den 13 juni 2007. Réntorna pé utldningsfacili-
teten och inléningsfaciliteten ska vidare hojas
med 25 punkter till 5 % respektive 3 %, med
verkan fran den 13 juni.

5 JULI, 2 AUGUSTI, 6 SEPTEMBER, 4 OKTOBER,
8 NOVEMBER OCH 6 DECEMBER 2007, OCH

10 JANUARI, 7 FEBRUARI, 6 MARS, 10 APRIL,

8 MA] OCH 5 JUNI 2008

ECB-rédet beslutar att den légsta anbudsrian-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och réntorna pa utldningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vara oférédndrade pé
4,00 %, 5,00 % respektive 3,00 %.

3 JULI 2008

ECB-réadet beslutar att hoja den lagsta anbuds-
réntan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 25 punkter till 4,25 %, med
verkan frén den transaktion som tréder i kraft
den 9 juli 2008. Réntorna pa utldningsfacilite-
ten och inlaningsfaciliteten hdjs samtidigt med
25 punkter till 5,25 % respektive 3,25 %, bada
med verkan fran den 9 juli 2008.

7 AUGUSTI, 4 SEPTEMBER OCH 2 OKTOBER 2008

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna och rdntorna pé utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten ska vara oférindrade pa
4,25 %, 5,25 % respektive 3,25 %.

8 OKTOBER 2008

ECB-radet beslutar att sinka den ldgsta anbuds-
rdntan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 50 punkter till 3,75 %, med
verkan frén den transaktion som trader i kraft
den 15 oktober 2008. ECB-radet beslutar dess-
utom att sdnka rantan pa bade utlaningsfacili-
teten och inlaningsfaciliteten med 4,75 % res-
pektive 2,75 %, med omedelbar effekt. Vidare
beslutar ECB-réadet att fran och med den trans-
aktion som avvecklas den 15 oktober kommer
de veckovisa huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna att genomféras som anbudsforfaran-
den med fast rinta med full tilldelning till den
rénta som géller for huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner. Fran och med den 9 oktober
kommer ECB vidare att minska réntekorrido-
ren for de stdende faciliteterna fran 200 punkter
till 100 punkter runt rdntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Dessa tva atgar-
der kommer att gélla sa ldnge som behdvs, och
atminstone till slutet av den forsta uppfyllande-
perioden 2009, den 20 januari.

1 Kalendariet for Eurosystemets penningpolitiska dtgirder mellan
1999 och 2006 finns i ECB:s arsrapport for de respektive aren.
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I5 OKTOBER 2008

ECB-radet beslutar att ytterligare forbattra ram-
verket for godtagbara sékerheter och att tillhan-
dahalla ytterligare likviditet. I detta syfte beslu-
tar ECB-réadet i) att utoka listan dver godtagbara
sidkerheter i Eurosystemets kredittransaktio-
ner, och att denna utdkning ska gélla fram till
och slutet av 2009, ii) att ge okad tillgang till
langfristig refinansiering, med verkan fran den
30 oktober 2008 och fram till och med forsta
kvartalet 2009 och iii) att tillhandahélla likvidi-
tet i US-dollar genom valutamarknadssvappar.

6 NOVEMBER 2008

ECB-radet beslutar att sdnka den ldgsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 50 punkter till 3,25 %, med
verkan frdn och med den transaktion som trader
i kraft den 12 november 2008. ECB-radet beslu-
tar dessutom att sinka réntan pa bade utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten med 3,75 %
respektive 2,75 %, géllande fran den 12 novem-
ber 2008.

4 DECEMBER 2008

ECB-radet beslutar att sdnka den ldgsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 75 punkter till 2,50 %, med
verkan frén och med den transaktion som tra-
der i kraft den 10 december 2008. ECB-radet
beslutar dessutom att sinka réntan pa bade utla-
ningsfaciliteten och inldningsfaciliteten med 75
punkter till 3,00 % respektive 2,00 %, géllande
frén den 10 december 2008.

18 DECEMBER 2008

ECB-radet beslutar att de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna dven fortséttnings-
vis kommer att genomforas som fastrinteanbud
med full tilldelning efter den uppfyllandepe-
riod som slutar den 20 januari 2009. Denna
atgird kommer att gélla sa linge det behovs
och dtminstone till den sista tilldelningen i den
tredje tilldelningsperioden 2009 den 31 mars.
Frédn och med den 21 januari 2009 kommer

ECB
A9 Arsrapport
012009

dessutom rédntekorridoren for de stdende faci-
liteterna, som den 9 oktober 2008 minskades
till 100 punkter runt rdntan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, ater att breddas
symmetriskt till 200 punkter.

15 JANUARI 2009

ECB-rédet beslutar att sdnka réntan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna med
50 punkter till 2,00 % géllande fran och med
den transaktion som tréder i kraft den 21 janu-
ari 2009. ECB-réadet beslutade vidare att rintan
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
kommer att sittas till 3,00 % respektive 1,00 %,
géllande fran den 21 januari 2009, i enlighet med
beslutet av den 18 december 2008.

5 FEBRUARI 2009

ECB-rédet beslutar att rédntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och réntorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara oféréndrade pa 2,00 %, 3,00 % respek-
tive 1,00 %.

5 MARS 2009

ECB-radet beslutar att sinka rdntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
med 50 punkter, till 1,50 %, géllande frdn och
med den transaktion som trdder i kraft den
11 mars 2009. ECB-rédet beslutar vidare att
réntorna pa utldningsfaciliteten och inlénings-
faciliteten kommer att vara 2,50 % respektive
0,50 %, gillande fran den 11 mars 2009. ECB-
radet beslutar dessutom att fortsitta att genom-
fora huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner som fastrinteanbud med full tilldelning for
samtliga huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner, refinansieringstransaktioner med sérskild
16ptid och extra langfristiga refinansierings-
transaktioner samt for de regelbundna ldng-
fristiga refinansieringstransaktionerna sa linge
det behovs, men atminstone langre n till slu-
tet av 2009. ECB-radet beslutar ocksé att fort-
sdtta med nuvarande 16ptider och frekvenser for
de extra langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna och refinansieringstransaktionerna med



sdrskild 16ptid sa lange det behdvs, men atmins-
tone langre &n till slutet av 2009.

2 APRIL 2009

ECB beslutar att sidnka rdantan pad de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna med
25 punkter, till 1,25 %, géllande fran och med
den transaktion som tréder i kraft den 8 april
2009. ECB-radet beslutar vidare att marginal-
rdntorna pa utldningsfaciliteten och inldnings-
faciliteten kommer vara 2,25 % respektive
0,25 %, gillande fran den 8 april 2009.

7 MA] 2009

ECB-radet beslutar att sidnka rédntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
med 25 punkter, till 1,00 %, géllande frén och
med den transaktion som trdder i kraft den
13 maj 2009. ECB-rédet beslutar vidare att
sinka rdntan pd utldningsfaciliteten med 50
punkter, till 1,75 % géllande fran den 13 maj
2009, och att ldmna rédntan pa inlaningsfacili-
teten ofdrandrad pa 0,25 %. ECB-radet beslu-
tar vidare att fortsdtta med sin strategi med ut-
okad kreditgivning. Det beslutar bland annat att
Eurosystemet kommer att genomfora likvidi-
serande langfristiga anbudsforfaranden med
en 16ptid pa ett ar med full tilldelning. ECB-
radet beslutar dessutom i princip att Eurosyste-
met kommer att kopa sékerstéllda obligationer i
euro utgivna i euroomradet.

4 JUNI 2009

ECB-radet beslutar att rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och rin-
torna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaci-
liteten ska vara oforéandrade pa 1,00 %, 1,75 %
respektive 0,25 %. ECB-radet fattar dessutom
beslut om de tekniska villkoren for program-
met for kop av sdkerstéllda obligationer i euro
utgivna i euroomradet som man beslutade om
den 7 maj 20009.

2 JULI, 6 AUGUSTI, 3 SEPTEMBER, 8 OKTOBER,
5 NOVEMBER OCH 3 DECEMBER 2009,
14 JANUARI, 4 FEBRUARI 2010

ECB-radet beslutar att rantan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna och riantorna
pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
ska vara of6rdndrade 1,00 %, 1,75 % respektive
0,25 %.
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OVERSIKT OVER ECB:S KOMMUNIKATION
| SAMBAND MED TILLFORSELN AV LIKVIDITET'

TILLFORSEL AV LIKVIDITET | EURO

5 MARS 2009

AUKTIONER FR.0.M. DEN 8 APRIL 2009
ECB-radet har idag beslutat att man ska fort-
sétta att genomfora alla huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner, refinansieringstransak-
tioner med sérskild 16ptid, extra langfristiga
refinansieringstransaktioner och regelbundna
langfristiga refinansieringstransaktioner i form
av fastrinteauktioner med full tilldelning sa
lange det behdvs och atminstone langre an till
utgangen av 20009.

ECB-radet beslutade ocksa att de extra langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna och refinan-
sieringstransaktionerna med sérskild 16ptid ska
genomforas med samma frekvens och 16ptids-
profil sa linge det behdvs och dtminstone ldngre
an till utgdngen av 2009.

7 MA) 2009

LANGFRISTIGA

REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

ECB-réadet har idag beslutat genomféra likvidi-
tetstillforande langfristiga refinansieringstrans-
aktioner med ett ars 16ptid.

Transaktionerna kommer att genomforas
genom fastrdnteauktioner med full tilldel-
ning och réntan i den forsta transaktionen
ska vara den dé gillande rintan i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna. I sam-
band med efterféljande langfristiga refinan-
sieringstransaktioner med full tilldelning kan
rdntan, beroende pé det radande ldget, omfatta
en spread utdver rdntan i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.

Datum for

Transaktionerna kommer att genomfdras utéver
de regelbundna och extra langfristiga refinan-
sieringstransaktionerna, som inte kommer att
paverkas av detta.

Nedan finns en preliminér tidtabell 6ver dessa
langfristiga refinansieringstransaktioner under
2009.

ECB-rédet har idag dessutom beslutat att det
tillfélliga godkédnnande av ytterligare viardepap-
per som sikerhet i de penningpolitiska transak-
tionerna som meddelades den 15 oktober 2008
ska fortsitta att gélla fram till slutet av 2010.

EUROPEISKA INVESTERINGSBANKEN (EIB)
GODKANNS SOM MOTPART | EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

ECB-rédet har idag beslutat att Europeiska
investeringsbanken (EIB) frdn och med den
8 juli 2009 ska godkénnas som motparti Euro-
systemets penningpolitiska transaktioner.

Fran och med denna dag ska EIB, om och
ndr det dr lampligt for dess finansforvaltning,
kunna delta i Eurosystemets 6ppna marknads-
operationer och utnyttja de stdende faciliteterna
via Banque centrale du Luxembourg pa samma
villkor som 6vriga motparter. EIB ska uppfylla
alla krav for godkédnnande och hélla kassakravs-
medel hos Eurosystemet.

Mojligheten att fa tillgéng till likviditet fran
Eurosystemet &r ett naturligt komplement till

1 For mer information om Eurosystemets likviditetstillforande
transaktioner under 2009, se "Open market operations” pa
ECB:s webbplats.

Transaktion

12 mén. LRT

12 mén. LRT

12 mén. LRT

tillkinnagivande

tisdagen
den 23 juni 2009.
tisdagen

den 29 september 2009.

tisdagen
den 15 december 2009.

Datum for tilldelning

onsdagen
den 24 juni 2009.
onsdagen

den 30 september 2009.

onsdagen
den 16 december 2009.

Avvecklingsdag Forfallodag Loptid
torsdagen torsdagen 12 ménader
den 25 juni 2009. den 25 juni 2009.

torsdagen torsdagen 12 ménader
den 1 oktober 2009. den 1 oktober 2009.

torsdagen torsdagen 12 ménader

den 17 december 2009.

den 17 december 2009.
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EIB:s finansieringsinitiativ och kommer att gora
det lattare for EIB att mota den dkade efterfra-
gan pa dess utlaningsprogram. Denna efterfra-
gan berdknas i nuldget uppga till 10 miljarder
euro 2009. Med de skuldfinansieringsgrader
som normalt dr involverade rdknar EIB med
att den ytterligare finansieringen kan gene-
rera investeringar till ett virde av upp emot
40 miljarder euro i ar.

For mer information om EIB:s verksamhet hin-
visas till det uttalande som EIB har gjort idag.

3 DECEMBER 2009

ECB GER NARMARE INFORMATION

OM REFINANSIERINGSTRANSAKTIONERNA

FRAM TILL DEN 7 APRIL 2010

ECB-radet har idag beslutat fortsétta att genom-
fora sina huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner som fastrénteauktioner med full tilldel-
ning sé ldnge det behdvs och atminstone fram
till dess att den tredje uppfyllandeperioden
2010 16per ut den 13 april. Denna typ av auk-
tion kommer dven att fortsitta att anvéndas for
de sirskilda refinansieringstransaktionerna vars
16ptid motsvarar en uppfyllandeperiod, som
kommer att fortsdtta &tminstone under de forsta
tre uppfyllandeperioderna 2010.

ECB-radet har dven beslutat att rdntan i den
sista langfristiga refinansieringstransaktionen
med 12 manaders 16ptid, som ska tilldelas den
16 december 2009, ska vara fast och motsvara
den genomsnittliga anbudsréntan i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna under
denna transaktions 16ptid. 2

Nir det géller langfristiga refinansieringstrans-
aktioner under forsta kvartalet 2010 har ECB-
radet beslutat att den sista langfristiga refinan-
sieringstransaktionen med 6 manaders 16ptid
ska genomforas den 31 mars 2010. Denna trans-
aktion kommer att genomfdras genom en fas-
trinteauktion med full tilldelning, precis som
de regelbundna manatliga ldngfristiga refi-
nansieringstransaktionerna med tre manaders
16ptid som redan har tillkdnnagivits for forsta

kvartalet 2010 (se ECB:s pressmeddelande den
29 maj 2009).

Efter det forsta kvartalet 2010 kommer ECB-
radet att ta stdllning till behovet av att jimna ut
effekterna pa likviditetsldget av de langfristiga
refinansieringstransaktioner med 12 ménaders
16ptid som forfaller under andra halvéret 2010.

2 Bara en réntebetalning kommer att goras — pa forfallodagen
(dvs. den 23 december 2010). Denna réintebetalning kommer att
berdknas som det tilldelade beloppet multiplicerat med

MBR

[6R,

MBR MBR
+

+ 3 TR+ RM™) /360

i-1
RMBR dr den lagsta anbudsrintan i den huvudsakliga refi-
nansieringstransaktion som avvecklas den 16 december 2009,
medan RMPR t=1,...,53 dr de ligsta anbudsrdntorna i de 53
efterfoljande  huvudsakliga  refinansieringstransaktionerna.
Transaktionerna kommer att ha en 16ptid pa 371 dagar.
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TILLFORANDE AV LIKVIDITET | ANDRA VALUTOR
OCH AVTAL MED ANDRA CENTRALBANKER

16 JANUARI 2009

SAMARBETE MELLAN DEN SCHWEIZISKA
CENTRALBANKEN OCH ECB FOR ATT TILLFORA
LIKVIDITET | SCHWEIZISKA FRANC

Den 15 oktober 2008 meddelade den schwei-
ziska centralbanken och ECB gemensamt att
de skulle genomfora 7-dagars valutaswap-
par och tillhandahdlla schweizerfranc mot
euro till ett fast pris for att forbéttra likvidite-
ten pa penningmarknaderna for kortfristig upp-
laning i schweizerfranc. Det meddelades att
atgdrden skulle fortsétta sa lange det behdv och
atminstone till januari 2009.

Idag meddelar den schweiziska centralban-
ken och ECB gemensamt att de kommer att
fortsdtta dessa valutaswappar med en veckas
loptid &tminstone till slutet av april 2009 for
att bidra till ytterligare forbattringar pa pen-
ningmarknaderna for kortfristig uppléning
i schweizerfranc.

3 FEBRUARI 2009

TILLFALLIGA VALUTAARRANGEMANG FORLANGS
For att motverka det fortsatta trycket pa de glo-
bala marknaderna for uppléaning i US-dollar
har de dmsesidiga valutaarrangemangen (swap-
linorna) mellan Federal Reserve och andra
centralbanker forléngts.

ECB-radet och den amerikanska centralban-
kens Federal Open Market Committee har
beslutat forldnga sitt tillfdlliga dmsesidiga
valutaarrangemang (swaplinan) fram till den
30 oktober 2009.

19 MARS 2009

EUROSYSTEMETS TILLFORSEL AV LIKVIDITET

I US-DOLLAR ANDRA KVARTALET 2009
ECB-radet har tillsammans med andra cen-
tralbanker, ddribland Federal Reserve, beslu-
tat att fortsétta att genomfora likviditetstillfor-
ande transaktioner i US-dollar med 7, 28 och
84 dagars 16ptid.

ECB
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Transaktionerna ska dven framéver ha formen
av repor mot av ECB godkénda sdkerheter och
genomforas genom fastrénteauktioner med full
tilldelning.

Pa grund av den begréinsade efterfragan avbrots
valutaswapparna (EUR/UDS) i slutet av janu-
ari, men de kan dterupptas i framtiden om
det skulle vara motiverat med hénsyn till det
rddande marknadslédget.

6 APRIL 2009

CENTRALBANKERNA TILLKANNAGER

UTVIDGADE SWAPARRANGEMANG

Bank of England, ECB, Federal Reserve, Bank
of Japan och Swiss National Bank tillkdnnager
swaparrangemang som ska gora det mojligt for
Federal Reserve att forse amerikanska finansiella
institut med likviditet i utlindsk valuta. Genom
dessa utdkade swaparrangemang med relevanta
centralbanker kan Federal Reserve vid behov fa
tillgang till euro, yen, pund och schweizerfranc.
Centralbankerna fortsétter att arbeta tillsammans
och nér sa dr lampligt vidta atgérder for att fraimja
stabilitet pa de globala finansmarknaderna.

ECB:S BESLUT

ECB-radet har beslutat inrdtta en tillfél-
lig, 6msesidig swaplina med Federal Reserve.
Genom denna dverenskommelse kommer Fede-
ral Reserve att kunna erbjuda upp emot 80 mil-
jarder euro i likviditet. ECB-raddet har godként
att denna swaplina ska finnas fram till och med
den 30 oktober 2009.

10 JUNI 2009

ECB AKTIVERAR SWAPLINA

MED SVERIGES RIKSBANK

ECB och Sveriges riksbank har idag beslu-
tat aktivera sin tillfalliga, 6msesidiga swaplina
genom vilken Riksbanken kan ldna euro fran
ECB i utbyte mot svenska kronor.

ECB och Sveriges riksbank ingick ett swap-
avtal den 20 december 2008 i syfte att frimja



finansmarknadernas funktion och vid behov
forse dem med likviditet i euro. Sveriges riks-
bank kan lana hogst 10 miljarder euro i upp
till tre manader.

25 JUNI 2009

ECB OCH DEN SCHWEIZISKA CENTRALBANKEN
FORLANGER TILLFORANDET AV LIKVIDITET

| SCHWEIZERFRANC

ECB-réadet har tillsammans med den schwei-
ziska centralbanken beslutat fortsdtta att
tillfora likviditet i schweizerfranc genom
swappar med en veckas 16ptid fram till &tmins-
tone den 31 oktober 2009 for att ytterligare
stotta marknaderna for kortfristig upplaning
i schweizerfranc.

ECB OCH ANDRA CENTRALBANKER

FORLANGER SINA SWAPLINOR MED FEDERAL
RESERVE

De tillfdlliga swaplinorna mellan Federal
Reserve och andra centralbanker har forlangts
fram till den 1 februari 2010.

ECB-radet och den amerikanska centralbankens
Federal Open Market Committee har beslutat
att de swaplinor genom vilka Federal Reserve
vid behov erbjuder ECB likviditet i US-dol-
lar, medan ECB erbjuder Federal Reserve lik-
viditet 1 euro, for vidare distribution till deras
respektive motparter ska forldngas till den
1 februari 2010.

ECB-radet har dven beslutat tillfora likviditet
i US-dollar genom transaktioner med 7 och 84
dagars 16ptid a&tminstone fram till den 30 sep-
tember 2009. Ett liknande beslut har fattats av
Bank of England och den schweiziska central-
banken. Transaktionerna ska dven framdver ha
formen av repor mot av ECB godkénda siker-
heter och genomforas genom fastrianteauktioner
med full tilldelning.

P& grund av den begridnsade efterfrigan och
det forbattrade 1dget pd marknaderna for uppla-
ning kommer transaktionerna i US-dollar med
28 dagars 16ptid att upphora efter transaktionen

den 28 juli. Precis som valutaswapparna
(EUR UDS)’, som upphérde i slutet av januari,
kan 28-dagarstransaktionerna aterupptas i fram-
tiden om det skulle vara motiverat med hinsyn
till det radande marknadslaget.

24 SEPTEMBER 2009

ECB OCH DEN SCHWEIZISKA CENTRALBANKEN
FORTSATTER TRANSAKTIONERNA

FOR ATT TILLFORA LIKVIDITET

| SCHWEIZERFRANC

ECB-réadet har tillsammans med den schwei-
ziska centralbanken beslutat fortsétta att tillfora
likviditet i schweizerfranc genom swappar med
en veckas 16ptid fram till den 31 januari 2010
for att ytterligare stotta marknaderna for
kortfristig uppléning i schweizerfranc.

ECB OCH ANDRA CENTRALBANKER

BESLUTAR FORTSATTA TRANSAKTIONERNA

FOR ATT TILLFORA LIKVIDITET | US-DOLLAR
ECB-radet har tillsammans med andra central-
banker — daribland Federal Reserve — beslutat
fortsdtta transaktionerna for att tillféra likvi-
ditet i US-dollar fran oktober 20009 till januari
2010.

Transaktionerna kommer att ha formen av
7-dagarsrepor mot av ECB godkénda sikerheter
och genomfdras av Eurosystemet genom fast-
ranteauktioner med full tilldelning. Mot bak-
grund av den begrinsade efterfragan och det
forbattrade laget pa marknaderna for utldning
kommer 84-dagarstransaktionerna i US-dollar
inte att fortsétta efter den transaktion som ska
genomforas den 6 oktober 2009 och avvecklas
den 7 januari 2010. Precis som dvriga transak-
tioner i syfte att tillféra likviditet i US-dollar
som har avbrutits kan 84-dagarstransaktionerna
vid behov aterupptas i framtiden.

Ett liknande beslut har fattats av Bank of
England och den schweiziska centralbanken.
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18 JANUARI 2010

ECB SLUTAR GENOMFORA TRANSAKTIONER

FOR ATT TILLFORA LIKVIDITET

| SCHWEIZERFRANC

ECB-radet har tillsammans med den schwei-
ziska centralbanken beslutat upphora att till-
fora likviditet i schweizerfranc genom swappar
med en veckas 16ptid efter den 31 januari 2010.
Beslutet fattades mot bakgrund av den mins-
kade efterfrdgan och det forbattrade laget pa
marknaderna for uppléning.

27 JANUARI 2010

ECB OCH ANDRA CENTRALBANKER BESLUTAR

ATT DE TILLFALLIGA SWAPLINORNA

MED FEDERAL RESERVE SKA UPPHORA

I ett beslut som samordnats med 6vriga central-
banker bekréftar ECB att dess tillfilliga swap-
linor med Federal Reserve loper ut den 1 febru-
ari 2010. Swaplinorna inréttades for att minska
trycket pa de globala marknaderna for uppla-
ning, men behdvs inte lingre eftersom finans-
marknadernas funktion har forbéttrats under
det gadngna aret. Centralbankerna kommer att
fortsétta att samarbeta i den utstrackning det
behovs.

ECB-radet har hirvidlag tillsammans med
Federal Reserve, Bank of England, Bank of
Japan och den schweiziska centralbanken beslu-
tat upphora att tillfora likviditet i US-dollar
efter den 31 januari 2010.
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DOKUMENT UTGIVNA AV EUROPEISKA
CENTRALBANKEN SEDAN 2009

Denna forteckning dr avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har givits ut
av Europeiska centralbanken sedan januari 2009. For arbetsrapporter, fran januari 2009 (fr.o.m.
arbetsrapport nr 989 och framat), omfattar listan enbart rapporter som publicerats mellan decem-
ber 2009 och februari 2010. Férutsatt att de finns i lager och att inget annat anges gar det att prenu-
mera pa eller bestélla publikationer kostnadsfritt genom att kontakta info@ecb.europa.eu.

En fullsténdig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska centralbanken och av Euro-
peiska monetéra institutet finns pad ECB:s webbplats (www.ecb.europa.eu).

ARSRAPPORT
» Arsrapport 2008”, april 2009.
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”Financial Stability Review”, juni 2009.

”Recommendations for securities settlement systems and recommendations for central
counterparties in the European Union — European Central Bank (ECB) and the Committee of
European Securities Regulators (CESR)”, juni 2009 (endast pa webben).

”The international role of the euro”, juli 2009.
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”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — July 20097,

augusti 2009 (endast pa webben).

”Oversight framework for direct debit schemes”, augusti 2009 (endast pa webben).

”Oversight framework for credit transfer schemes”, augusti 2009 (endast pa webben).

”The Eurosystem’s stance on the Commission’s consultation document on the review of
Directive 94/19/EC on deposit-guarantee schemes”, augusti 2009 (endast pd webben).

”Legal framework of the Eurosystem and the European System of Central Banks. ECB legal acts
and instruments. 2009 update”, augusti 2009.

”EU banking sector stability”, augusti 2009 (endast pa webben).

”Credit default swaps and counterparty risk”, augusti 2009 (endast pa webben).

”OCT derivatives and post-trading infrastructures”, september 2009 (endast p4 webben).
”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — August 20097,
september 2009 (endast pa webben).

”Consultation of the European Commission on ’Possible initiatives to enhance the resilience of
OTC derivatives markets’: Eurosystem contribution”, september 2009 (endast pa webben).
”ECB survey on access to finance for small and medium-sized enterprises in the euro area”,
september 2009 (endast pa webben).

”The euro at ten — lessons and challenges”, Fifth ECB Central Banking Conference volume,
september 2009.

”Euro money market survey”, september 2009 (endast pa webben).

”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — September 20097,
oktober 2009 (endast pa webben).

”Letter from the ECB President to Mr Jim Higgins, Member of the European Parliament,
concerning consumer protection and banking practices in Spain”, oktober 2009 (endast pa
webben).

”Letter from the ECB President to Mr Jim Higgins, Member of the European Parliament,
concerning the ECB’s considerations on issuing a €30 banknote”, oktober 2009 (endast pa
webben).

”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — October 20097,
november 2009 (endast pa webben).

”Consultation of the Committee of European Securities Regulators on trade repositories in the
European Union — ECB contribution”, november 2009 (endast pa webben).

”Eurosystem oversight report 2009, november 2009 (endast pa webben).

”Glossary of terms related to payment clearing and settlement systems”, december 2009 (endast pa
webben).

”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — November 20097,
december 2009 (endast pa webben).

”New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, december 2009
(endast pa webben).

”Financial Stability Review”, december 2009.

”Retail payments — integration and innovation”, december 2009 (endast pa webben).

”Recent advances in modelling systemic risk using network analysis”, januari 2010 (endast pa
webben).

”Contribution of the Eurosystem to the public consultation of the European Commission on the
future ‘EU 2020’ strategy”, januari 2010 (endast pa webben).

”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — december 2009”,
January 2010 (endast pa webben).

”Structural indicators for the EU banking sector”, januari 2010 (endast pa webben).
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”Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM) — forfaranden for Eurosystemets parter",

januari 2010 (endast pa webben).

”Letter from the ECB President to Mr Nuno Melo, Member of the European Parliament,
concerning the increase in the capital of Banco Portugués de Negocios (BPN)”, februari 2010
(endast pa webben).

”The ‘Centralised Securities Database’ in brief”, februari 2010 (endast pa webben).

”Monthly report on the Eurosystem’s covered bond purchase programme — January 20107,
februari 2010 (endast pa webben).

”Commission communication on ‘An EU framework for cross-border crisis management in the
banking sector’: Eurosystem’s reply to the public consultation, februari 2010 (endast pad webben).
”Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises in the euro area — second
half of 20097, februari 2010 (endast pa webben).

”MFI balance sheet and interest rate statistics and CEBS’ guidelines on FINREP and COREP”,
februari 2010 (endast pa webben).

”Letter from the ECB President to Mr Nikolaos Chountis, Member of the European Parliament,
related to the income of Mr Provopoulos, Governor of the Bank of Greece”, februari 2010 (endast
pa webben).

”ECB-Eurostat workshop on pensions”, februari 2010 (endast pa webben).

INFORMATIONSBROSCHYRER

”Europeiska centralbanken, Eurosystemet, Europeiska centralbankssystemet”, april 2009.
”Varfor &r prisstabilitet viktigt for dig?”, april 2009.

”Det gemensamma eurobetalningsomradet (SEPA): en integrerad betalningsmarknad for
massbetlningar”, juli 2009.

”T2S — settling without borders”, januari 2010.
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ORDLISTA

Ordlistan innehdller nagra av de termer som anvdnds i drsrapporten. En mer omfattande och
detaljerad ordlista finns pa ECB:s webbplats.

Aktiemarknad: den marknad pa vilken aktier emitteras, kops och séljs.

Aktier: viardepapper som utgor dgarandelar i ett foretag. Omfattar aktier som handlas pé aktiebor-
ser (bdrsnoterade 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 f6ljd av att en part inte fullgor ett eller flera ataganden. Omfattar sérskilt operativ risk, kredit-
risk och likviditetsrisk.

Betalningsbalans: sammanfattande statistik ver ett lands ekonomiska transaktioner med omvérl-
den under en viss tidsperiod. Det handlar om transaktioner med varor och tjénster, faktorinkom-
ster, finansiella fordringar pa och skulder till resten av vérlden, samt transaktioner (till exempel
skuldavskrivningar) som klassificeras som transfereringar.

Bruttodriftsoverskott: det 6verskott (eller underskott) som produktionsaktiviteter genererar nir
kostnader for insatsforbrukning, ersittningar till anstidllda och skatter minus subventioner pa pro-
duktion har dragits av, men innan utgifter och intékter for finansiella tillgadngar och icke-produce-
rade tillgangar som lanas/hyrs eller dgs har riknats in.

Central motpart: en aktdr som pa en eller flera marknader trader in som mellanhand mellan mot-
parter i kontrakt och genom att fungera som kdpare for siljaren, och séljare for kdparen, ar en
garant for att forpliktelser enligt Sppna kontrakt kommer att uppfyllas.

Direktinvestering: gransoverskridande investering som gors i syfte att uppna ett varaktigt infly-
tande i ett foretag hemmahdrande i ett annat land (i praktiken minst 10 procent stamaktierna eller
rostetalet). Omfattar eget kapital, aterinvesterade vinstmedel och 6vrigt kapital som ror transaktio-
ner inom foretaget.

ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Bestér av alla ledamo-
ter i ECB:s direktion samt centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s allménna rad: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Bestéar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt alla centralbankschefer i Europeiska centralbanks-
systemet.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Direktionen bestér
av ECB:s ordférande och vice ordférande samt fyra andra ledamoter som efter Lissabonfordra-
gets ikrafttrddande utndmns med kvalificerad majoritet av Europeiska radet pa EU-radets rekom-
mendation.

ECB:s styrriantor: rdntor som visar inriktningen p&4 Europeiska centralbankens penningpolitik
och som faststills av ECB-radet. Styrriantorna ar rdntorna pa de huvudsakliga refinansierings-

transaktionerna, utliningsfaciliteten och inldningsfaciliteten.

Ekofinradet: EU-radet i dess sammanséttning av ekonomi- och finansministrar.
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Ekonomisk analys: en av pelarna i Europeiska centralbankens ram for den omfattande analys
av riskerna for prisstabiliteten som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den
ekonomiska analysen r framst inriktad pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen och impli-
cita risker for prisstabiliteten pa kort till medelldng sikt med hénsyn till férhallandet mellan utbud
och efterfragan pa varor, tjanster och faktormarknader i detta tidsperspektiv. Vikt laggs vid beho-
vet av att identifiera vilken typ av chocker som péaverkar ekonomin, deras effekter pa kostnads-
och prisutvecklingen och hur de kan fortplanta sig i ekonomin pa kort till medelléng sikt (se dven
Monetir analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett rddgivande EU-organ som bidrar till att for-
bereda Ekofinriadets och Europeiska kommissionens arbete. I kommitténs uppgifter ingér att gran-
ska den ekonomiska och finansiella utvecklingen i medlemsstaterna och EU och att 6vervaka de
offentliga finanserna.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): den process som ledde till den gemensamma valu-
tan, euron, och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet, samt till samordningen av den
ekonomiska politiken i EU: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
overfordes till Europeiska centralbanken och euron inférdes. EMU fullbordades i och med utby-
tet av sedlar och mynt den 1 januari 2002.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pd den effektiva réntan pé interbankmarknaden
for dagslan i euro. Berdknas som ett viktat genomsnitt av rédntorna pa dagslén i euro utan sékerhet
som inrapporteras av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgoér ramen for det valuta-
politiska samarbetet mellan linderna i euroomradet och medlemsstaterna utanfér euroomradet.
ERM2 édr ett multilateralt arrangemang med fasta, men justerbara, centralkurser och ett normalt
fluktuationsband pa £15 procent. Beslut om centralkurserna och eventuellt smalare fluktuations-
band fattas gemensamt genom en multilateral dverenskommelse mellan den berérda medlems-
staten, euroldnderna, Europeiska centralbanken (ECB) och dvriga medlemsstater som deltar
i ERM2. Alla deltagare i ERM2, inklusive ECB, har ritt att inleda ett konfidentiellt forfarande
i syfte att dndra centralkurserna.

Euribor (euro interbank offered rate): den réinta till vilken en bank med god kreditvérdighet ar
villig att ge lan i euro till en annan bank med god kreditvirdighet, enligt vad som rapporteras av
en panel banker. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning med olika Ioptider pa upp till
tolv ménader.

Eurogruppen: informell grupp bestaende av ekonomi- och finansministrarna i de medlemsstater
som har euron som sin valuta.

Euroomridet: ett omrade som omfattar de medlemsstater som har inf6rt euron och dir ECB-radet
for en gemensam penningpolitik. Omfattar for ndrvarande Belgien, Cypern, Finland, Frankrike,
Grekland, Irland, Italien, Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Portugal, Slovakien, Slovenien,
Spanien, Tyskland och Osterrike.

Eurons (nominella/reala) effektiva vixelkurs (EER): ett viktat genomsnitt av de bilaterala vax-
elkurserna mellan euroomradet och dess viktigaste handelspartner. Europeiska centralbanken
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offentliggdér nominella EER-index for euron i forhallande till tva grupper av handelspartner:
EER-21 (som omfattar de elva medlemsstaterna utanfér euroomradet och tio handelspartner utan-
for EU) och EER-41 (som omfattar EER-21 och ytterligare 20 ldnder). Vikterna faststélls utifran
landernas andelar av euroomréadets handel med bearbetade varor och tar dven hénsyn till konkur-
rensen pa tredjelandsmarknader. Reala EER dr nominella EER deflaterat med ett viktat genomsnitt
av utldndska priser och kostnader i forhéllande till inhemska priser och kostnader. De utgor dér-
med ett métt pa konkurrenskraft nér det géller priser och kostnader.

Europeiska centralbanken (ECB): utgor navet i Eurosystemet och Europeiska centralbanks-
systemet (ECBS) och ir en sjilvstdndig juridisk person enligt fordraget (artikel 282.3). ECB ser
till att de uppgifter som har alagts Eurosystemet och ECBS fullgdrs genom dess egen eller de natio-
nella centralbankernas verksamhet pa det sétt som faststills i ECBS-stadgan. ECB styrs av ECB-
radet och ECB:s direktion och, som ett tredje beslutande organ, av ECB:s allménna rad.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella
centralbankerna i samtliga 27 medlemsstater. Forutom medlemmarna i Eurosystemet ingar alltsa
dven de nationella centralbankerna i medlemsstater som &dnnu inte har infért euron som sin valuta.
ECBS styrs av ECB-radet och ECB:s direktion och, som ett tredje beslutande organ, ECB:s
allménna rad.

Europeiska monetira institutet (EMI): inrdttades som en tillfillig institution vid starten av den
andra etappen av Ekonomiska och monetéira unionen den 1 januari 1994 och avvecklades efter
inrdttandet av Europeiska centralbanken den 1 juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett omfattande och integrerat system
for makroekonomiska riakenskaper som bygger pa en uppséttning internationellt verenskomna
statistiska begrepp, definitioner, klassificeringar och redovisningsregler och har till syfte att uppna
en harmoniserad kvantitativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 dr EU:s version
av System of National Accounts 1993 (SNA 93).

Eurosystemet: euroomrédets centralbankssystem. omfattar Europeiska centralbanken och de
nationella centralbankerna i de medlemsstater som har infort euron som sin valuta.

Finansiell stabilitet: ett tillstdnd dér det finansiella systemet — dvs. finansinstitut, marknader och
marknadsinfrastrukturer — kan st emot negativa chocker och finansiella obalanser, och ddrmed
minska risken att det uppstar storningar i den finansiella férmedlingsprocessen som éar sa allvar-
liga att de far en mycket negativ inverkan pa omfordelningen av sparande till [onsamma investe-
ringsmdjligheter.

Finansiell utlandsstillning: virdet pa och sammansittningen av ett lands utestdende finansiella
nettofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) resten av véirlden.

Finjusterande transaktion: en 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor for att
hantera ovéntade likviditetsfluktuationer pd marknaden. De finjusterande transaktionernas frek-
vens och 16ptid har inte standardiserats.

Framtidsbedémningar: resultatet av de analyser som utfors fyra génger per ar for att bedoma den
framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbeddmningar som gors av
Eurosystemets experter publiceras i juni och december, medan de framtidsbeddmningar som gors
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av Europeiska centralbankens (ECB) experter publiceras i mars och september. De ingér i den
ekonomiska analys som dr en av pelarna i Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi
och beaktas déarfor i ECB-radets beddomning av riskerna for prisstabiliteten.

Foretagens lonsamhet: ett matt pa foretagens vinstutveckling, framst i forhallande till deras
omsittning, tillgdngar eller eget kapital. Det finns flera olika l6nsamhetstal som baseras pa fore-
tagens arsredovisningar: rorelseresultat (omséttning minus rorelseomkostnader), nettoresultat
(rorelseintdkter och rorelsefrimmande intékter efter skatt, avskrivning och extraordinira poster),
avkastning pa totalt kapital (nettoresultat i forhéllande till totala tillgdngar) och avkastning pa eget
kapital (nettoresultat i forhallande till aktiedgarnas kapital). P4 makroekonomisk niva anvinds ofta
bruttodriftsoverskottet enligt nationalrdkenskaperna i forhallande till exempelvis BNP eller for-
ddlingsvirdet som ett métt pa 16nsambhet.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett matt pd konsumentprisernas utveckling
som sammanstélls av Eurostat och &r harmoniserat for alla medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som Euro-
systemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner genomfors varje vecka genom standardauktioner och har normalt en veckas 16ptid.

Icke-finansiella foretags finansieringsgap: finansieringsgapet kan definieras som skillnaden mel-
lan foretagens sparande (genom balanserad vinst och avskrivningar) och icke-finansiella foretags
icke-finansiella investeringar. Finanseringsgapet kan pa grundval av finansrdkenskaperna dven
definieras som skillnaden mellan icke-finansiella foretags finansiella tillgdngar och skulder. Pa
grund av skillnader i kéllstatistiken finns det statistiska diskrepanser mellan de tva matten.

Icke-finansiella foretags kostnader for extern finansiering (reala): icke-finansiella foretags
kostnader for ny uppléning. For icke-finansiella foretag i enroomradet berdknas dessa kostnader
som det vigda genomsnittet av kostnader for banklan, kostnader for riantebirande virdepapper
och kostnader for eget kapital, baserat pa utestaende belopp (korrigerat for varderingseffekter) och
deflaterat med inflationsforvéntningar.

Implicit volatilitet: den forvédntade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) i prisférdndringen pa en
tillgéng (t.ex. en aktie eller en obligation), som kan berdknas pé grundval av tillgdngens pris, for-
fallodag och optionernas 18senpris, samt en riskfri rédnta, med hjélp av en optionsprisséttningsmo-
dell som Black-Scholes-formeln.

Inlaningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for inlaning
over natten hos en nationell centralbank. Réntan pa inlaningen ar forutbestimd (se &ven ECB:s
styrrintor).

Kandidatlinder: linder vars ans6kan om EU-medlemskap har accepterats av EU. Anslutnings-
forhandlingar inleddes med Kroatien och Turkiet den 3 oktober 2005. Nér det géller F.d. jugosla-
viska republiken Makedonien rekommenderade Europeiska kommissionen att anslutningsférhand-
lingar skulle inledas i oktober 2009.

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut maste halla hos Eurosystemet under en
pa forhand bestdmd uppfyllandeperiod. Uppfyllandet av kassakravet bedoms pa grundval av de
genomsnittliga dagliga behallningarna pa kassakravskontona under uppfyllandeperioden.
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Kassakravsbas: summan av de poster i balansrdkningen (sdrskilt skulder) som utgér underlaget
for berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststiller for varje kategori balansrak-
ningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvénds for att berdkna kassakravets storlek.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: en balansrdkning som tas fram genom nettning
av MFI:s inbdrdes positioner (t.ex. 1an och inldning mellan MFI) i den aggregerade balansrik-
ningen for MFI-sektorn. Den ger statistisk information om MFI-sektorns tillgdngar och skulder i
forhallande till hemmahdrande i euroomradet som inte ingér i denna sektor (dvs. den offentliga
sektorn och andra hemmahorande i euroomradet) och i férhallande till hemmahdrande utanfor
euroomradet. Den konsoliderade balansridkningen dr den viktigaste statistikkéllan vid berdkningen
av penningméngdsmatt och ligger till grund for den regelbundna analysen av M3:s motposter.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en mekanism som Europeiska centralbanks-
systemet har inréttat for att motparter ska kunna anvénda godtagbara sikerheter dver grin-
serna. | CCBM fungerar de nationella centralbankerna som depéhallare for varandra. Det innebér
att varje nationell centralbank har viardepapperskonton i sin virdepappersforvaltning for alla de
6vriga nationella centralbankerna och Europeiska centralbanken.

Kreditderivat: ett finansiellt instrument dér kreditrisken har skiljts fran en underliggande finan-
siell transaktion och dérfor kan prissittas och 6verforas for sig.

Kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot inlaning
eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rdkning, eller ii) ett foretag eller
annan juridisk person dn de som avses i punkt i som ger ut betalningsmedel i form av elektroniska
pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte fullgér sina forpliktelser pa forfallodagen eller senare.
Kreditrisk omfattar erséttningskostnadsrisk och full kreditrisk. Den omfattar &ven risken att den
avvecklande banken inte kan infria sina forpliktelser.

Lissabonfordraget: genom detta fordrag dndras EU:s tva grundfordrag: fordraget om Europeiska
unionen och férdraget 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 tradde i kraft den 1 december 2009. Om inte annat anges gél-
ler alla hdnvisningar till ”fordraget” i denna rapport fordraget om Europeiska unionens funktions-
sétt, och hdnvisningarna till artikelnummer avser den numrering som géller sedan den 1 decem-
ber 2009.

Lissabonstrategin: en omfattande agenda med strukturreformer som lanserades av Europeiska
radet i Lissabon 2000 for att omvandla EU till ”vdrldens mest konkurrenskraftiga och dynamiska
kunskapsbaserade ekonomi”.

Langfristig refinansieringstransaktion: en kredittransaktion med 6ver en veckas 16ptid som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. De refinansieringstransaktioner
som genomfors regelbundet varje ménad har 3 manaders 16ptid. I samband med den finansiella oro
som borjade i augusti 2007 genomfordes med oregelbundna mellanrum extra langfristiga refinan-
sieringstransaktioner vars 16ptid varierade fran en uppfyllandeperiod till ett ar.
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Ligsta anbudsrénta: den ldgsta rédnta till vilken motparter far lamna in anbud i samband med
auktioner med rorlig ranta.

M1: ett smalt penningmangdsmétt som omfattar utelopande sedlar och mynt samt avistainldning
hos monetira finansinstitut och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvéxlar).

M2: ett mellanliggande penningméangdsmatt som omfattar M1 samt inldning med upp till 3 mana-
ders uppsdgningstid (dvs. kortfristigt sparande) samt inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till
2 &r (dvs. kortfristig tidsbunden inldning) hos monetéira finansinstitut och staten.

M3: ett brett penningméngdsmatt som omfattar M2 och omséttbara instrument, sérskilt repo-
avtal, andelar i penningmarknadsfonder och rintebirande virdepapper med upp till 2 ars 16p-
tid som har emitterats av monetéra finansinstitut.

Marknadslikviditetsrisk: risken att transaktioner pa finansmarknaden inte kan genomforas eller
bara kan genomforas till simre villkor dn véntat pa grund av att marknaden inte &r tillrackligt djup
eller inte fungerar pa grund av nagon storning.

Marknadsrisk: risken for forluster (bade for poster i och utanfor balansridkningen) till f6ljd av
fordndrade marknadspriser.

MFI-rintor: de rdntor som hemmahorande kreditinstitut och andra monetéra finansinstitut,
utom centralbanker och penningmarknadsfonder, tillimpar pa eurodenominerad inlaning fran
och utléning till hushéll och icke-finansiella foretag hemmahorande i euroomradet.

MFI:s kreditgivning till hemmahorande i euroomradet: MFI:s utlaning till icke-MFI hemma-
horande i euroomradet (inbegripet offentlig sektor och den privata sektorn) samt MFI:s innehav
av virdepapper (aktier, andra dgarandelar och rintebirande virdepapper) utgivna av icke-MFI
hemmahdrande i euroomradet.

MPFI:s langfristiga finansiella skulder: inldning med 6verenskommen 16ptid 6ver 2 &r, inlaning
med 6ver 3 manaders uppsédgningstid, rintebirande virdepapper utgivna av MFI i euroomra-
det med en ursprunglig 16ptid over 2 &r och euroomradets MFI-sektors eget kapital.

MPFI:s utlindska nettotillgdngar: euroomradets MFI-sektors utléndska tillgangar (t.ex. guld,
utlindska sedlar och mynt, virdepapper utgivna av hemmahodrande utanfér euroomréadet och lan
till hemmahorande utanfoér euroomradet) minus euroomradets MFI-sektors utlindska skulder (t.ex.
inlaning fran hemmahorande utanfér euroomradet och repoavtal, samt deras innehav av andelar
i penningmarknadsfonder och riantebirande viardepapper utgivna av MFI med en 16ptid upp
till 2 &r).

Monetir analys: en av pelarna i Europeiska centralbankens ram for den omfattande analys av
riskerna for prisstabiliteten som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Den
monetéra analysen gor det mdjligt att bedoma inflationsutvecklingen pd medellang till lang sikt
med tanke pa det ndra sambandet mellan penningméngd och priser i ett ldngre tidsperspektiv. I den
monetira analysen beaktas utvecklingen for flera olika monetira indikatorer, daribland M3, dess
komponenter och motposter, sérskilt kreditgivning, och olika matt pa dverskottslikviditet (se &ven
Ekonomisk analys).
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Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som tillsammans utgdr emittentsektorn i
euroomradet. Omfattar Eurosystemet, i euroomradet hemmahorande kreditinstitut (enligt defi-
nition i EU-rdtten) och alla andra finansinstitut hemmahérande i euroomrédet vars verksamhet &r
att ta emot inlédning och/eller ndra substitut for inlaning fran andra enheter an MFI och att for egen
riakning (&tminstone i ekonomiskt hdnseende) bevilja kredit och/eller placera i viardepapper. Den
sistndmnda gruppen utgors fraimst av penningmarknadsfonder, dvs. fonder som placerar i kort-
fristiga lagriskpapper som normalt har en 16ptid pa hogst ett ar.

Monetira inkomster: de inkomster som nationella centralbanker far nér de utfér Eurosystemets
penningpolitiska uppgifter fran tillgdngar som har dronmérkts i enlighet med ECB-radets riktlin-
jer och innehas som motvirde for uteldpande sedlar och inléning fran kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel alla parter som genomfor trans-
aktioner med en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad pa vilken langfristiga rintebdrande virdepapper emitte-
ras, kops och siljs.

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet
1995 bestér av inhemska enheter vars priméra uppgift dr att producera icke marknadsforda varor
och tjanster som dr avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omfordela natio-
nella inkomster och formogenheter. Omfattar staten, delstater, kommuner och socialforsékrings-
fonder. Offentligt dgda enheter som bedriver kommersiell verksambhet, till exempel offentliga fore-
tag, ingar inte.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren rétt, men inte skyldighet, att kopa eller silja
en viss underliggande tillgang (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestamt pris (16senpris)
vid eller fram till en bestdmd tidpunkt (férfallodag).

Organisationsstyrning: de regler, férfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs
och kontrolleras. Anger fordelningen av rattigheter och ansvar inom organisationen — mellan till
exempel styrelsen, direktdrerna, aktiedgarna och dvriga intressenter — och regler och forfaranden
for hur beslut ska fattas.

Penningmarknad: den marknad pé vilken kortfristigt kapital lanas, investeras och handlas genom
instrument som normalt har en ursprunglig 16ptid pa upp till 1 ar.

Portfoljinvesteringar: hemmahdrandes transaktioner/positioner i virdepapper utgivna av icke
hemmahdrande (“tillgadngar”) och icke hemmahorandes transaktioner/positioner i virdepapper
utgivna av hemmahdrande (“skulder”). Omfattar aktier och riantebirande virdepapper (obliga-
tioner och penningmarknadsinstrument), men inte belopp som bokfors som direktinvesteringar
eller reservtillgangar.

Primirsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutldning efter det att réntebetal-
ningarna pa den offentliga sektorns konsoliderade skulder har dragits ifrén.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal ar att upprétthalla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig 6kning i euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
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(HIKP) pa under 2 procent. ECB-radet har ocksa forklarat att det for att upprétthalla prisstabilitet
har som mal att halla inflationen under, men nira, 2 procent pd medellang sikt.

Referensportfolj: i investeringssammanhang en portfolj eller ett index som konstrueras utifran
malen ndr det géller investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Referensportféljen anvinds
for att utvirdera utvecklingen i den faktiska portfoljen.

Referensvirde for M3-0kning: den arliga 6kningstakt i M3 p& medelldng sikt som ar forenlig
med prisstabilitet. For ndrvarande ar referensvirdet for den arliga 6kningen i M3 4,5 procent.

Repoavtal: ndr pengar lanas genom att forsdljningen av en tillgang (normalt ett virdepapper med
fast avkastning) kombineras med ett senare aterkop av samma tillgdng vid en bestamd tidpunkt till
ett nagot hogre pris (vilket motsvarar ldnerédntan).

Reverserad transaktion: en transaktion som innebér att centralbanken kdper eller siljer tillgangar
inom ramen for ett repoavtal eller 1anar ut medel mot séikerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i turordning i realtid (se &ven Target).

Réntebidrande viardepapper: utgivaren (l&ntagaren) forbinder sig att gora en eller flera betalningar
till innehavaren (1&ngivaren) vid en angiven tidpunkt eller vid flera angivna tidpunkter i framtiden.
De 16per normalt med en faststilld rédnta (kupong) och/eller siljs diskonterade till det belopp som
betalas tillbaka pa forfallodagen. Réantebérande virdepapper som ges ut med en ursprunglig 16ptid
pa over ett ar klassificeras som langfristiga.

Stabilitets- och tillvixtpakten: ska sdkra sunda offentliga finanser i medlemsstaterna for att ka
forutsittningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som frimjar sysselséttning. Pak-
ten foreskriver darfor att medlemsstaterna ska sitta upp medelfristiga budgetmal. Pakten innehal-
ler ocksé konkreta bestimmelser om underskottsforfarandet. Pakten bestar av Europeiska radets
resolution fran motet i Amsterdam den 17 juni 1997 om stabilitets- och tillvaxtpakten och tva for-
ordningar, ndmligen i) férordning (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997 om forstérkning av 6vervak-
ningen av de offentliga finanserna samt 6vervakningen och samordningen av den ekonomiska poli-
tiken, dndrad genom forordning (EG) nr 1055/2005 av den 27 juni 2005, och ii) férordning (EG) nr
1467/97 av den 7 juli 1997 om péskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid
alltfor stora underskott, andrad genom forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005. Stabili-
tets- och tillvéxtpakten har kompletterats med Ekofinradets rapport om forbattringar av genom-
forandet av stabilitets- och tillvixtpakten, som antogs av Europeiska radet vid moétet i Bryssel den
22-23 mars 2005. Den har ocksé kompletterats med den nya uppférandekoden ”Narmare angivel-
ser for genomforandet av stabilitets- och tillvixtpakten samt riktlinjer for stabilitets- och konver-
gensprogrammens utformning och innehéll”, som antogs av Ekofinradet den 11 oktober 2005.

Staten: omfattar enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 inte delstat-
lig och kommunal foérvaltning (se 4ven Offentlig sektor).

Straight-through processing (STP): automatiserad hantering av hela kedjan av transaktioner/

betalningsoverforingar, diribland automatiserad bekréftelse, matchning, generering, clearing och
avveckling av uppdrag.
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Stiaende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparterna kan utnyttja pa eget initiativ. Euro-
systemet har tva staende faciliteter Gver natten: utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att en deltagares of6rmaga att fullgora sina dtaganden i ett system gor att andra
deltagare inte kan fullgora sina ataganden i tid, vilket bl.a. kan leda till betydande likviditets- eller
kreditproblem som hotar stabiliteten i och fortroendet for det finansiella systemet. Oférmagan att
fullgdra sina ataganden kan bero pa operativa eller finansiella problem.

Sékerhet: tillgdngar som stélls som garanti for aterbetalning av 14n (till exempel av kreditinsti-
tut till centralbanker), samt tillgdngar som siljs inom ramen for repoavtal (till exempel av kredit-
institut 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 goér det mojligt
for virdepapperscentraler och nationella centralbanker att erbjuda grundlaggande, granslosa och
neutrala virdepappersavvecklingstjinster 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.

Underskottsforfarandet: enligt artikel 126 i fordraget och protokoll nr 12 om foérfarandet vid allt-
for stora underskott maste EU:s medlemsstater uppfylla kravet pa budgetdisciplin. Det faststélls
ocksa nér underskottet i de offentliga finanserna anses vara alltfor stort och vilka atgirder som ska
vidtas nér kraven pa balans i de offentliga finanserna och pa den offentliga sektorns skuldséttning
inte uppfylls. Artikel 126 kompletteras genom radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997
om paskyndande och fortydligande av tillampningen av forfarandet vid alltfor stora underskott
(dndrad genom radets forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005), som &r en del av Stabi-
litets- och tillvixtpakten.

Uppfyllandeperiod: den period under vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven
berdknas. Uppfyllandeperioden I6per frdn och med avvecklingsdagen for den forsta huvudsak-
liga refinansieringstransaktionen efter det mote dd ECB-radet gor sin manatliga beddmning av
den penningpolitiska inriktningen. Europeiska centralbanken offentliggor ett kalendarium over
uppfyllandeperioderna senast tre ménader fore arets borjan.

Utlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvénda for att mot
godkind sdkerhet fa krediter 6ver natten fran en nationell centralbank till en pa férhand bestamd
rénta (se &ven ECB:s styrrintor).

Valutaswap: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner som innebér att man byter en valuta
mot en annan.

Virdepapperisering: nir finansiella tillgdngar — t.ex. bostadsldn — paketeras om och séljs till sir-

skilda investeringsbolag, som dérefter ger ut virdepapper med fast avkastning som kan séljas till
investerare. Lanebelopp och avkastning beror pa de kassafldden som genereras av poolen av under-

liggande finansiella tillgangar.
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Virdepappersavvecklingssystem: system som mojliggdr 6verforing av vardepapper antingen
utan att betalning har erhéllits (free of payment, FOP) eller enligt principen leverans mot betalning
(delivery versus payment, DVP).

Virdepapperscentral: en aktér som i) mojliggér hantering och avveckling av viardepapperstrans-
aktioner genom kontof6ring, ii) erbjuder depatjanster (t.ex. hantering av foretagshindelser och
inldsen) och iii) bidrar aktivt till sdkra och effektiva vardepappersemissioner. Vardepapper kan
vara fysiska (och hallas i férvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som elek-
troniska registreringar).

Oppen marknadsoperation: en operation som utférs pa centralbankens initiativ pa finansmarkna-
den. Eurosystemets 0ppna marknadsoperationer kan delas in i foljande fyra kategorier beroende
pa deras syfte, regelbundenhet och hur de genomfors: huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner, lingfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella
transaktioner. Eurosystemets fraimsta instrument &r reverserade transaktioner som kan anvén-
das for samtliga fyra kategorier. Utgivning av skuldcertifikat och direkta kop eller forsdljningar av
tillgangar kan anvindas i samband med strukturella transaktioner, medan direkta kop eller forsélj-
ningar av tillgadngar, valutaswappar och inldning med fast 16ptid kan anvéndas for finjusterande
transaktioner.

Ovriga finansinstitut (OFI): bolag eller kvasibolag (utom forsikringsféretag och pensionsinstitut)
som framst dgnar sig &t finansformedling genom att ta upp l&n i andra former 4n sedlar och mynt,
inlaning och/eller nira substitut till inlaning fran andra institutionella enheter 4n monetéra finans-
institut. Omfattar i synnerhet bolag som frémst dgnar sig at 1angfristig finansiering, t.ex. finansiell
leasing, innehav av védrdepapperiserade tillgangar, andra finansiella innehav, virdepappers- och
derivathandel (for egen rdakning), riskkapital och utvecklingskapital.
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