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Om man ser tillbaka pd héndelserna under
forra aret intar den tredje utvidgningen av
euroomradet sedan det upprittades 1993 en
nyckelposition. Den 1 januari 2008 blev Cypern
och Malta den fjortonde respektive femtonde
EU-medlemsstaten att anta euron, efter Grekland
2001 och Slovenien 2007, och deras nationella
centralbanker ansldts till Eurosystemet. Jag
skulle vilja hilsa de cypriotiska och maltesiska
medborgarna varmt vilkomna. Cyperns och
Maltas goda ekonomiska resultat, som &r en
foljd av genomforandet av en stabilitetsinriktad
makroekonomisk politik de senaste aren, har
gjort det mojligt for dessa tva ldnder att infora
euron som sin valuta. Kontantdvergangen
till euron gick snabbt och problemfritt i bada
landerna. Framover kommer den storsta
politiska utmaningen for dessa ldnder efter
deras inforande av euron att vara att sékerstélla
genomforandet av en passande nationell
ekonomisk politik som syftar till att garantera
en hog grad av héllbar konvergens.

En annan viktigt hindelse under 2007 var stats-
och regeringschefernas undertecknande av
EU:s nya Lissabonfordrag den 13 december.
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Detta fordrag haller nu péd att ratificeras av
samtliga 27 medlemsstater for att enligt
planerna kunna trdda i kraft den 1 januari
2009. ECB vilkomnar det faktum att det nya
fordraget anger att prisstabilitet &r ett av EU:s
mal och att det gér ekonomiska och monetéra
unionen (EMU), med euron som sin valuta,
till ett EU-mal. ECB blir en EU-institution
och det nya fordraget bekriaftar ECB:s,
ECBS:s och de nationella centralbankernas
oavhingighet, samt ECB:s status som juridisk
person, regleringsbefogenheter och ekonomiska
sjdlvstindighet. ECB anser att det nya fordraget
bekriftar EMU:s befintliga uppbyggnad och
ser fram emot ett framgangsrikt avslutande av
ratificeringsprocessen.

kokok

Under 2007 uppgick den arliga HIKP-inflationen
i euroomradet till 2,1 %, jamfort med 2,2 %
2006. Aven om detta ir nigot dver ECB:s
definition av prisstabilitet, dvs. en inflation som
ligger "under, men nira, 2 %”, fortsatte ECB:s
penningpolitik att fast forankra de medel-
och  langsiktiga  inflationsforvintningarna
pa nivaer som i stort sett dr forenliga med
prisstabilitet, trots ekonomiska forhéallanden
som kénnetecknades av kraftiga uppatriktade
pristryck. Dessa pristryck hirrorde framst fran
prisdkningar pa ravaror, sirskilt energi och — i
synnerhet under fjarde kvartalet — livsmedel,
samt, inom euroomradet, effekten av hojningar
av indirekta skatter, kapacitetsbegrinsningar
i samband med en expanderande ekonomi
och stramare arbetsmarknader. Den fortsatta
forankringen av inflationsférvéntningarna pa
medellang till lang sikt under 2007 reflekterar
darfor positivt pA ECB:s trovardighet i fraga
om att uppréitthalla prisstabilitet pA medellang
sikt, 1 enlighet med sitt uppdrag. En sadan
forankring dr en nddvindig forutsittning for
vél fungerande marknader, hallbar tillvixt och
sysselsittningsskapande i euroomradet och ar
av hogsta prioritet for ECB-radet.

Uppatriskerna for prisstabiliteten dominerade
tydligt under hela 2007. Riskerna omfattade
eventuella ytterligare hdjningar av olje-



och jordbrukspriserna samt hdgjningar av
administrativt faststdllda priser och indirekta
skatter utover vad som fOrutsetts. Mer
fundamentalt forelag stora risker for forbattringar
av fOretagens prissittningsformaga, sarskilt
inom marknadssegment med ldg konkurrens,
samt for en starkare &dn véntad loneutveckling,
vilket utgjorde en risk for foljdeffekter pa
léne- och prisbildningen till f6ljd av tillfalligt
hogre inflationstakter. For att sédkerstélla att
prisstabiliteten  uppréttholls pad medellang
sikt bevakade ECB-radet I6neforhandlingar
och prisbildning i euroomradet med sérskilt
uppmaérksambhet.

Under 2007 fortsatte den ekonomiska aktiviteten
i euroomradet att expandera i kraftig takt. Reala
BNP 6kade med 2,6 % pa arsbasis, trots instabila
energipriser och okad osékerhet till f6ljd av
finansoron under &rets andra hilft. Aven om
exporten frdn euroomrédet fortsatte att gynnas av
en stark, om 4dn langsammare, global ekonomisk
tillvixt var expansionen i den ekonomiska
aktiviteten framst ett resultat av den inhemska
efterfragan, sirskilt inom komponenten fasta
investeringar. Under forsta halvaret 2007
understdddes den kraftiga investeringstillvixten
av gynnsamma finansieringsvillkor, stora
bolagsvinster och fortsatta forbattringar av
foretagens effektivitet. Till foljd av den 6kande
finansiella osékerheten blev utsikterna for
den reala ekonomin mer osékra under andra
halvaret 2007 och de balanserade riskerna for
huvudscenariot for tillvixten i euroomradet
justerades ned.

ECB-radets bedomning att uppétriskerna
for prisstabiliteten fortsatt dominerade pa
medellang till lang sikt bekridftades genom en
avstimning mot den monetdra analysen. En
bred analys av tillgdngliga uppgifter bekréftade
att den underliggande takten i penningmangds-
och kreditutvecklingen var mycket stark.
Under andra halvéret 2007 var inverkan frén
finansoron pa den underliggande dynamiken i de
breda penningméingds- och kreditmétten fortsatt
begrinsad. Detta framgick framfor allt av den
fortsatt kraftiga Okningstakten for banklan
till den inhemska privata sektorn, sérskilt till

icke-finansiella foretag, vilket antydde att
kreditutbudet inte hade minskat i nagon stdrre
utstrackning. Under denna period bevakade
ECB-radet penningméngdsutvecklingen mycket
noga.

For att begridnsade de radande uppatriskerna for
prisstabiliteten pa medelldng sikt hojde ECB-
radet ECB:s styrrdntor i mars och juni 2007
med 25 punkter at gangen. Till f6ljd av detta
steg den ldgsta anbudsrintan i Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner till
4,00 % 1 juni 2007, fran 3,50 % i slutet av 2006.
Under arets andra hélft beslutade ECB-radet att
lamna styrréntorna oférandrade. I detta ldge och
med hénsyn till den ovanligt stora osdkerheten
betraffande effekten av finansoron pa den reala
ekonomin ansiag ECB-radet att det var befogat
att samla in och granska ytterligare information
och att noggrant bevaka utvecklingen pa
finansmarknaderna innan néigra fler slutsatser
for penningpolitiken drogs. Samtidigt bekriftade
ECB-radet sin stédndiga beredskap att gora allt
som kréavdes for att sikerstdlla att uppatriskerna
for prisstabiliteten inte skulle realiseras och att
inflationsférvéntningarna pa lang sikt forblev
fast forankrade.

seskesk

Under 2007 gjordes ytterligare framsteg med
budgetkonsolideringen, enligt de uppdaterade
stabilitetsprogrammen, och det genomsnittliga
budgetunderskottet i euroomradet minskade
till 0,8 % av BNP, jamfort med 1,5 % 2006.
En fornyad 6kning av detta underskott forutses
emellertid redan 2008 vid en tidpunkt da flera
lander fortfarande inte har uppnatt sunda
offentliga finanser. Detta medfor en risk
for att vissa liander inte kommer att kunna
uppfylla bestimmelserna i stabilitets- och
tillvixtpaktens forebyggande del. For att inte
undergrdva paktens trovérdighet bor dessa
lander efterstriva en mer ambitids politik och
genomfOra en strukturanpassning pa minst
0,5 % av BNP per ar, i enlighet med kravet i
pakten. Det &r absolut nédvéandigt att alla lander
uppfyller sina ataganden och forsdker uppna
sina medelfristiga mal om sunda offentliga
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finanser senast 2010, enligt vad man kommit
overens om och offentliggjort vid Eurogruppens
sammantride i Berlin i april 2007. Diskretiondra
finanspolitiska lattnader skulle vara absolut
oldmpliga. Det bidsta bidraget finanspolitiken
kan gora for makroekonomisk stabilitet dr tvart
om att lta de automatiska stabilisatorerna verka
fritt i lainder med starka finanser och att sikra
hallbara offentliga finanser pé lang sikt.

I fraga om strukturreformer &r de senaste
resultaten inom ramen for Lissabonstrategin
uppmuntrande. Strukturreformer och en mattlig
16nebildning de senaste aren har lett till en kraftigt
Okad sysselsdttning i euroomradet med cirka
15,8 miljoner personer under niodrsperioden
sedan starten av etapp tre av EMU, jamfort med
en Okning med cirka 4,5 miljoner personer for
samma grupp av lander under de nio aren fore
1999. 1 samma anda fortsatte arbetslosheten
i euroomradet att sjunka, frén 8,3 % 2006 till
7.4 % 2007, en niva som inte setts pa 25 ar. Det
finns emellertid ingen anledning att sla sig till ro.
Arbetslosheten dr fortfarande hog i flera lénder och
arbetskraftsdeltagandet fortsatt 14gt internationellt
sett. Dessutom dr produktivitetstillvixten i
euroomradet fortsatt svag, vilket begransar
utrymmet for 16nedkningar. Det &r foljaktligen
viktigt att regeringarna bibehaller drivkraften och
oOkar reformtakten for att undanrdja de aterstaende
hindren  for  sysselséttningsskapande  och
produktivitetstillvaxt. Detta krédver framfor allt
forbattringar i frdga om utbildning och livslangt
larande, vilket skulle forstirka humankapitalet,
forbattra sysselsittningsutsikterna och skapa
okad innovation. Dessutom krdvs oavbrutna
insatser for att Oka konkurrensen och
flexibiliteten och forbittra arbets-, produkt-
och tjanstemarknadernas funktion. Att oOka
konkurrensen inom tjénstesektorerna  och
néatverksindustrierna, samt att vidta ldmpliga
atgirder pa EU:s jordbruksmarknad, skulle
sarskilt bidra till produktivitetstillvixt och
prisstabilitet i euroomradet.

deskosk

Ar 2007 priglades av mycket svara utmaningar
pa finansmarknaderna. Med bdrjan i augusti
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paverkades  penningmarknaderna i  euro
av en mycket kraftig virldsomfattande
marknadskorrigering med perioder av kraftig
turbulens och hdg volatilitet. Draneringen av
likviditet pad penningmarknaden i euro den
9 augusti fick ECB att tillféra 95 miljarder euro
till sin styrrénta p& 4,00 % med 16ptid 6ver natten.
Under de foljande dagarna genomforde ECB
liknande transaktioner, med minskande belopp.
Under de foljande veckorna och maéanaderna
genomforde ECB  édven  kompletterande
langfristiga transaktioner samt finjusterande
transaktioner. ECB tillférde dessutom likviditet
i US-dollar parallellt via Federal Reserve New
Yorks Term Auction Facility. I slutet av éret
vidtog ECB sirskilda likviditetsatgiarder for att
tillgodose banksystemets sirskilda behov.

Till foljd av ECB:s transaktioner &tervande
dagslanerintan till de stabila nivaer runt ECB-
radets styrrdnta som hade rétt innan turbulensen
brot ut. Spanningen ldg emellertid kvar i de
langre 16ptidssegmenten pa penningmarknaden.

Korrigeringen pé finansmarknaden utloste en
kraftig omvérdering av risk av marknadsdeltagarna.
ECB, samt de andra medlemmarna av
Eurosystemet, hade vid flera tillfallen, sdrskilt
i sin publikation Financial Stability Review,
varnat fOr att situationen kénnetecknades av
en underprissittning av risker. Aven om den
nuvarande kraftiga marknadskorrigeringen inte ar
over, gar det att dra vissa provisoriska lardomar,
inbegripet foljande: i) det ar nddvindigt for
bankerna att forbéttra sina riskhanteringssystem,
il) det dr nodvéndigt att reflektera dver for- och
nackdelarna med den “originate-to-distribute”-
modell som utvecklades innan korrigeringen
inleddes, iii) det behdvs 6kad transparens hos alla
marknadsaktorer, iv) kreditvarderingsinstitutens
overgripande roll méste bedémas, och v) det &r
nddvandigt att tillsynsansvariga myndigheter
genomfor de nya kapitaltdckningsreglerna under
Basel II s& snabbt och effektivt som mojligt
samt att Overvdga eventuella fOrbattringar av
tillsynsregimen for likviditetsrisk.

Det finansiella systemet i euroomradet forblev
motstandskraftigt under 2007, men dess



formaga att absorbera storningar provades
hért under hela andra halvaret. Forutom de
eventuella konsekvenserna av turbulensen
pa kreditmarknaden &r de framtida riskerna
for euroomradets banksystem huvudsakligen
knutna till en eventuell negativ utveckling av
kreditcykeln, vilket skulle f4 negativa foljder
for bankernas tillgdngskvalitet och kostnader
for laneavskrivningar. En oordnad korrigering
av de globala obalanserna kvarstar dessutom
som en risk pad medellang sikt for den globala
finansiella stabiliteten.

sk

Under 2007 fortsatte ECB att aktivt bidra till en
Okad finansiell integration i Europa. Férutom att
Overvaka framstegen pé detta omrade och att ge
rad om relevant lagstiftning och reglering, starkte
ECB sin roll som katalysator for aktiviteter
inom den privata sektorn, sérskilt genom ett
fortsatt kraftigt stod till initiativet for att inrdtta
ett gemensamt europeiskt betalningsomréade.
Eurosystemet forde en stindig dialog med
banker och andra intressenter och intensifierade
samordningen med Europeiska kommissionen.
Det stodde antagandet av direktivet om
betalningstjanster, som EU-radet godkédnde den
15 oktober 2007.

Vidare togs Target2-systemet i drift den 19
november 2007, d4 en fOrsta grupp av atta
lander gick over till den gemensamma delade
plattformen. En andra grupp bestdende av
sju lander gick over den 18 februari 2008
och en tredje grupp kommer att gd over den
19 maj. For att dra maximal nytta av Target2-
systemet fortsatte Eurosystemet att utforska
mojligheterna att erbjuda en ny tjénst, kallad
Target2-Securities (T2S), for att skapa en
gemensam teknisk infrastruktur for vérde-
papperscentralers avveckling i centralbankspengar
av vérdepapperstransaktioner i euro och for att
avveckla bade virdepapper och kontanter via en
gemensam teknisk plattform. Med T2S skulle
det inte bli nigra skillnader mellan nationell
och griansoverskridande avveckling inom
euroomradet. Den skulle dérfor bidra till att
integrera och harmonisera europeiska finansiella

efterhandelstjanster och @ven frimja konkurrens
genom att erbjuda likvédrdig, billigare och
harmoniserad tillgang till avvecklingstjanster pa
den europeiska finansmarknaden.

kokok

Personalstaten for 2007 motsvarade 1 348 arsar-
betskrafter, jimfort med 1 343 arsarbetskrafter
2006. Sedan ECB ér 2006 inforde allmédnna
principer for rorlighet, som uppmuntrar per-
sonalen att byta arbetsuppgifter vart femte ar,
har den interna rorligheten kraftigt 6kat. Under
2007 bytte 152 anstdllda, déribland 31 chefer
och radgivare, arbeten internt, antingen tillfalligt
eller for en langre period.

Forutom att frimja rorlighet &ar den
personalpolitiska strategin fortsatt inriktad pa
att frimja utvecklingen pd ledningsnivd inom
ECB och, i synnerhet, pé att stirka chefs- och
ledarskapsformégan genom utbildning och
individuell handledning. Det kontinuerliga
forviarvet och utvecklingen av kunskap och
kompetenser for all personal &r fortsatt en
hornsten i ECB:s personalpolitiska strategi.
Utover flera interna  utbildningstillféllen
har anstdllda fortsatt att utnyttja externa
utbildningstillfillen som m&ter individuella
utbildningsbehov av mer teknisk natur.

Personalchefsmotet, som inrdttades 2005 1
syfte att frimja samarbete och laganda mellan
centralbankerna i Eurosystemet/ECBS i
fragor som ror personalférvaltning, omfattade
olika aspekter av personalutbildning och
personalutveckling 2007, bland annat tillfallen
for utbildningsverksamheter inom ramen for
ECB och for att utarbeta atgdrder for att oka
rorligheten inom ECBS.

skokok

Under 2007 slutfordes detaljplaneringen
for ECB:s nya huvudkontor. I mitten av
juli offentliggjordes en anbudsinfordran i
Europeiska unionens officiella tidning avseende
valet av en generalentreprendr som ska ansvara
for uppforandet av ECB:s nya huvudkontor.
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Efter att i borjan av oktober ha tagit emot
intresseanmilningar valde ECB ut négra foretag
och bad dem att l&mna anbud. ECB kommer
att vilja ut ett foretag senaste i oktober 2008.
Projektet fortskrider enligt planerna bade i fraga
om tidsschemat och i frdga om den budget som
godkénts av ECB-radet.

*k ok

Under 2007 gjorde ECB en vinst pé
286 miljoner euro, jamfort med en vinst pa
1 379 miljoner euro 2006. Liksom 2006
reserverades ett motsvarande belopp for vaxelkurs-,
rante- och guldprisrisk, vilket limnade en nettovinst
pa noll. Reserveringen kommer att anvindas
for att ticka forluster frén exponeringen for
sadana risker, sdrskilt vdrderingsrisker som inte
ticks genom vérderegleringskonton. Storleken pa
reservationen kommer att granskas arligen.

Frankfurt am Main 1 mars 2008
/5::-,’;/

Jean-Claude Trichet
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KAPITEL I

EKONOMISK
UTVECKLING OCH
PENNINGPOLITIK



| PENNINGPOLITISKA BESLUT'

Under 2007 genomférde ECB sin penningpolitik
mot en bakgrund av sund ekonomisk tillvixt
och stark penningmingds- och kreditutveckling
i euroomradet. ECB-radets regelbundna
eckonomiska och monetdra analyser visade att
riskerna for prisstabiliteten pd medellang sikt
fortfarande lag tydligt pa uppatsidan under hela
aret. For att begrénsa riskerna fortsatte ECB-
radet att anpassa penningpolitiken genom att i
mars och juni hoja styrrdntorna med sammanlagt
50 punkter. Foljden blev att den lédgsta
anbudsridntan 1 Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner steg till 4,00 % i
juni 2007.

Néar problemen pa den  amerikanska
subprimemarknaden ~ och  den  &ndrade
prissittningen av risk utldste turbulens och
okad volatilitet pa finansmarknaderna i borjan
av augusti 2007 grumlades utsikterna for den
ekonomiska aktiviteten i euroomrddet av en
ovanligt stor osdkerhet. Trots att uppétriskerna
for  prisstabiliteten pd& medellang  sikt

bekriftades gjorde den Okade osidkerheten att
det blev nodvéndigt att samla in och analysera
mer information for att kunna dra négra

penningpolitiska slutsatser. ECB-radet lamnade
darfor styrrantorna oforandrade andra halvéret
2007 (se diagram 1).

Den genomsnittliga HIKP-inflationen pé érsbasis
uppgick till 2,1 % 2007, jamfort med 2,2 %
2006. Inflationen fluktuerade mycket under
aret, frimst pd grund av energiprisutvecklingen.
Fram till tredje kvartalet 2007 utvecklades
HIKP-inflationen pa arsbasis i linje med ECB:s
definition av prisstabilitet (och 1ag med andra
ord under, men nira, 2 % pa medellang sikt).
Detta berodde delvis p& gynnsamma baseffekter
av energiprisutvecklingen ett ar tidigare. Mot
slutet av aret steg inflationen pa arsbasis ddremot
plotsligt till klart Gver 2 %. Uppgangen berodde
framst pa att varldsmarknadspriserna pa olja och
livsmedel steg betydligt andra halvéaret 2007,
vilket forstiarktes av ogynnsamma baseffekter

1 Alla hdnvisningar till data som rér real BNP-tillvdxt och
HIKP-inflation avser justerade data som var tillgingliga
fram till stoppdatum fér denna arsrapport (29 februari 2008).
Anvindningen av uppdaterade justerade data i stillet for de
realtidsdata som var tillgdngliga ndr de penningpolitiska besluten
fattades éndrar inte det resonemang som lag till grund for de
penningpolitiska évervaganden och beslut som behandlas i detta
avsnitt.

(procent per ar; dagliga uppgifter)

----- Inlaningsrinta
Marginalrédnta pa utldning
3-manaders Euribor

Rinta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner/lédgsta anbudsrénta
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Anm. Réntan pd huvudsakliga refinansieringstransaktioner avser, for transaktioner som avvecklades fore den 28 juni 2000, gillande rinta
for fastrinteanbud. For transaktioner som avvecklades efter denna tidpunkt avses den lagsta anbudsréntan for anbud till rorlig rénta.
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av nedgéangen i energipriser sista kvartalet 2006.
Léneutvecklingen var samtidigt ganska mattlig
under hela 2007, trots en stark ekonomisk
tillvaxt, begynnande kapacitetsbegransningar
och allt stramare arbetsmarknader. Medan
de langsiktiga inflationsfoérvéntningar som
framkommer i enkéter fortfarande 14g férankrade
pa nivaer som &r forenliga med prisstabilitet,
skedde en viss 0kning i break even-inflationen,
beréknad pé grundval av obligationsrantor som
inkluderar en inflationsriskpremie. Sammantaget
lag riskerna for prisstabiliteten pd medellang
sikt tydligt pa uppatsidan. Riskerna handlade
bl.a. om ytterligare hdjningar av priserna pa
olja och jordbruksprodukter, ofGrutsedda
hojningar av administrativt faststéllda priser
och indirekta skatter, och en forbéttring av
foretagens prissittningsforméga, sérskilt inom
sektorer som inte dr konkurrensutsatta. P4 en
mer fundamental nivd utgjorde en starkare
loneutveckling &n véntat och framfor allt
effekter pa 16ne- och prisbildningen av hogre
ravarupriser och forhdjd inflation betydande
uppatrisker for prisstabiliteten.

Den eckonomiska aktiviteten i euroomradet
fortsatte att expanderaistark takt under hela2007.
Aven om exporten frin euroomradet fortsatte
att gynnas av en global tillvixt som, dven om
den hade gétt ned, fortfarande var stark, var den
fortsatta expansionen framst ett resultat av den
inhemska efterfragan. Investeringsutvecklingen
var fortsatt stark under aret och fick draghjélp
av gynnsamma finansieringsvillkor (sérskilt
forsta halvaret), stora bolagsvinster och fortsatta
forbattringar av néringslivets effektivitet till
foljd av omstruktureringar som har genomforts
under en lingre tid. Aven konsumtionen fortsatte
att bidra till den ekonomiska expansionen i
euroomradet och frimjades av utvecklingen
i reala disponibla inkomster i takt med att
villkoren pa arbetsmarknaderna fortsatte att
forbattras. I samband med den finansiella
oro som utbrdt i borjan av augusti 2007 blev
utsikterna for den ekonomiska aktiviteten mer
osikra och nedatriskerna for tillvixten storre.
Ekonomiska fundamenta i euroomradet var
emellertid fortsatt starka, med en oférminskad
lénsamhet  inom  foretagssektorn, starka

balansrdakningar for hushéllen, en stadig
sysselsdttningstillvaxt och en arbetsloshet som
sjonk fran 8,2 % 2006 till 7,4 % 2007, vilket
var den ldgsta nivdn pa 25 ar. Trots instabila
energipriser och finansiell turbulens steg reala
BNP i euroomrédet sammantaget med 2,6 % pé
arsbasis 2007. Aven om de kortsiktiga riskerna
for den ekonomiska tillvixten under storre
delen av éret var i stort sett balanserade 14g de
langsiktiga riskerna fortfarande pa nedétsidan.
Dessa risker handlade fraimst om utvecklingen
i omvirlden, framfor allt ytterligare hdjningar
av priserna pa olja och andra révaror, globala
obalanser och ett potentiellt protektionistiskt
tryck. Efter utbrottet av turbulens pa
finansmarknaderna  blev  nedatriskerna  for
tillvixten storre nédr den dndrade prissittningen
av risk pa finansmarknaderna péverkade
finansieringsvillkor, stimningsldget i ekonomin
och det globala laget.

En jimforelse av resultaten av den ekonomiska
analysen ochresultaten av den monetéra analysen
bekréftade att riskerna for prisstabiliteten framst
lag pa uppétsidan pa medelléng till lang sikt.
Penning- och kreditutvecklingen var fortsatt
stark under hela 2007. Aven om utvecklingen i
det breda penningméngdsmattet M3 paverkades
av flera tillfdlliga faktorer (t.ex. en flackare
avkastningskurva och senare under aret
finansiell turbulens och transaktioner i samband
med omstruktureringen av vissa bankkoncerner),
bekriftade en bred analys av statistiken att den
underliggande penning- och kreditutvecklingen
ar stark, vilket framfor allt framgar av den
oforminskade tillvéxten av langivningen till den
privata sektorn. ECB-radet faste dérfor sérskild
vikt vid penningméngdsutvecklingen, dven for
att battre forsta finansinstitutens, hushéllens och
foretagens mer kortsiktiga reaktioner pa oron pa
finansmarknaderna andra halvéret 2007.

De uppétrisker for prisstabiliteten som
konstaterades bade i den ekonomiska och den
monetdra analysen fick ECB-radet att i mars
och juni 2007 hoja styrrdntorna med 25 punkter
at gangen. Efter den finansiella turbulens som
utbrdt i augusti 2007 blev utsikterna for den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet mer
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osédkra dn vanligt mot bakgrund av den okade
volatiliteten och den dndrade prissittningen av
risk pa finansmarknaderna. I detta lage, och trots
beddmningen att riskerna for prisstabiliteten
pa medellang sikt fortfarande lag tydligt pa
uppatsidan, ansag ECB-radet det vara lampligt
att samla in mer information och noggrant
granska nya data innan négra ytterligare
penningpolitiska slutsatser drogs. Med beaktande
av den okade osédkerheten beslutade ECB-radet
darfor att lamna styrrdntorna ofoérandrade under
arets andra hilft.

I sina uttalanden till finansmarknadsaktorerna
och allmédnheten betonade ECB-radet att
man skulle bevaka utvecklingen, och sarskilt
finansmarknaderna, mycket noga. ECB-radet
meddelade ocksa att man var beredd att motverka
uppétriskerna for prisstabiliteten genom att
agera beslutsamt och i rétt tid for att forhindra
foljdeffekter pa 16ne- och prisbildningen
pd medellaing sikt. P4 si sétt skulle det
sdkerstéllas att inflationsforvéntningarna pé
medellang till lang sikt fortsétter att ligga
fast forankrade kring nivder som é&r forenliga
med prisstabilitet. En saddan forankring skulle
overensstimma med ECB-rddets mandat och
vara en absolut forutséttning for vl fungerande
marknader, en hallbar ekonomisk tillvaxt och
sysselséttningsskapande.

YTTERLIGARE ANPASSNINGAR AV
PENNINGPOLITIKEN FORSTA HALVARET 2007

Ny information i bdrjan av aret gav stod
at det resonemang som lag till grund for
rantehdjningarna 2006. Framfor allt bekréftade
den nya informationen klart och tydligt att
riskerna for prisstabiliteten fortfarande lag pa
uppatsidan, samtidigt som den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet fortsatte att expandera
i stark takt.

Med en kvartalstillvixt pd 0,8 % fjéarde
kvartalet 2006 jamfort med kvartalet innan
overtriffade den reala BNP-tillvixten i
euroomradet tidigare fOrvintningar. Starka
bidrag fran inhemsk efterfrigan och export
var de viktigaste drivkrafterna, vilket
understrok att den ekonomiska expansionen

ECB
' Arsrapport
2007

blir alltmer sjalvforsorjande. Tillgéngliga
konfidensindikatorer fortsatte dessutom att
bekrifta ECB-radets uppfattning om att den
starka tillvaxtutvecklingen hade fortsatt in pa
borjan av 2007. Utsikterna for den ekonomiska
aktiviteten pd medellang sikt var dessutom
fortsatt ~ gynnsamma  och  euroomridets
ekonomi kunde fortsdtta att véxa i oforminskad
takt givet en stark global tillvixt och en
dynamisk investeringstillvixt i euroomradet
i en situation med forbattrade forhéllanden
pd arbetsmarknaden. 1 ECB:s experters
makroekonomiska  framtidsbedomningar i
mars 2007 uppreviderades intervallet for
ekonomisk tillvaxt jamfort med bedémningarna
i december 2006, vilket huvudsakligen berodde
pa den fortsatt starka reala BNP-tillvaxten andra
halvaret 2006 och lagre energipriser som —om de
holl i sig — ansags ha en positiv inverkan pé reala
disponibla inkomster. Den reala BNP-tillvéxten
pa arsbasis berdknades i genomsnitt ligga pa
2,1-2,9 % 2007, och pa 1,9-2,9 % 2008.

Nér det giéller prisutvecklingen lag HIKP-
inflationen pa arsbasis kvar pa 1,9 % i borjan
av aret och var ddrmed forenlig med ECB:s
definition av prisstabilitet. Nedgangen i
inflationen sedan sommaren 2006 berodde
framst pa lagre energipriser. I sin beddmning
av prisutvecklingsutsikterna betonade ECB-
radet vikten av att ha ett medelfristigt perspektiv
och se ldngre &n till de eventuellt instabila
inflationstakterna under 2007. I ECB:s experters
makroekonomiska framtidsbedomningar i mars
2007 var taket i det berdknade intervallet for
2007 négot ldgre an i framtidsbedomningarna
i december 2006, vilket frimst berodde pa att
oljeprisernahade sjunkitbetydligt. Det berdknade
inflationsintervallet for 2008 var daremot nagot
hogre &n i framtidsbedomningarna i december,
vilket huvudsakligen wvar ett resultat av
forvantningarna om en starkare tillvéxtutveckling
i euroomrédet som kan leda till ett starkare tryck
pa faktorutnyttjande och kostnader. HIKP-
inflationen pa &rsbasis berdknades ligga pa i
genomsnitt 1,5-2,1 % 2007, och 1,4-2,6 %
2008. I det medelldnga tidsperspektiv som
ar relevant for penningpolitiken fanns det
fortfarande uppatrisker for dessa utsikter.



Den monetdra analysen bekréftade de uppéatrisker
for prisstabiliteten som hade konstaterats i
den eckonomiska analysen. En fortsatt stark
penningmingds- och kreditutveckling 1 ett
lage dér det fanns gott om likviditet pekade pa
inflationsrisker pa medelldng till lang sikt. 1
borjan av 2007 steg M3-tillvixten pa arsbasis
till de hogsta nivierna sedan eurons inforande.
Arstakten i utldningen till den privata sektorn
var dessutom fortsatt stark, framst tack vare
den fortsatta Okning av utlaningen till icke-
finansiella foretag som har noterats sedan mitten
av 2004. I ett ldge med stigande bolaneréntor i
hela euroomréadet och svagare bostadsmarknader
i vissa regioner visade hushéllens uppléning
samtidigt tecken pé att minska, d&ven om den
fortfarande var hog. Den monetira statistiken
bekriftade ddrmed den ihéllande uppgéng i
den underliggande takten i penningméngds-
och kreditutvecklingen som har observerats
sedan mitten av 2004. ECB-radet ansag dérfor
att det fortfarande var nddvindigt att bevaka
penningméngdsutvecklingen mycket noga,
sdrskilt mot bakgrund av den starka ekonomiska
expansionen och den fortsatt starka utvecklingen
pa fastighetsmarknaderna i euroomradet.

De uppatrisker for prisstabiliteten som hade
konstaterats i bade den ekonomiska och den
monetdra analysen fick ECB-rddet att hoja
styrrantorna med 25 punkter den 8 mars 2008.
ECB-radet ansag vidare att dess penningpolitik
fortfarande var ackommoderande, dven efter
beslutet att hoja styrrantorna ytterligare och med
hénsyn till det gynnsamma ekonomiska ldget.

Nir det géller den ekonomiska aktiviteten visade
tillgéngliga uppgifter tydligt att euroomréadets
ekonomi fortsatte att expandera i betydligt
hogre takt dn vad som forvéntades ett ar tidigare.
Med en tillvaxt pa 0,8 % forsta kvartalet 2007
jamfort med kvartalet innan Overtraffade reala
BNP éterigen forvéntningarna nagot. Utsikterna
for den ekonomiska aktiviteten pa medellang
sikt var dessutom fortsatt gynnsamma. Detta
framgick av ECB:s experters makroekonomiska
framtidsbedomningar i juni 2007, i vilka den
genomsnittliga reala BNP-tillviaxten pé arsbasis
forvéantades ligga i den 6vre delen av det intervall

som hade berdknats i framtidsbeddmningarna i
mars. Samtidigt skrevs intervallet for 2008 ned
marginellt efter det att oljepriserna stigit och
riskerna for utsikterna pa medellang till lang sikt
mestadels bedomdes ligga pa nedatsidan.

HIKP-inflationen pa arsbasis l&g dessutom pa
1,9 % imaj, vilket var ndgot dver forvintningarna
tidigare 2007, p& grund av hdgre oljepriser. Med
tanke pé den oljeprisuppgang som ar implicit
i futureskontrakt, och mot bakgrund av den
tidigare energiprisutvecklingen, forvéntades
inflationen pa Aarsbasis bara sjunka nagot de
efterféljande maénaderna och dérefter stiga
betydligt i slutet av aret. Enligt ECB-radets
uppfattning 1lag riskerna for prisutvecklingen
fortfarande pa uppatsidan pd medellang
sikt. Riskerna handlade framfor allt om en
l6neutveckling som ar starkare &n véntat i ett
lage med stigande kapacitetsutnyttjande och
gradvis forbattrade arbetsmarknader.

Den  monetdra analysen fortsatte  att
bekrifta att riskerna for prisstabiliteten
pa medellang till lang sikt framst 14g pa
uppatsidan, medan den underliggande takten i
penningmingdsexpansionen var fortsatt stark i
ett lage dir det redan fanns gott om likviditet.
Detta mérktes i en fortsatt snabb tillvixt i bade
M3 och kreditgivningen. Efter en granskning
av de faktorer som péverkar penningméngds-
och kreditutvecklingen pé kort sikt fanns det
samtidigt allt fler tecken pa att de stigande
korta rdntorna gradvis holl pd att paverka
penningmingdsdynamiken, &ven om de dnnu
inte ddmpade den underliggande takten i
penningméngds- och kreditutvecklingen.

En jamforelse av resultaten av den ekonomiska
analysen och resultaten av den monetéra analysen
bekriftade sammantaget ECB-radets uppfattning
att det fanns uppatrisker for prisstabiliteten pa
medellang sikt. I detta lage beslutade ECB-radet
den 6 juni att hoja styrrdntorna med ytterligare
25 punkter. ECB-rddet meddelade samtidigt
att ECB:s penningpolitik fortfarande var pa
den ackommoderande sidan, dven efter detta
beslut. Det skulle darfor vara motiverat att
agera beslutsamt och i rétt tid for att sdkerstilla
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prisstabilitet pa medellang sikt. ECB-radet
gjorde ocksd klart att man skulle bevaka
utvecklingen noga for att férhindra att hoten for
prisstabilitet materialiseras pa medelléang sikt.

INGA ANDRINGAR AV ECB:S STYRRANTOR ANDRA
HALVARET 2007.

Nya data under tredje kvartalet om den
ekonomiska aktiviteten var fortsatt positiva
och bekréftade uppfattningen att euroomradets
ekonomi fortsatte att expandera i oférminskad
takt 1 linje med ECB-radets grundscenario.
Aven om den kvartalsvisa reala BNP-tillvixten
sjonk till 0,3 % andra kvartalet jamfort med
0,8 % kvartalet innan ldg den ekonomiska
tillvixten under arets forsta halft som helhet i
linje med den potentiella tillvixten. Efter krisen
pa den amerikanska subprimemarknaden och
den efterfoljande oron pa finansmarknaderna
var utsikterna for den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet dock ovanligt osdkra, vilket gjorde
det motiverat att noga bevaka utvecklingen, inte
minst pa finansmarknaderna.

I ECB:s experters makroekonomiska framtids-
bedomningar i september 2007 var det berdknade
intervallet for den reala BNP-tillvixten 2007
2,2-2,8 %, vilket var en mindre nedjustering
jamfort med framtidsbedémningarna i juni 2007.
Detta berodde huvudsakligen pa antagandet
om nagot hogre oljepriser och nigot stramare
finansieringsvillkor, dédr det sistndimnda var
en foljd av hogre riskpremier mot bakgrund
av oron pa finansmarknaderna. For 2008 var
det berdknade intervallet for den ekonomiska
tillvaxten fortfarande 1,8-2,8 %, vilket var
oforéndrat jamfort med framtidsbeddmningarna
i juni. Riskerna for dessa framtidsbedomningar
ansdgs ligga pa nedatsidan och framst
handla om att den Okade volatiliteten och
den &ndrade prissittningen av risk pa
finansmarknaderna skulle fa en storre inverkan
pa finansieringsvillkoren och stimningsléget i
ekonomin.

Nér det géller prisutvecklingen var HIKP-
inflationen péd arsbasis 1,7 % 1 augusti, men
beréknades under resten av aret dverstiga 2 %,
framst till f61jd av baseffekter i energipriserna.
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I ECB:s experters framtidsbedomningar i
september 2007 berdknades HIKP-inflationen
pa arsbasis ligga pa 1,9-2,1 % for 2007 och
1,5-2,5 % for 2008, dé ett minskande tryck
frén indirekta skatter och energipriser uppvigs
av ett tryck frén hogre enhetsarbetskostnader.
Enligt ECB-rédets uppfattning 1&g riskerna for
dessa utsikter for prisutvecklingen fortfarande
pa uppatsidan.

Denna beddomning  bekréftades  aterigen
av den monetdra analysen och den fortsatt
starka underliggande penningméngds- och
kreditutvecklingen tyder pa att det finns
uppatrisker for prisstabiliteten pd medellang
till l&ng sikt. Mot bakgrund av oron pa
finansmarknaderna erinrade ECB-rddet om att
volatilitet pd finansmarknaderna tillfalligt kan
paverka penningmingdsutvecklingen, eftersom
tidigare episoder har visat att fordndringar i den
privata sektorns riskattityd kan foranleda stora
omplaceringar till sékra och likvida monetéra
tillgdngar. ECB-radet ansdg darfor att det
behovdes en grundlig och heltickande analys
av penningmangds- och kreditgivningsdata for
att battre forsta hur utvecklingen pa finansmark-
naderna  paverkar  penningmingdsutveck-
lingen och uppticka policyrelevanta signaler

frin  penningméngdstillvixten som  ror
inflationsutvecklingen pa langre sikt.
Trots att uppatrisker for prisstabiliteten

konstaterats i bdde den ekonomiska och den
monetéra analysen ansag ECB-radet att det med
tanke pé den stora osékerhet som rddde efter oron
pa finansmarknaderna kridvdes mer information
for att dra nagra penningpolitiska slutsatser.
ECB-radet beslutade dérfor 1dmna styrrdntorna
ofordndrade tredje kvartalet, men upprepade att
man skulle bevaka utvecklingen mycket noga,
sdrskilt pa finansmarknaderna, for att se till att
risker for prisstabiliteten inte materialiseras
och att de langsiktiga inflationsforvéntningarna
fortsitter att vara fast forankrade pa nivéer
forenliga med prisstabilitet.

Under fjarde kvartalet bekriaftade nya data att
den ekonomiska expansionen i euroomradet var
oforminskad. Reala BNP vixte med 0,8 % tredje



kvartalet 2007 jamfort med kvartalet innan,
frimst pa grund av den inhemska efterfragan.
Aven om tillgingliga konfidensindikatorer
sjonk négot till f6ljd av den stora volatiliteten
och den &andrade prisséttningen av risk pa
finansmarknaderna sedan bdrjan av augusti
2007, 1ag de dessutom i allménhet pa nivaer som
pekade pé en fortsatt ekonomisk tillvéixt fjarde
kvartalet, &ven om den formodligen skulle vara
langsammare &n tredje kvartalet. ECB-radets
sammantagna beddmning var att ekonomiska
fundamenta 1 euroomradet fortfarande var
starka med en fortsatt stadig 16nsamhets- och
sysselséttningsutveckling. I december 2007
forutspadde Eurosystemets experter intervallet for
den reala BNP-tillvéixten till 2,4-2,8 % for 2007,
1,5-2,5 % for 2008 och 1,6-2,6 % for 2009.
Medan intervallet fér 2008 nedjusterades nagot
lag det nya intervallet f6r 2007 kvar i den 6vre
delen av det foregéende intervallet.

I detta ldge lag ECB-radets huvudscenario med
en real BNP-tillvixt ndra den trendmaéssiga
potentiella utvecklingen 2008 och 2009 fast.
Pa den inhemska sidan forvdntades bade
konsumtion och investeringar bidra till den
ekonomiska expansionen. Samtidigt férvantades
den utlindska efterfrigan fortsdtta att framja
euroomradets export, forutsatt en fortsatt styrka
i den globala ekonomin, dir den ekonomiska
nedgingen i USA delvis har uppvigts av en
oférminskad styrka i tillvixtekonomierna.
Utsikterna for ekonomisk tillvéxt i euroomrédet
var alltsé fortsatt positiva, &ven om riskerna for
denna prognos fortfarande lag pa nedatsidan. Till
riskerna hor framfor allt finansmarknadsorons
potentiella effekter pa finansieringsvillkor och
stimningsldget 1 ekonomin, med en eventuell
negativ inverkan pa tillvixten i euroomradet och
globalt.

Pa prissidan 14g HIKP-inflationen pa arsbasis
pd over 3 % kring &rsskiftet. De viktigaste
orsakerna var betydande hojningar av
viarldsmarknadspriserna pa olja och livsmedel
samt ogynnsamma baseffekter fran energipriser.
ECB-radet ansag att inflationen pa arsbasis
skulle fortsdtta att ligga betydligt 6ver 2 % de
forsta ménaderna 2008 och ddrefter sjunka under

2008. Perioden av tillfdlligt hog inflation skulle
dérmed bli nagot mer langvarig an véntat.

I december 2007 forutspadde Eurosystemets
experter att inflationen skulle stiga till
2,0-3,0 % wunder 2008 och sedan sjunka
till 1,2-2.4 % under 2009. Jamfort med
ECB-experternas beddmningar i september
2007 uppjusterades intervallet for 2008,
frimst pd grund av den forvintade olje- och
livsmedelsprisutvecklingen.

Pa penningméngdssidan fanns f& tecken pé att
den finansiella oron sedan augusti 2007 haft
nagon stdrre inverkan pa expansionen i den
breda penningmingden och kreditgivningen.
Okningen av bankernas utlining till den
inhemska privata sektorn var i sjilva verket
fortsatt stark andra halvéret 2007, vilket tydde pa
att kreditgivningen inte hade paverkats negativt.
En bred bedéomning av penningméngdsdata
bekriftade pa det hela taget att den underliggande
takten 1 penningméangds- och kreditutvecklingen
fortfarande var stark.

Uppatriskerna for prisstabiliteten gjorde att
det i ett lige med kapacitetsbegransningar
och en positiv arbetsmarknadsutveckling
blev nodvéndigt att forhindra att den tillfalligt
hoga inflationen fick foljdeffekter pa l6ne-
och prisbildningen och dérmed sdkerstilla
prisstabilitet pd medellang sikt. ECB-radet
betonade dérfor aterigen att man noga foljde
loneforhandlingarna i euroomradet. Dessutom
borde all indexering av nominella I6ner till
konsumentprisindex undvikas. Andrauppétrisker
handlade om ytterligare hdjningar av olje- och
jordbrukspriser, i synnerhet en fortséttning
pa den uppgaende trend som observerades de
sista manaderna 2007, samt hittills oforutsedda
hojningar av administrativt faststdllda priser och
indirekta skatter.

Mot denna bakgrund beslutade ECB-radet
lamna styrrintorna ofridndrade fjarde kvartalet
2007. Samtidigt slog man tydligt fast att ECB
stod beredd att agera beslutsamt och i rétt tid
for att motverka uppétrisker for prisstabiliteten
i enlighet med sitt mandat enligt fordraget.
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Detta ansdgs vara motiverat for att forhindra att
foljdeffekter av hog inflation och andra risker
for prisstabiliteten materialiseras och for att
hélla inflationsforvintningarna pa medellang
till lang sikt fast forankrade pa nivaer férenliga
med prisstabilitet.
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2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1. DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

DEN GLOBALA TILLVAXTEN STARK MEN HALLER
PA ATT MATTAS AV

Under 2007 sjonk den globala ekonomiska
tillviixten (utanfor euroomradet) ndgot fran de
mycket hdga nivaerna de senaste tre aren. Orsaken
var dels de globala finansiella spénningar som
uppstod 1 mitten av 2007 och oOverskuggade
den ekonomiska utvecklingen Gver hela
vérlden, dels att konjunkturen inom den globala
tillverkningssektorn hade natt en viss mognad.
Den svaga amerikanska bostadsmarknaden
hade visserligen en begridnsad inverkan pa andra
amerikanska efterfraigekomponenter, som okade
starkt andra och tredje kvartalet 2007, men
den ekonomiska tillvixten i USA sjonk dnda
markant fjarde kvartalet. De globala effekterna
av de svagare ekonomiska utsikterna i USA var
dock ganska begrinsade under 2007. I storre
tillvixtekonomier ledde oron tillfalligt till mer
instabila finansmarknader, men de flesta av dem
tycktes ha en storre forméga att std emot turbulensen
an tidigare. Totalt sett fortsatte den ekonomiska
expansionen pa tillvixtmarknaderna i stark takt
under 2007 — sérskilt i Asien. Samtidigt dkade
osdkerheten om de globala ekonomiska utsikterna
till f6ljd av den allminna omvérderingen av risk,
stramare finansieringsvillkor, stigande ravarupriser
och en nedgang i konfidensindikatorerna.

Efter ett i allménhet begrinsat inflationstryck
under &ret fram till september 2007, steg
inflationen i de flesta ekonomier kraftigt mot slutet
av 2007 (se diagram 2). I OECD-ldnderna steg
konsumentprisinflationen till 3,3 % i december
2007, framst pad grund av hdgre ravarupriser och
ogynnsamma baseffekter. I ett stramt marknadslage
fortsatte oljepriserna att stiga kraftigt under 2007.
Priser pd andra ravaror fortsatte ocksa att stiga
kraftigt under forsta halvaret 2007 for att darefter
fluktuera ganska avsevért kring forhdjda nivéer.
Denna utveckling berodde pé kraftigt stigande
priser pa jordbruksprodukter, sdrskilt livsmedel,
som bara delvis kompenserades av en nedgéng i
metallpriserna. Priserna pad jordbruksprodukter
fortsatte att péverkas av en stark efterfragan
fran tillvixtekonomierna, utvecklingen inom
produktionen av biobrénslen och déliga skoérdar

i vissa lander. Eftersom livsmedel utgor en storre
andel av tillvixtekonomiernas prisindex har
inflationstrycket varit &nnu mer markant i dessa
lander &n i industrilinderna. Exklusive livsmedel
och energi var konsumentprisinflationen dock
begransad och lag i december pé 2,1 % i OECD-
landerna.

Diagram 2 Utveckling i viktiga

industriekonomier
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Kaillor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s
berikningar.

1) For euroomréddet anvénds uppgifter fran Eurostat. Fér USA
och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-siffrorna ar
sdsongrensade.

2) HIKP for euroomradet och Storbritannien; KPI for USA och

Japan.
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I USA vixte reala BNP i en arstakt pa
2,2 % under 2007 som helhet, vilket var
0,7 procentenheter ldgre dn 2006. Korrigeringen
pa bostadsmarknaden, som bérjade redan 2006,
fortsatte att vara en betydande tillvaxtbroms
och ledde till att BNP-tillvixten minskade
med néstan en hel procentenhet. Den turbulens
pa finansmarknaderna som utlostes av
subprimelénekrisen intensifierades dessutom
frdn sommaren 2007 och bromsade tillvixten
i slutet av aret. Den ekonomiska aktiviteten
under 2007 var instabil. Under forsta kvartalet
sjonk BNP-tillvixten under sin potentiella
utvecklingstakt. Under andra och tredje
kvartalet steg BNP-tillvixten och hamnade
over den potentiella utvecklingstakten, men
under fjarde kvartalet sjonk den aterigen. I detta
instabila ldge var den privata konsumtionen
fortfarande forvanansvirt stark, trots hoga
energipriser och turbulensen pd bostads- och
finansmarknaden. Det berodde frimst pd en
fortsatt sysselséttnings- och inkomsttillvaxt
som emellertid forsdmrades avsevért mot arets
slut. Foretagsinvesteringar hade dessutom en
stark utveckling, som frimjades av bolagens
starka lonsamhet, och, under forsta halvaret,
de gynnsamma finansieringsvillkoren. Bidraget
fran handelsnettot var 2007 positivt for forsta
gangen sedan 1995, vilket berodde pa en
dynamisk global tillvéxt och deprecieringen av
US-dollarns reala effektiva véxelkurs. Dessa
faktorer 14g 4dven bakom minskningen av
underskottet i bytesbalansen frén 6,2 % av BNP
2006 till 5,5 % de forsta tre kvartalen 2007. Det
krympande underskottet i handelsbalansen stod
for merparten av forbéttringen.

Den turbulens péd finansmarknaderna som
berodde pa oOkade betalningsforsummelser
och utmitningar pa den amerikanska
subprimemarknaden tilltog under sommaren.
Turbulensens effekter pa den amerikanska reala
ekonomin var emellertid ganska begrdnsade
under storre delen av 2007 och gillde framst
tillgangen till och prissittningen av lan,
sérskilt bostadslan som inte uppfyller bankers
lanevillkor (s.k. non-conforming mortgages).
I ovrigt mirktes turbulensen frimst pa
penningmarknaderna och inom den finansiella
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sektorn, dér bankerna tvingades till stora
nedskrivningar.

I USA uppgick 12-ménadersférandringen
i KPI under 2007 till 2,8 %, jamfort med
3,2 % éret innan. Konsumentprisinflationen
steg forsta halvaret till foljd av betydande
hojningar av energipriserna och en accelerering
i hyresekvivalentkomponenten i KPI. Efter
att ha varit ganska didmpat under sommaren
steg inflationstrycket senare till, som hdgst, en
12-ménadersfordndring i KPI pad 4,3 % i
november. Detta var sérskilt foljden av
starka baseffekter och uppgéngar i energi-
och livsmedelspriser i slutet av é&ret.
Inflationen exklusive energi och livsmedel
pa arsbasis visade ocksd tecken pa att stiga
igen under arets sista manader. For 2007
som helhet 1ldg den pd 2,3 %, vilket var
0,2 procentenheter lagre dn 2006.

Under forsta halvaret 2007 ldmnade Federal
Reserves penningpolitiska kommitt¢é (FOMC)
styrrantan oforédndrad pa 5,25 %. Nar turbulensen
pé finansmarknaderna borjade oka i slutet av
sommaren genomforde Federal Reserve en
rad réntesdnkningar i september och oktober
pa sammanlagt 75 punkter. Efter ytterligare
en sdnkning med 25 punkter i december lag
styrrintan i slutet av aret pa 4,25 %, dvs. en hel
procentenhet ldgre dn i januari. Federal Reserve
anvinde dven andra penningpolitiska styrmedel.
I augusti minskade centralbanken spreaden
mellan styrrdntan och diskontot fran 100 till
50 punkter. Den 12 december meddelade man nya
fordndringar i sina penningpolitiska styrmedel.
Centralbanken inrdttade en tillfallig Term
Auction Facility (TAF) for att ge inldningsinstitut
mdjlighet att 1&na medel med langre 16ptider och
mot flera typer av sékerheter 4n vad som godkénns
i O6ppna marknadsoperationer. Samtidigt ingicks
overenskommelser med ECB och den schweiziska
centralbanken om tillfalliga likviditetstillférande
transaktioner for att tillféra US-dollar som kan
anvéndas i deras jurisdiktioner.

Nir det géller de offentliga finanserna sjonk det
amerikanska budgetunderskottet 2007 jamfort
med 2006, framst till f6ljd av 6kade skatteintdkter



fran privatpersoner och minskade utgifter. Enligt
berdkningar av kongressens budgetbyra uppgick
det amerikanska budgetunderskottet till 1,2 %
av BNP for budgetaret 2007.

I Japan fortsatte den ekonomiska aterhdmtningen
under 2007, dven om den inhemska efterfragan
och framfor allt privatkonsumtionen forsvagades.
Tillvéxten i real aktivitet forsvagades 2007. Den
reala BNP-tillvixten uppgick till 2,1 %, jamf{ort
med 2,4 % 2006, och lag dirmed kvar kring sin
potentiella utvecklingstakt for fjarde aret i rad.
Aven om den ekonomiska aktiviteten fortfarande
fick draghjélp av en fortsatt stark export sjonk
den inhemska efterfrigans bidrag till BNP-
tillvixten. Exportaktiviteten frimjades av
utvecklingen for den japanska yenens effektiva
véxelkurs och av en stark utldndsk efterfragan,
sdrskilt fran Asien. Takten i privatkonsumtionen
sjonk till 1,4 % fran 2,0 % 2006, men
sysselséttningsvillkoren var pa det hela taget
fortsatt gynnsamma. Trots den starka exporten
sjonk dessutom takten i privata investeringar.
Orsaken var att bostadsinvesteringarna sjonk
nir en revidering av lagen om byggnormer
ledde till minskad byggverksamhet, samt pa
att andra investeringar dn bostadsinvesteringar
ocksd minskade pad grund av ett ndgot svagare
foretagsfortroende, sérskilt bland sméa och
medelstora foretag. Trots forsvagningen av
de ckonomiska villkoren fortsatte bankernas
utlaning att 6ka 2007, om &n i langsammare
takt &n 2006, i ett mer osédkert globalt finansiellt
klimat.

Konsumentprisinflationen var fortsatt ddmpad i
Japan 2007 och paverkades framfor allt av den
ddmpade loneutvecklingen. Efter att ha varit
positiv 2006 i kolvattnet av hogre ravarupriser
blev konsumentprisinflationen pé Aarsbasis
negativ 1 borjan av 2007, for att sedan aterigen
bli positiv i oktober till foljd av en ny uppgang
i priserna pa importerade ravaror. For aret
som helhet uppgick 12-ménadersférandringen
i konsumentpriserna till 0,0 %, jadmfort med
0,3 % 2006. Exklusive fiarska livsmedel var
12-ménadersfordndringen i konsumentpriserna
0,0 %, jamfort med 0,1 % 2006. Bank of Japan
fortsatte under 2007 sin politik att mycket

gradvis strama &t penningpolitiken, i linje med
det dimpade inflationstrycket. For andra gangen
sedan politiken med kvantitativa lattnader
upphorde i mars 2006 beslutade Bank of Japan
i februari 2007 att hoja styrrantan frén 0,25 %
till 0,50 %.

Tillvixten i tillvixtekonomierna var fortsatt
stark och svarade for en betydande andel
av virldens BNP-tillvixt 2007, medan
expansionen i mogna ekonomier forsvagades
(se diagram 3). Ett visst inflationstryck
uppstod i flera lander.

Den ekonomiska aktiviteten var fortsatt stark i de
asiatiska tillvixtekonomierna. Trots ett mindre
gynnsamt omvérldsklimat under arets andra
hélft bidrog en stark inhemsk efterfragan till
att halla tillvaxttakten uppe, sirskilt i regionens
storsta ekonomier. Inflationstrycket var i de
flesta ldnderna fortsatt begrinsat, delvis tack
vare den dtstramning av penningpolitiken som
dgde rum i méanga av dem. Ett av undantagen
var Kina, dér inflationen steg under &ret. Till
foljd av regionens starka makroekonomiska
utveckling  fortsatte védrdena pa lokala
aktiemarknader att stiga och samtidigt fluktuera
kraftigt. Pa  valutamarknaderna verkade
utvecklingen vara mer varierad. En del asiatiska
tillvixtekonomiers valutor — t.ex. thaildndska

Diagram 3 Bidrag till den globala BNP-

tillvaxten
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Anm. Berikningarna dr baserade pda IMF World Economic
Outlook databas och prognos fran oktober 2007.

1) USA, Japan och euroomradet.

2) Brasilien, Ryssland, Indien och Kina.
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baht och indiska rupier — apprecierade betydligt
i effektiva termer efter starka kapitalinfloden,
medan andra valutor var i stort sett stabila eller
deprecierade i effektiva termer.

I Kina fortsatte ekonomin att expandera i stark
takt forra aret. Reala BNP vixte med 11,4 %
2007, fran 11,1 % 2006, till foljd av bade
en oforminskad inhemsk efterfrdgan och ett
starkt exportnetto. Inflationstrycket tilltog och
KPI-inflationen steg frén 2,2 % i januari till
6,5 % 1 december, fraimst pd grund av hogre
livsmedelspriser. Den kinesiska renminbin
fortsatte att appreciera gradvis mot US-dollarn
under hela aret, dven om rorelserna var mer
ddmpade i effektiva termer. I maj meddelade
People’s Bank of China att det dagliga
fluktuationsband som renminbins véxelkurs
far rora sig inom gentemot US-dollarn skulle
breddas fran +/- 0,3 % av referenskursen till
+/- 0,5 %. Handelsoverskottet fortsatte att oka
till sammanlagt 262 miljarder US-dollar 2007
— eller omkring 8 % av BNP — vilket &r néstan
50 % hogre dn Gverskottet for hela 2006. I
denna situation fortsatte valutareserven att vixa
till totalt 1,5 biljoner US-dollar, eller nidra 50 %
av BNP, i slutet av 2007.

Den ekonomiska aktiviteten har &dven wvarit
oforminskad i Latinamerika, dven om det
finns skillnader i inflation och tillvdxt mellan

ekonomierna. Bittre makroekonomiska
fundamenta, en ytterligare minskning av
finansiella sérbarheter, hoga ravarupriser

och en stark inhemsk efterfragan fortsatte att
stodja de ekonomiska utsikterna. De externa
finansieringsvillkoren forsdmrades efter
turbulensen pa de globala finansmarknaderna,
men i mindre grad &n under tidigare perioder
av marknadsinstabilitet. 1 synnerhet 0&kade
spreadarna  mellan  CDS-kontrakt  (credit
default swaps), ddr de underliggande referens-
tillgdngarna &r statsobligationer, d&ven om de
fortfarande var sma ur ett historiskt perspektiv.
Nér det giller regionens ledande ekonomier
var takten i den ekonomiska expansionen
mer mattlig i Mexiko, till f6ljd av ett mindre
gynnsamt omvarldsklimat, men robust i
Brasilien, medan inflationen var begridnsad i
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bada landerna. Argentina har fortfarande en hog
real BNP-tillvaxt och en forhojd inflation.

PRISUTVECKLINGEN PA RAVAROR 2007
Oljepriserna skot 1 hojden for fjarde aret i rad
2007. Priset pa Brentolja steg till omkring
95,6 US-dollar per fat i slutet av november.
Oljepriserna var ddrefter instabila och lag pa
94,9 US-dollar/fat i1 slutet av aret, vilket var
omkring 17 US-dollar 6ver toppnivderna i
augusti 2006. Uttryckt i euro 14g priserna bara
omkring 4 euro Over nivderna i augusti 2006
och omkring 40 % 6ver nivan i slutet av 2006.
For aret som helhet var genomsnittspriset pa
Brentolja 71 US-dollar/fat, vilket var 9 % Over
forra arets genomsnitt.

Oljemarknaderna var fortsatt strama under
hela aret. Pa utbudssidan sdnkte Opec-
linderna, Organization of the Petroleum
Exporting Countries, sin produktionskvot
och faktiska produktion i slutet av 2006,
samtidigt som utbudet frdn ldnder utanfor
Opec blev ldgre &n vintat och didrmed
inte uppvdgde Opecldndernas minskade
produktion. En del produktionsstdrningar
till foljd av orkansdsongen minskade

ockséd produktionen tillfélligt. Den globala

Diagram 4 Utvecklingen pa
ravarumarknaderna

== Brent-raolja (USD/fat; vénster skala)
Andra ravaror &n energi
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efterfragetillvixten fortsatte att vara relativt
stark. En viss svaghet i OECD-ldndernas
efterfrdgan i slutet av aret uppvigdes av
en stark efterfragetillvixt i lander utanfor
OECD. Efterfragan i de flesta ldnder utanfor
OECD, sarskilt Kina, var fortsatt stark till
foljd av en stark ekonomisk utveckling.
Efterfrdgan péd olja frimjades dessutom av
subventioner pa oljeprodukter i manga av
dessa ldander. Lagren i USA och OECD-
lainderna 6kade inte infdr vinterhalvaret pé
norra halvklotet som de brukar. De laga
lagernivéderna utldste en oro dver att det inte
fanns nagon buffert mot eventuella framtida
utbudsstorningar (till f6ljd av geopolitiska
spanningar och extrema vaderforhallanden)
i ett ldge da marknaderna redan var strama
och reservkapaciteten relativt begridnsad.
Mot 4rets slut blev priserna alltmer instabila
till f6ljd av marknadens uppfattning om en
nedgéng i USA och i den globala ekonomin,
samt en ndgot svagare spekulationsaktivitet.
Priserna lag emellertid kvar pd hoga nivéer,
eftersom Internationella energimyndigheten
(IEA) bekriaftade de positiva utsikterna for
den globala oljeefterfragan 2008 tack vare
en stark efterfragetillvixt i lander utanfor
OECD och antydde att upptédckterna av nya
oljeforekomster kunde bli ligre under det
kommande decenniet.

Inte bara olja, utan dven priserna pa andra
ravaror, steg markant 2007. Priserna pa
andra ravaror dn energi, méitt av HWWA,
Hamburgischen Welt-Wirtschafts-Archiv,
fortsatte att ligga pa hoga nivéer under storre
delen av 2007 och l4g som hdgst i mitten
av oktober dd de ocksd fluktuerade en del.
Under érets forsta hilft fick priser pa andra
rdvaror dn energi draghjdlp av bade kraftiga
uppgangar i priserna pa industriella ravaror
och hdjningar av priser pa jordbruksvaror som
var en foljd av stark ekonomisk tillvixt, daliga
skordar och 6kad anvéndning av révaror frén
jordbruket i produktionen av biobrinslen. Under
arets andra hélft fortsatte prisuppgéngen pa
jordbruksvaror och livsmedel, frimst tack vare
en stark efterfrdgan fran Kina, medan priserna
pa industriella ravaror och i synnerhet icke-

jarnmetaller sjonk till f6ljd av den minskade
industriproduktionen i OECD-ldnderna. Totalt
sett steg priserna pa andra ravaror dn energi
(i US-dollar) med i genomsnitt ungefar 19 % ar
2007, jamfort med aret innan.

2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

FORTSATT STARK PENNINGMANGDSUTVECKLING
Aven 2007 kinnetecknades av en stark
penningmingds- och kreditutveckling, vilket
innebar att den uppgang som har observerats
sedan mitten av 2004 fortsatte. Styrkan slar
igenom i den fortsatt snabba Okningstakten i
bade det breda penningmangdsmattet M3 och
utldningen till den privata sektorn (se diagram 5),
som uppgick till 12,0 % respektive 11,1% fjarde
kvartalet 2007.

Enbred analys av penningméngdsutvecklingen
visar att tillvixten i M3 2007 kanske till viss
del &verdriver den underliggande takten i
penningméngdsexpansionen. Skélet ar att
den relativt flacka avkastningskurvan hade
en stimulerande inverkan, eftersom den
gjorde kortfristig MFI-inldning mer attraktiv

Diagram 5 M3 och utlaning till den privata
sektorn

(arliga procentuella forandringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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dn mer langfristig inléning och virdepapper.
Den starka tillvixten i M3 kan dérfor i viss
utstrickning ha drivits av en spekulativ
efterfriganpdmonetiratillgdngar. Hjningarna
av ECB:s styrrdantor sedan december 2005 har
samtidigt fortsatt att ha en tydlig inverkan
pa penningméngds- och kreditutvecklingen.
Effekterna av hdjningarna av de korta
rdntorna  pd  penningméingdsdynamiken
mirktes till exempel i1 nedgingen i den
arliga okningstakten i bade M1 och lan till
hushallssektorn.

Oron pé finansmarknaderna under andra
hélften av 2007 verkar hittills ha haft en
begransad inverkan pa utvecklingen i det
breda penningmidngdsmattet. En del av M3:s
komponenter och motposter har dock paverkats,
framfor allt komponenter som har haft en néra
koppling till de spénningar som har uppstatt
pd penningmarknaden, sdsom emissioner av
andelar i penningmarknadsfonder och monetéra
finansinstituts ~ rédntebdrande  vérdepapper.
Négon mer omfattande omplacering av medel
till monetdra tillgdngar pa grund av Okad
riskaversion inom den icke-finansiella privata
sektorn till f6ljd av den finansiella oron tycks
emellertid — d&tminstone inte hittills — ha dgt rum.
Detta bekriftas av den detaljerade analysen av
M3:s komponenter och motposter nedan.

KOMPONENTER | M3 PAVERKADES AV FLACK
AVKASTNINGSKURVA

P& komponentsidan sjonk den arliga tillvéxten
i M1 ytterligare till 4,1 % i slutet av 2007,
vilket var klart under den tvasiffriga tillvixten
mellan 2003 och slutet av 2005 innan ECB
héjde  styrrdntorna. Nedgéngen  gillde
bada Ml1:s komponenter, dvs. dagsldn och
utelopande sedlar och mynt. Tillvixten i M1
under 2007 paverkades framst av tva krafter
som uppvigde varandra. A ena sidan hade
stigande alternativkostnader for innehav som
ingér i M1 pa grund av rdntehdjningarna sedan
december 2005 en didmpande inverkan. A
andra sidan 6kade den transaktionsrelaterade
efterfrigan pé innehav som ingdr i M1 pé
grund av den fortsatt starka ekonomiska
aktiviteten och kanske dven en 6nskan om att

ECB
' Arsrapport
2007

ha en buffert mot bakgrund av den senaste
tidens oro pé finansmarknaderna.

Den Okning av éarstakten for annan
kortfristig inldning &n dagslan (M2-M1)
som har observerats sedan mitten av 2004
fortsatte under 2007 och lag i december pa
17,8 % (se diagram 6). Bidraget frdn denna
typ av kortfristig inlaning till den Aarliga
tillvixten i M3 okade till 6,6 procentenheter
i december 2007, vilket gjorde den till
den viktigaste faktorn bakom den starka
totala penningméngdsexpansionen och till
penningméngdsutvecklingen pé senare tid.
Det fanns emellertid skillnader i utveckling
mellan de olika delkomponenterna. Samtidigt
som inflodet till kortfristig tidsbunden inléning
(dvs. inléning med dverenskommen 16ptid upp
till 2 &r) var starkt och dkade i en arstakt pa
41,4 % i december 2007, jamfort med 27,2 %
i december 2006, fortsatte ndmligen inldning
med upp till 3 manaders uppsidgningstid att
sjunka med 3,6 % fram till december 2007,
efter att ha haft en lag tillvaxttakt i slutet
av 2006.

Réntorna pé kortfristig tidsbunden inlaning
har i stort sett foljt de stigande korta
penningmarknadsrantorna (se diagram 7).

Diagram 6 M3:s huvudkomponenter

(arliga procentuella forandringar; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)
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Diagram 7 MFl-rantor pa kortfristig inlaning

och en penningmarknadsranta

(procent per ar)
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Skillnaden  jamfort med rintorna pé

kortfristigt sparande och dagslan har alltsd
blivit storre, eftersom rintorna pa dessa
typer av inléning har dkat langsammare och i
mattligare omfattning, vilket dverensstimmer
med det historiska utvecklingsmonstret.
Detta har framjat omplaceringar fran M1 och
sparande till tidsbunden inléning. Den relativt
flacka avkastningskurvan ledde dessutom till
att kortfristig inldning blev mer attraktivt an
mer riskfyllda tillgdngar med léngre 16ptid
som inte ingdr i M3, eftersom séddan inléning
snabbare kan omséttas till betalningsmedel
och medfor lidgre risk till lag kostnad i
termer av avkastning. Detta foranledde
dven omplaceringar fran mer langfristiga
tillgdngar.

Efter att redan ha stigit betydligt under 2006
okade arstakten for omsittbara instrument
(M3-M2) ytterligare under 2007 till 19,9 %
i december, jamfort med 13,3 % i december
2006. Detta berodde i hog grad pé den relativt
flacka avkastningskurvan i euroomradet
som uppmuntrade omplaceringar till mer
kortfristiga monetdra tillgdngar. Bidraget
fran dessa instrument till arstakten i M3

blev darfor relativt stort och uppgick till
2,7 procentenheter i december 2007.

En granskning av delkomponenternas rorelser
visar emellertid att utvecklingen gick i olika
riktning fore respektive efter utbrottet av
oro péd finansmarknaderna. For andelar i
penningmarknadsfonder steg till exempel
arstakten stadigt fram till juli 2007. En del
penningmarknadsfonder hade exponeringar
mot marknaden for strukturerade krediter for
att oka sin avkastning och dérmed Overtréffa
sin benchmarkridnta pad penningmarknaden. I
samband med den finansiella oron var utflodena
fran andelar i penningmarknadsfonder sérskilt
stora i augusti och september och dven i
december, vilket ledde till en ldngsammare
arstakt. Utflodena berodde formodligen pa
en allmédn riskaversion mot sadana fonder,
eftersom investerarna verkade kénna sig osdkra
pa vilka risker enskilda fonder hade tagit i
form av exponeringar mot vérdepapper med
bakomliggande tillgdngar vid en tidpunkt da
priset pa sddana instrument var instabilt och
svarbedomt. Samtidigt med de desinvesteringar
som observerades betriffande andelar i
penningmarknadsfonder  noterades  starka
infloden for monetéra finansinstituts kortfristiga
rantebdrande vardepapper. Mellan augusti och
november Okade innehavarsektorns innehav av
sadana virdepapper i den hogsta takten sedan
starten av etapp tre av EMU, vilket forsdg MFI-
sektorn med finansiering.

HUSHALLENS PENNINGINNEHAV OKADE STARKT

Det bredaste aggregatet av M3-komponenter
for vilka det finns tillgénglig statistik uppdelad
pa innehavarsektor dr kortfristig inléning plus
repoavtal (hddanefter kallat ”M3-inléning”).
M3-inlaning som innehas av hushéllssektorn,
som &r den sektor som bidrar mest till den
totala tillvixten i M3-inlaning, steg i en arstakt
pa 8,1 % i december 2007 (se diagram 8). Den
uppgang som har observerats sedan mitten
av 2004 fortsatte ddrmed och understdddes
av inkomst- och formogenhetsdkningar,
samt av hogre ridntor pa M3-inlning. Den
starka tillvixten i hushallens M3-inléning
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Diagram 8 Sektorvis M3-inlaning

Diagram 9 Kreditgivning till hemmahérande
i euroomradet

(arlig procentuell fordndring: icke sdsongs-eller kalenderkorrigerat)
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Killa: ECB.
Anm. Den uppgiftslimnande sektorn omfattar monetira

finansinstitut utom Eurosystemet och staten. M3-inldning
inkluderar kortfristig upplaning och repoavtal.

bekriftar saledes styrkan i den underliggande
penningmangdsutvecklingen.

Nér det giller M3-inldning som innehas av
icke-finansiella foretag fortsatte den Okning
i arstakten som har observerats sedan slutet
av 2004 under forsta hilften av 2007, for
att sedan plana ut och sluta pad 11,1 % i
december 2007. Foretagens starka efterfrdgan
pé likvida tillgdngar under 2007 lag helt
i linje med den starka Ionsamheten och
stadiga (nuvarande och planerade) foretags
investeringar. M3-inlaning som innehas av
ovriga finansinstitut, vilket inte inkluderar
forsdkringsforetag  och  pensionsinstitut,
okade i en arstakt pa 25,0 % i december 2007.
Uppgéngen berodde i viss utstrdckning pa
Okningen av interbanklan mot sdkerhet via
elektroniska  handelsplattformar, eftersom
ett minskat fortroende bland motparterna i
samband med oron pé finansmarknaderna fick
marknadsdeltagarna att foredra interbanklén
mot sédkerhet framfor 1an utan sédkerhet.
Uppgéngen berodde ocksa delvis pa att en del
investeringsfonder behdvde stdrre buffertar
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(arliga procentuella forandringar; bidrag i procentenheter)

mmmm  Aktier och andra dgarandelar

Den privata sektorns utgivning av andra
réntebdrande virdepapper én aktier

Den offentliga sektorns utgivning av andra
réntebédrande virdepapper én aktier

Utlaning till den privata sektorn

Lan till offentliga sektorn

Kreditgivning till hemmahdérande i euroomréadet
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Kélla: ECB.
Anm. Den uppgiftslimnande sektorn omfattar MFI exklusive
Eurosystemet.

av likvida medel och pa att inlaningen steg
under fjarde kvartalet 2007 i samband med
att flera monetédra finansinstitut férviarvade ett
monetért finansinstitut i euroomradet via ett
icke-monetéirt finansinstitut.

KREDITGIVNINGEN TILL DEN PRIVATA SEKTORN
OKADE STARKT

Efter att ha 6kat bade 2004 och 2005 stabiliserades
arstakten i monetira finansinstituts utlning
till hemmahorande i euroomradet under 2006.
Arstakten var fortsatt stark under 2007 och 1ag pa
9,3 % fjarde kvartalet (se diagram 9). De monetéra
finansinstitutens starka utlaningsaktivitet berodde
pa att kreditgivningen till den privata sektorn
okade snabbt, medan kreditgivningen till den
offentliga sektorn minskade.

De monetira finansinstituten = minskade
nirmare bestimt sina lan till den offentliga
sektorn nagot, samtidigt som de pé nettobasis
gjorde sig av med ganska betydande innehav
av rantebirande vérdepapper utgivna av den
offentliga sektorn. Innehaven av vérdepapper
utgivna av den offentliga sektorn minskade



pa érsbasis med 5,0 % fjarde kvartalet 2007.
Denna utveckling har — med négra korta avbrott
— pagétt sedan mitten av 2006 och &r typisk
for perioder med stigande korta rdntor och
finansieringskostnader.

Den érliga 6kningstakten i monetéra finansinstituts
utléning till den privata sektorn steg gradvis under
perioden 2004-2005 for att dérefter stabiliseras
pa en hog niva 2006. Arstakten var fortsatt stark
under 2007 och ldg pd omkring 11,5 %. Lén
till den privata sektorn utgjorde fortfarande den
storsta andelen av de monetdra finansinstitutens
kreditgivning under 2007. Samtidigt okade
de monetdra finansinstitutens kop av andra
vardepapper én aktier.

Den arliga Okningstakten 1  monetira
finansinstituts utlaning till den privata sektorn
lag pa 11,1% fjarde kvartalet 2007, efter att ha
rort sig kring denna hoga nivéd sedan mitten av
2006 tack vare en stark ekonomisk aktivitet
och gynnsamma kreditkrav som har gynnat
laneutvecklingen. Samtidigt har stigande
bankréntor till f61jd av ECB:s styrrantehdjningar
efter december 2005 ddmpat den privata sektorns
kreditefterfragan.

Aven om utlaningen till den privata sektorn kade
i stark takt fanns det skillnader i utveckling mellan
olika sektorer. Medan arstakten i utlaningen till
hushéll sjonk under 2007, och ddrmed fortsatte
den trend som har observerats sedan borjan av
2006, steg arstakten i utlaningen till finansiella
och icke-finansiella foretag.

Den langsammare arliga Okningstakten i
utldningen till hushall berodde framst pa att
boléneutvecklingen avtog, vilket i sin tur
var en foljd av sjunkande bostadspriser och
svagare aktivitet pd bostadsmarknaderna i
flera eurolénder, samt av gradvis stigande
bolénerdntor i hela euroomradet de senaste
kvartalen.

Den éarliga oOkningstakten for MFI-1an till
icke-finansiella foretag steg under 2007 till en
mycket hog niva jamfort med de senaste tre
decennierna. Under arets forsta hélft frimjades

efterfrigan pa lan av en stark ekonomisk
tillvixt och fusions- och forvirvsaktivitet
och av gynnsamma kreditvillkor. I samband
med oron pa finansmarknaderna under andra
halvaret 2007 gav de monetéra finansinstitutens
omfattande utlaning till den privata icke-
finansiella sektorn upphov till frdgan om
bankernas hantering av sina balansrdakningar
under den finansiella turbulensen gav en skev
bild av det redovisade ldneflddet till hushéll och
icke-finansiella foretag. Tillgdnglig information
om de lanevolymer som monetira finansinstitut
hade lyft ur sina balansrdkningar tydde pé att
bankerna hade kunnat fortsitta att lyfta ur lan
ur sina balansrakningar andra halvéret 2007, om
dn 1 ndgot langsammare takt. Detta tydde pa att
flodet av MFI-lan till denna sektor fortfarande
underskattades i rapporterade data.

Att lanevolymerna var sé stora 2007 verkar darfor
bero pa flodet av finansiering frén banker till icke-
finansiella foretag och hushall och inte pa att den
finansiella oron ledde till en aterforing av lan till
balansrdkningarna, vilket formodligen svarade
for en obetydlig andel av okningen av MFI-
lan. Uppfattningen att bankernas kreditgivning
paverkades avsevirt av oron 2007 stdds alltsa inte
av tillgéngliga data. Stramare kreditgivningsvillkor
kan ddremot ha spelat en roll, vilket framgér av
tvd enkétundersdkningar om bankernas utléning
for tredje och fjarde kvartalet som pekar pa
att kreditkraven for foretag skdrptes betydligt,
sarskilt betridffande 14n till storre foretag och 14n
med léngre l6ptider. Icke-finansiella foretag kan
samtidigt ha kunnat fortsdtta att 1&na via godkénda
kreditlimiter till villkor som dverenskoms fore den
finansiella oron.

Den arliga Okningstakten for lan till Ovriga
finansinstitut steg markant under 2007. Under arets
forsta hdlft verkar de monetira finansinstitutens
utlaning till 6vriga finansinstitut i forsta hand ha
drivits av efterfrigan fran investeringsfonder och
efterfrigan péd bryggfinansiering i samband med
véardepapperiseringar. Under &rets andra halft
péaverkades laneefterfragan bl.a. av uppkopet av ett
monetirt finansinstitut och investeringsfondernas
portfoljforvaltning, samt av den finansiella oro som
berodde pa utnyttjandet av kreditlimiter till s.k.
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conduits och SIV (structured investment vehicles)
och monetédra finansinstituts okade preferens for
interbankutlaning mot sédkerhet via elektroniska
handelsplattformar.

Under 2007 beviljade monetéra finansinstitut
krediter till den privata sektorn genom att
Oka sina innehav av véirdepapper utgivna av
foretagssektorn, framfor allt genom kop av
rantebdrande viardepapper 1 stillet for genom
kop av aktier och andra dgarandelar. Merparten
av de virdepapper som koptes 2007 hade
lang 16ptid. Den betydande okningen av dessa
vérdepappersinnehav, sarskilt innan den finansiella
oron brét ut, berodde pad vérdepapperiseringarna
av lan 1 vissa eurolinder och den Okande
finansiella integrationen i euroomradet, som leder
till att monetéra finansinstitut i ett euroland koper
instrument som vérdepapperiserar bostadslan i
andra eurolédnder i stéllet for att investera direkt
i dessa bostadsmarknader. I slutet av 2007
kopte monetdra finansinstitut dessutom stora
méngder réantebdrande vérdepapper i samband
med uppkdpet av ett monetirt finansinstitut som
genomfordes via ett finansieringsbolag som tillhor
sektorn “ovriga finansinstitut”. 1 samband med
den finansiella oron kan monetéra finansinstitut
emellertid ha kopt instrument med anknytning till
tidigare vardepapperiserade lan och dirmed ha
aterfort en del av sina laneportfoljer.

Nar det géller M3:s Gvriga motposter sjonk arstakten
1 monetdra finansinstituts langfristiga finansiella

skulder (exklusive eget kapital) som innehas av
innehavarsektorn av till 7,8 % i december 2007,
jamfort med 9,7 % i slutet av 2006. Fram till mitten
av 2007 steg dock denna takt for att sedan gradvis
forsvagas, bade for langfristig inléning och for
monetéra finansinstituts rintebarande vardepapper.
Detta overensstimmer med att innehavarsektorn
har 4ndrat sina preferenser (till formén for kortare
16ptider) och kan i viss utstrickning bero pa att
vérdepapperiseringarna har minskat, eftersom de
ofta dger rum i samband med uppbyggnaden av
langfristig inléning.

MFI-sektorns nettostéllning gentemot
utlandet hade en volatil utveckling under
2007. Stora kapitalinfloden forsta kvartalet
2007 ledde till att det arliga inflodet uppgick
till rekordhoga 340 miljarder euro i mars
nir finansmarknadsaktorerna uppfattade
investeringsmojligheterna i euroomradet
som gynnsamma i ett lige med lag volatilitet
och gott om likviditet pa finansmarknaderna.
Under aterstoden av aret minskade det arliga
inflodet till 17 miljarder euro i december, da
investeringspositionerna upphdrde att vara
l6nsamma och darfor delvis avvecklades (for en
ingaende analys av MFI-sektorns utlandsstéllning,
se ruta 1). Den monetira uppstillningen av
betalningsbalansen visar att de arliga inflédena
till  monetdra finansinstituts nettostillning
gentemot utlandet huvudsakligen beror pa
icke-hemmahorande investerares placeringar i
euroomradets rantebdrande virdepapper.

MONETARA FINANSINSTITUTS NETTOTILLGANGAR GENTEMOT UTLANDET OCH DERAS INVERKAN PA

PENNINGMANGDSUTVECKLINGEN

De monetira finansinstitutens nettostillning gentemot utlandet &r ett matt pa transaktioner
mellan euroomradets innehavarsektor och dess motparter utanfér euroomradet som avvecklas
via hemmahorande monetira finansinstitut. Nettostéllningen gentemot utlandet &r en av
motposterna till det breda penningméangdsmattet M3 och har ibland en stor inverkan pa
penningméangdsutvecklingen i euroomrédet. Till skillnad fran storre delen av 2006 observerades
under 2007 markanta rorelser i flddet pa arsbasis i nettostdllningen gentemot utlandet, med
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Rl S B Diagram A Monetara finansinstituts
om i Ehantng | sluteot iy 2000 ?Ch g nettotillgangar gentemot utlandet och M3-
av 2007, och en nedging under éarets andra [HINEN:

hilft. Mellan oktober 2006 och april 2007
speglade dessa rorelser arsflodet till M3,

(arliga fléden i miljarder euro)

=== Monetira finansinstituts nettotillgdngar gentemot

men detta var inte lingre fallet mellan maj utlandet (vinster skala)
2007 och oktober 2007 (se diagram A). 7 M3 (hoger skala)
I dennaruta gors en genomgang av utvecklingen ;5)8 1100
ndr det giller monetdra finansinstituts ! 000
nettotillgdngar gentemot utlandet och mgjliga 200 1
forklaringar. 150 : H| -
100 -
2 2 50
Nigra begreppsfragor 0 |||| Ih.. coo 1} 500
- 1|
g 1
Fragan om huruvida utvecklingen i monetdra  -100 300

I I
finansinstituts nettostdllning gentemot utlandet 2003 2006 2007

péverkar M3 eller inte beror p& hur euroomrédets  Kalla: ECB.

mnehavarsektorer, t.ex. hushall eller icke-

finansiella foretag, finansierar sina transaktioner med omvarlden.! Sig till exempel att ett hushall i
euroomradet kdper en obligation frén ett utlindskt foretag hemmahorande i USA. Om transaktionen
genomfors via ett konto i ett monetért finansinstitut medfoér den en minskning av MFI-sektorns
nettotillgangar gentemot utlandet, eftersom det kreditinstitut i euroomradet som svarar for transaktionen
antingen minskar sina fordringar pa korrespondentbanken i USA eller gor en deponering hos den
amerikanska korrespondentbanken. Effekten pa M3 ér emellertid inte entydig. Om kopet & ena sidan
finansieras med hjélp av den avistainlaning som hushallet haller hos sitt kreditinstitut kommer det
att fa en dimpande inverkan pa M3 eftersom M1-komponenten minskar. Om transaktionen daremot
finansieras med ett 1lan som banken beviljar hushallet kommer den inte att pdverka M3, men det
kommer att ske en fordndring i sammanséttningen av M3:s motposter.’

Om ett utlindskt foretag koper ett viardepapper fran ett foretag i euroomradets innehavarsektor
och betalar genom att gora en Overforing fran sitt bankkonto i ett monetirt finansinstitut i
euroomradet till ett bankkonto som innehas av foretaget i euroomradet, kommer M3 omvént att
oka eftersom det innebér att euroomradets MFI-sektors nettotillgangar gentemot utlandet okar.

Den ”monetdra uppstillningen av betalningsbalansen” &r ett viktigt hjdlpmedel for att utreda vilka
faktorer som ligger bakom rorelserna i MFI-sektorns nettostéllning gentemot utlandet. I den monetéra
uppstillningen kopplas betalningsbalansstatistiken till MFI-sektorns balansrakningsstatistik, vilket
g0or det mojligt att sla fast om det dr euroomradets innehavarsektorer eller hemmahérande utanfor
euroomradet som stér bakom kapitalfloden som ger upphov till foréndringar i nettostallningen gentemot
utlandet, och om de beror p& handel med varor och tjénster eller pa direkt- och portfoljinvesteringar.

—_

En analys av den monetira utvecklingen maste beakta att bara transaktioner mellan euroomradets innehavarsektor, & ena sidan, och
banker och hemmahdrande utanfor euroomradet, & andra sidan, har en direkt inverkan pa penningméngden. Transaktioner mellan
euroomradets icke-MFI innebdr bara att pengar cirkulerar inom innehavarsektorn och péaverkar inte den totala penningméngden i
euroomradet. Detta dr fallet om privata transaktioner finansierades genom en utvixling av aktier.

2 Det bor understrykas att vissa transaktioner som péverkar de monetira finansinstitutens nettotillgangar gentemot utlandet inte har
nagon som helst inverkan pa varken penningméangd eller kreditgivning. Ett kreditinstitut som séljer en statsobligation fran euroomradet
till en utlinning kommer t.ex. paverka MFI-sektorns nettotillgangar gentemot utlandet (6kning) och kreditgivningen till den offentliga
sektorn (minskning), men inte paverka M3.
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Diagram B Fordelning av kapitalfloden i Diagram C Fordelning av
innehavarsektorn och monetara finansinstituts portfoljinvesteringsfloden

nettotillgangar gentemot utlandet

(arliga floden i miljarder euro) (arliga fléden i miljarder euro)
=== Portfoljinvesteringar i aktier, netto = Portfoljinvesteringar i rdntebarande vardepapper
wen Portfoljinvesteringar i rantebérande vérdepapper, netto utomlands
== Direktinvesteringar,neto ~ eeees Portf6ljinvesteringar i réantebarande vérdepapper i
—— Monetira finansinstituts nettotillgdngar gentemot euroomrédet
utlandet ==== Portfoljinvesteringar i aktier utomlands
—— Portfoljinvesteringar i aktier i euroomrédet
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Killa: ECB. Killa: ECB.

Orsaker till utvecklingen i MFI-sektorns nettotillgingar gentemot utlandet sedan slutet
av 2006

Den monetira uppstéllningen av betalningsbalansen tyder pa att forbattringen av MFI-sektorns
nettostdllning gentemot utlandet mellan slutet av 2006 och véren 2007 frimst berodde pé
portfoljinvesteringar i euroomradets tillgdngar — framfor allt i rintebidrande véardepapper men
dven i aktier (se diagram B).}

Réntebirande virdepapper

En granskning av kapitalflodena tyder pa att det okade flodet av monetira finansinstituts
nettotillgdngar gentemot utlandet pé arsbasis i forsta hand berodde pa okade utlindska
investeringar i euroomradet och inte pa att hemmahorande i euroomradet repatrierade medel fran
utlandet. Utldndska investerare har gjort stora portfoljinvesteringar i euroomradets rantebarande
vardepapper sedan mitten av 2006. I april 2007 var flodena pé éarsbasis rekordhdga och lag
dérefter kvar pa forhgjda nivaer fram till tredje kvartalet 2007 (se diagram C). Detta kan bero
pa att investeringsklimatet i euroomradet var gynnsamt for utlindska finansmarknadsaktorer,
eftersom det kinnetecknades av lag volatilitet och gott om likviditet pa finansmarknaderna. Den
starka efterfragan frén icke-hemmahdrande pé euroomradets rantebdrande vardepapper i ett lage
dé den offentliga sektorn i euroomradet hade minskat sin utgivning, uppvégdes till stor del av
monetira finansinstituts forsiljning av statliga vardepapper.

Under arets andra hilft kan vissa investeringspositioner ha forlorat sin attraktionskraft i samband
med den finansiella oron och den édndrade prissittningen av risk. Dessutom kan investerare
utanfor euroomradet ha behovt likvida medel for andra transaktioner och darfor ha avstétt fran
att 0ka sina investeringar i euroomradet. Samtidigt lockade gynnsamma investeringsmdjligheter
i resten av vérlden hemmahorande i euroomradet att gora investeringar. Detta mérktes i den

3 For mer information om den monetira uppstéllningen av euroomradets betalningsbalans, se rutan "Monetéir framstéllning av
euroomradets betalningsbalans” i ECB:s méanadsrapport for juni 2003.
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gradvisa okningen av arsflodet nar det géller portf6ljinvesteringar av euroomradets investerare
1 utlindska réntebdrande virdepapper. Sadana investeringar blev alltmer attraktiva i takt med
eurons appreciering. Eftersom utléndska investeringar i rantebdrande viardepapper i euroomradet
var i stort sett ofordndrade fram till augusti 2007 for att sedan sjunka rejalt, och investeringar
av hemmahodrande i euroomradet i utlandet var mer eller mindre stabila, forsvagades flodet pa
arsbasis i monetéra finansinstituts nettostéillning gentemot utlandet under arets andra halft.

Aktier och utlindska direktinvesteringar

Nar det giller portfoljinvesteringar i aktier var utldnningars investeringar i euroomradet ganska
stabila, om &n pa en mycket lagre niva &n investeringarna i rantebarande vardepapper, och trots att
de sjonk nagot mot slutet av aret. Investeringar av euroomradets icke-MFI i utlandet har daremot
minskat stadigt. I slutet av 2006 och bérjan av 2007 visade kvalitativ information att internationella
investerare hade en positiv syn pa euroomradets aktiemarknader och att deras forvéntningar pa
bolagsvinsterna i euroomradet var positiva. Fram till mitten av 2007 pekade portfoljinvesteringarna
i aktier pa starkare infloden pa &rsbasis till MFI-sektorns nettostdllning gentemot utlandet, som
uppvégdes av en dimpande inverkan fran direktinvesteringarna. Under fjarde kvartalet 2007 vinde
emellertid utvecklingen delvis, nir de arliga inflodena i portfoljinvesteringar i aktier minskade nagot,
men uppvagdes av minskade nettoutfloden i direktinvesteringar.

De starka rorelserna i MFI-sektorns nettotillgangar gentemot utlandet sedan slutet av 2006
motsvaras av en lika uttalad utveckling i euroomradets MFI-sektors bruttotillgdngar (och
skulder) gentemot utlandet. Detta markerar en fordndring jamfort med den tidigare relativt
stadiga forstarkningen (se diagram D). Att bruttostdllningarna dkade samtidigt berodde framst
pa att MFI-sektorns kreditgivning till resten av varlden d6kade snabbt, vilket 6kade euroomradets
MF]I-sektors inlaning gentemot hemmahdorande utanfér euroomradet.

Att bruttotillgdngar och bruttoskulder gentemot utlandet okade samtidigt pd detta sétt kan
bero pd oOkad finansiell integration. En foljd av denna kan vara att transaktioner mellan
monetdra finansinstitut — t.ex. att ett monetért finansinstitut i ett euroland lanar ut medel till ett
monetért finansinstitut 1 ett annat euroland — allt oftare kanaliseras via ett finansiellt centrum

utanfér euroomradet. En annan mojlighet

ar att kreditinstitut i euroomradet, tex. [RUEF{ELBRITELTIITETRRAIIFENECTRT]
skulder gentemot utlandet, brutto

penningmarknadsfonder, agerar uteslutande
for utlindska moderbolags rdkning. Om
dessa institut bara tar emot medel fran o i

. . == Monetira finansinstituts nettotillgangar gentemot
resten av virlden och bara investerar dem milagls
pd moderbolagets hemmamarknad figurerar Tillgangar gentemot utlandet

- ====Skulder gentemot utlandet

hela deras verksamhet bara under utldndska

(arliga floden i miljarder euro)

o . } 1200 - 1200
tillgdngar och skulder i den konsoliderade e oo
balansrakningen for MFI-sektorn. 300 27m== | 500
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Att bruttostdllningarna gentemot utlandet har 400 peeerSet A 0t 400
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nettostéllningarna gentemot utlandet. Det kan o L., Al ”I 0
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I I
snabbt kan flyttas, vilket pa kort sikt kan 2005 2006 2007

fa flodena 1 de monetdra finansinstitutens Killa: ECB.
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nettostédllning gentemot utlandet att forandras avsevért i fraga om omfattning och riktning. Detta
gor 1 sin tur att den monetdra utvecklingen i euroomradet blir mer exponerad for yttre krafter.

Slutsatser

MFI-sektorns nettostdllning gentemot utlandet har kdnnetecknats av stora rorelser sedan
slutet av 2006, med ett arligt nettoinflode i mars 2007 som var storre &n under perioden av
portfoljforandringar mellan 2001 och 2003. Utvecklingen i nettostéllningen gentemot utlandet
fram till varen 2007 hade, &tminstone ur ett redovisningsmaissigt perspektiv, ett tydligt inflytande
pa tillvaxtmonstret i M3. Euroomradets innehavarsektors transaktioner med omvérlden kommer
formodligen att 6ka i omfattning i takt med att vérldens finansmarknader blir alltmer integrerade.
Med tanke pa att det finns méanga drivkrafter och upphovsman till sddana transaktioner kommer
en ndrmare analys av utvecklingen i nettotillgdngarna gentemot utlandet att bli en viktig utmaning
inom ramen for ECB:s monetéra analys.

FINANSIELL ORO LEDDE TILL SPANNINGAR PA
PENNINGMARKNADERNA
Penningmarknadsrantorna steg over alla 16ptider
under 2007. Under é&rets forsta hélft foljde
uppgangen hojningarna av ECB:s styrrédntor.
Penningmarknadsrédntorna  pd utlaning utan
sdkerhet fortsatte att stiga kraftigt under &rets
andra hilft efter turbulensen pd penning- och
finansmarknaderna.  Rénteskillnaden  mellan
penningmarknadsrantorna  pa utlaning utan
respektive mot sékerhet 6kade 6ver alla 16ptider,
med undantag for mycket kortfristiga kontrakt.
Aven om dessa riinteskillnader har minskat 1ag de
i borjan av 2008 fortfarande pa forhojda nivéer.

ECB-radet hojde styrrantorna med 25 punkter i
bade mars och juni 2007, s att marginalrdntan, den
lagsta anbudsréntan och inléningsrédntan hamnade
pa 5 %, 4 % respektive 3 % (se diagram 1). Under
aterstoden av 2007 och i borjan av 2008 var ECB:s
styrrantor ofordndrade. Efter en stadig uppgang
under arets forsta halft i takt med forvéntningarna
om att ECB skulle hoja styrréntor ytterligare, steg
penningmarknadsriantorna pa lan utan sdkerhet
rejalt fran den 9 augusti och framat, ndr oron
over bankernas exponering mot forluster knutna
till amerikanska subprimeldn och komplicerade
derivatinstrument ledde till spanningar pa penning-
och finansmarknaderna (se diagram 10). Réntorna
var hogst i mitten av december néir underliggande
spanningar pd interbankmarknaden forvérrades
av osdkerhet i samband med arsskiftet. Den
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29 februari 2008 lag 1-ménads, 3-manaders och
12-manaders Euribor p& 4,20 %, 4,38 % respektive
4,38 %, vilket var 57, 66 och 35 punkter hogre dn
den 2 januari 2007. Interbankrdntorna pa utlaning
mot sékerhet sjonk déremot efterhand fran boérjan
av augusti och framat ndr marknaderna skrev
ned sina forvéntningar om réntebanan for ECB:s
styrrantor.

Diagram 10 Penningmarknadsrantor

(procent per ar; dagliga uppgifter)

=== |-manads Euribor (vénster skala)

3-ménaders Euribor (vénster skala)

==== ]2-manaders Euribor (vinster skala)

—— Skillnad mellan 12-manaders och 1-manads
Euribor (hoger skala)
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Kallor: ECB och Reuters.



Den stora uppgangen i penningmarknadsréantor
pa utlaning utan sékerhet ledde till att skillnaden
mellan  penningmarknadsrdntor pa utlaning
utan respektive mot sdkerhet okade betydligt,
framfor allt betraffande 16ptider fran 1 manad
och mer (se diagram 11). Dessa rénteskillnader
lag kvar pa forhojda nivaer under éarets sista
ménader. Rénteskillnaden mellan 3-ménaders
Euribor och 3-ménaders Eurepo (ett index for den
privata sektorns repoavtal) uppgick som mest till
93 punkter den 17 december, vilket berodde pa de
sérskilda spanningar som observerades i slutet av
aret. Aven om rinteskillnaden senare har minskat
— till 43 punkter den 29 februari 2008 — var den
fortfarande forhéjd jamfort med genomsnittsnivan
péa omkring 7 punkter forsta halvaret 2007.

Lutningen pé& penningmarknadens avkast-
ningskurva — maétt som skillnaden mellan 12-
ménaders och l-méanads Euribor — var ganska
instabil under 2007 och fluktuerade mellan —15
och 50 punkter. Den 29 februari 2008 uppgick
skillnaden till 18 punkter, jamfort med 40 punkter
den 2 januari 2007 (se diagram 10). Lutningen
pad penningmarknadens avkastningskurva bor
emellertid tolkas med viss forsiktighet, eftersom
skillnaderna mellan Euriborrdntorna pa utléning
utan sékerhet och rantorna pa utlaning mot sékerhet
(t.ex. Eurepordntorna) historiskt sett var ovanligt
stora under arets andra hélft for alla utom mycket
korta 16ptider, vilket var en foljd av turbulensen pa
penningmarknaderna sedan augusti 2007.

De implicita rdntorna i 3-ménaders Euribor-
futures for 2008 steg under 2007. Aven detta
maste emellertid tolkas med forsiktighet
eftersom Euriborréntorna steg kraftigt i samband
med spdnningarna pa penningmarknaderna,

Diagram |1 3-manaders Eurepo, Euribor och

ranteswappar pa dagslan

(procent per ar; dagliga uppgifter)

= 3-manaders Eurepo
3-ménaders Euribor
==== 3-manaders ranteswappar pa dagslan
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Kéllor: ECB och Reuters.

vilket formodligen paverkar tillforlitligheten hos
dessa rintors signaler om ranteférvéntningarna.
Den 29 februari 2008 1ag de implicita rdntorna i
3-ménaders futures med forfall i mars, juni och
september 2008 pa 4,36 %, 4,05 % respektive
3,71 %, dvs. 33 och 6 punkter hogre samt
27 punkter ldgre &n den 2 januari 2007.

Under forsta halvéret 2007 minskade den
implicita volatilitet som kan utlésas ur optioner
pa 3-manaders Euribor-futures. Den implicita
volatiliteten oOkade emellertid betydligt fran
augusti och framat nir spanningarna pa penning-
och finansmarknaderna tilltog (se ruta 2).

VOLATILITETEN | PENNINGMARKNADSRANTORNA UNDER 2007

En analys av utvecklingen pa penningmarknaden under 2007 méste inte bara beakta sjdlva rédntenivan
(vilket gors 1 huvudtexten) utan dven rintornas volatilitet. Séarskilt tva saker &r relevanta i detta
sammanhang: i) hur penningpolitiska beslut paverkar penningmarknaderna och ii) hur val marknaden
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fungerar, framfor allt vad giller transmissionen [k A CCUECECR CIEUITEY
dagslanerantan

av penningpolitiska signaler fran korta till langa

rantor. (punkter)

. . . Lo = Daglig realiserad volatilitet i dagslanerantan
Betriaffande det forstndamnda forsoker ~ -eee- Centrerat 21-dagars glidande medelvérde

centralbankerna se till att deras agerande och 120
uttalanden inte skapar onddig osékerhet (t.ex. 100
genom att bidra till ett okat informationsbrus 30
(noise) i ekonomin), vilket normalt skulle sla 60
igenom i hogre volatilitet p& finansmarknaderna. "
20
Néar det giller det andra ger en analys av 0 ! | 0

volatiliteten insikt i penningmarknadernas b mer me gl mw mov W
mikrostruktur och hur effektivt de fungerar.! 2007 2008
Om volatiliteten i rintor med bestdmda 1optider  Kallor: Reuters och ECB:s berékningar.

jamfors med den genomsnittliga volatiliteten

for alla 16ptider kan centralbanken till exempel uppticka atypiska rorelser inom vissa segment
av penningmarknaden, vilka i sin tur kan bero pa ofullkomligheter i marknadens struktur och
forsvara en effektiv transmission av penningpolitiska impulser.

En analys av volatiliteten i penningmarknadsrdntorna under 2007 kan darfor kasta ljus dver
konsekvenserna av den finansiella oro som observerades fran och med augusti 2007. I denna ruta
ligger fokus pa utvecklingen inom det segment av interbankmarknaden dér transaktioner sker utan
sikerhet, vilket var det segment som paverkades mest av den finansiella oron. De volatilitetsmatt
som anvéinds har berdknats pa grundval av dagslanerdntan, 1-ménadsrantan, 3-manadersrantan,
6-manadersrantan och 12-ménadersrintan pa interbankinlaning, samt 3-ménaders Euribor (for
vilka det finns olika derivatkontrakt).?

Utvecklingen av volatiliteten i penningmarknadsrintan under 2007

Diagram A visar hur den historiska realiserade volatiliteten i dagslaneréntan utvecklades under
2007. Mellan januari och mitten av juli var den realiserade volatiliteten relativt begrdansad och
lag ungefdr pd samma nivéer som de senaste aren. Volatiliteten uppvisade det normala mdnstret
med aterkommande uppgéngar under vissa perioder, ndmligen under dagarna mellan den sista
huvudsakliga refinansieringstransaktionen och den sista dagen i uppfyllandeperioden.

Efter den dkade volatilitet som observerades pa de flesta finansmarknader i slutet av juli noterades
véxande spanningar pa penningmarknaden i borjan av augusti, da osékerheten om bankernas potentiellt
stora forluster pa placeringarna pa amerikanska subprimemarknader och i relaterade instrument tilltog.
Detta resulterade i en hogre efterfragan pa likviditet Gver natten och en kraftigt stigande volatilitet.
Volatiliteten fortsatte att vara mycket hdg men stabiliserades nagot i oktober, vilket delvis berodde
pé ECB:s effektiva likviditetspolicy for att motverka spanningarna pa penningmarknaden. Under
senare hélften av november observerades emellertid nya spanningar. Dagslaneréntan blev 4dn en géng

—_

Ett problem ar dérfor hur man méter volatiliteten i rdntor och finansiella avkastningar. Detta diskuteras i artikeln ”The analysis of the
euro money market from a monetary policy perspective”, som publicerades i ECB Monthly Bulletin, februari 2008.

2 De tva volatilitetsmatt som diskuteras i denna ruta, dvs. den realiserade historiska volatiliteten och den implicita volatiliteten, beskrivs
ingdende i rutan "Measuring volatility in the money market” i den artikel som namns i fotnot 1.
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ovanligt volatil, sirskilt mot slutet av dret di [RR da a4t LU O ECR CIEIITEY
langa inlaningsrantor

det fanns en allmén oro pa marknaden 6ver en
potentiell likviditetsbrist kring arsskiftet.

(punkter)
. . .., oo 1-ménadsranta pa inlaning
Utvecklingen var ungefir densamma for de - 3-ménadsrinta pé inlaning
. . . 8 9. i seees 12-manadsrénta pa inldning
1angre rantorna — dvs. rdntorna pa 1n1an1ng = centrerat 21-dagars glidande medelvirde (1 manad)
med 1,3 och 12 ménaders 10pt1d - (se diagram = centrerat 21-dagars glidande medelvérde (6 ménader)

=== centrerat 21-dagars glidande medelvérde (12 ménader)

B). Det fanns dock en del vésentliga skillnader,
framfOr allt att de langre rdntorna tenderade att
reagera kraftigare pa oron i augusti. 12

0Pt ebetaseresatess
o soessn
P

Vad orsakade den 6kade volatiliteten i
augusti 2007?

see
AR IIIT I

Mellan slutet av juni och borjan av augusti
blev det wuppenbart att flera europeiska
finansinstitut hade &dragit sig stora forluster
pa grund av sina aktiviteter pa de amerikanska
subprimemarknaderna. I takt med att oron 6ver
exponeringen mot betalningsinstdllelserna pa subprimelén intensifierades blev det svérare for
conduiter att refinansiera sig och bankernas efterfragan pa likviditet for att kunna ge krediter
till dessa conduiter 6kade. Situationen forvarrades av svarigheterna att viardera dessa finansiella
produkter. Den oOkade efterfragan pa likviditet, i kombination med att motparter forlorade
fortroendet for varandra, ledde till att ménga banker hamstrade likviditet, vilket gjorde att den
samlade likviditeten pa marknaden minskade betydligt. Rantorna pa penningmarknaden steg
betydligt, inte minst inom dagslanesegmentet dir rdntan pa intradagsbasis var nistan 70 punkter
hogre dn den lagsta anbudsréintan.

Kallor: Reuters och ECB:s berdkningar.

Den starka efterfridgan pa likviditet pd dagslanemarknaden, som &ven ledde till en vésentlig
uppgang i de mycket korta marknadsrantorna, fick Eurosystemet att under dagen den 9 augusti
pumpa in en betydande mangd likviditet i banksystemet genom en refinansieringstransaktion med
16ptid over natten. Nar oron pa penningmarknaden holl i sig observerades ranteuppgangar inom
penningmarknadssegmenten for 1an mellan banker utan sékerhet, vilket ledde till en ranteskillnad
i relation till segmenten for upplaning mot sékerhet som var upp till fem génger sa stor som
det historiska genomsnittet. For att fraimja en battre distribution av likviditeten mellan bankerna
genomforde Eurosystemet olika typer av likviditetstillférande transaktioner under érets andra
halft. Detta bidrog i kombination med en aktiv informationspolicy till att marknaden, atminstone
pa kort sikt, fungerade béttre och till att bankerna kénde sig sékra pé att kunna tillgodose sina
likviditetsbehov. F6ljden blev att volatiliteten pd marknaden for 1&n mot sékerhet minskade négot
betréiffande flera 16ptider.

Jamforelse av utvecklingen mellan realiserad och implicit volatilitet

Implicit volatilitet® berdknas pa grundval av optioner baserade pad framtidsférvantningar och
ger darfor en viss indikation betraffande den tidsrymd som lanekontrakten avser (3-ménaders

3 Den implicita volatilitet som anvinds i denna ruta hérleds ur optioner pa 3-ménaders futureskontrakt med konstant 6 ménader till

forfall.
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Diagram C Realiserad volatilitet och implicit

Euribor-futures). Den realiserade volatiliteten
avspeglar ddremot den upplevda osédkerheten
pa marknaden.

volatilitet i penningmarknadsrantor med 3
maénaders loptid

(punkter)

Realiserad volatilitet (3-manadersranta)

Realiserad volatilitet - centrerat 21-dagars glidande
medelvarde

Implicit volatilitet hirledd ur optioner pa 3-manaders
Euribor-futures (konstant 6 manader till forfall)

Aven om béada volatilitetsmitten har haft
ungefiar samma utveckling &r rorelserna i den
implicita volatiliteten mer uttalade 4n dem i den
realiserade volatilitet som beréknas pé grundval
av 3-ménadersrantan pé inlaning. Diagram C
visar att den implicita volatiliteten borjade oka
i mitten av juli och dérefter i snabbare takt i
borjan av augusti, med stora fluktuationer.
En liknande 0kning observerades dven i den
realiserade volatiliteten berdknad pa grundval
av 3-manadersrdntor pa inlaning, dven om
den var langsammare och sammantaget mer
begransad, dven i augusti (dvs. under den mest
kritiska perioden pa europenningmarknaden).

maj

jul
2007

sep nov jan

2008

Kéllor: Reuters och ECB:s berédkningar.

Utvecklingen i de tvéd volatilitetsmatten beror mestadels pa deras respektive karaktir. Medan
uppgéngen i 3-manadersriantans realiserade volatilitet berodde pa de upplevda spianningarna inom
segmentet for 3-manadersrantor pa 14n utan sikerhet, tar den implicita volatiliteten dven hiansyn
till osdkerheten om de framtida effekterna av den oro som uppstod efter det att flera europeiska
banker meddelade sina exponeringar mot vérdepapperiserade produkter med anknytning till
subprimemarknaden. De fortsatta spanningarna pa penningmarknaden ledde framfor allt till
en O0kad osdkerhet om det finansiella och makroekonomiska klimatet framover, vilket beaktas i
mattet pa den implicita volatiliteten men inte i mattet pa den realiserade volatiliteten.

Efter de exceptionellthoga nivaerna fram till borjan av september sjonk den realiserade volatiliteten
nagot under denna manad, vilket mdjligen kan ha berott pa den generdsa likviditetspolicyn
fran och med mitten av augusti. Den implicita volatiliteten var samtidigt fortsatt hog, vilket
formodligen hade att géra med de mer uttalade spénningarna inom marknadssegmentet for lan
utan sikerhet, i synnerhet med 3 ménaders 16ptid, men &ven den visade en tendens att sjunka i
september.

Trots dessa nedgéangar stabiliserades bada maétten i stort sett darefter. De var emellertid
fortfarande hogre dn fore utbrottet av finansiell oro i augusti, vilket visar att en atergang till de
stabila marknadsvillkor som radde fore krisen kan droja.

STORA SVANGNINGAR PA GLOBALA
OBLIGATIONSMARKNADER UNDER 2007
Réntorna péa langfristiga statsobligationer i

fastighetssektorn ledde framfor allt till en 6kad
volatilitet pd de globala obligationsmarknaderna
under drets andra hilft. Aven om forindringen i

m

euroomrédet 14g pd 4,4 % i slutet av 2007, vilket
var omkring 40 punkter hogre an ett ar tidigare
(se diagram 12). Aven om rinteforindringen var
ganska begrénsad totalt sett var réinterdrelserna dock
relativt stora under aret. Den finansiella oro som
utbrot till foljd av problemen inom den amerikanska
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rdntorna pa langfristiga nominella obligationer i
euroomradet var méttligt totalt sett steg réntorna
pé 10-ariga realrdnteobligationer och motsvarande
langfristig break even-inflation ndgot. Réntan pa
realridnteobligationer med forfall 2015 — som &r ett
matt pa de langa realréintorna — 14g pa 2 % i slutet



Diagram 12 Langa statsobligationsrantor"

Diagram 13 Spot och break even-inflationen
in euroomradet

(procent per ar; dagliga uppgifter)

= Euroomréadet

..... USA
5,5 5,5
5,0 5,0
45 45
4,0 ¢ ! 4,0
3,5 13,5
3,0 3,0
2,5 " : T T — 2,5

2003 2004 2005 2006 2007

Killor: Reuters, Bloomberg och Thomson Financial Datastream.
1) Obligationer med 10 érs eller ndrmast tillgangliga 1optid.

av 2007, vilket var omkring 20 punkter hogre
an 1 slutet av 2006. Break even-inflationen fem
ar framat i tiden for efterfoljande feméarsperiod,

som dr ett matt pad marknadsdeltagarnas
langsiktiga inflationsforvantningar och
relaterade  inflationsriskpremier, steg  med

20 punkter under 2007 och 14g i slutet av aret pa
nédra 2,4 %.

Under forsta halvaret 2007 steg de langa
obligationsrantorna markant pa bada sidor
av Atlanten. I euroomradet steg den 10-driga
statsobligationsrantan som mest med omkring 70
punkter mellan slutet av december 2006 och borjan
avjuli 2007, medan den 10-ariga obligationsrantan
i USA nadde sin hogsta niva i mitten av juni som
var omkring 60 punkter hdgre 4n i slutet av 2006.
Uppgangen i euroomradets langrantor berodde pa
marknadens forvéintningar om en stark ekonomisk
tillvixt. Marknadens beddmning baserades pa
publiceringen av nya data om stimningsldget i
makroekonomin och néringslivet som i genomsnitt
var bittre dn véntat. Den gradvisa uppgéangen i
euroomradets obligationsréntor avbrots kortvarigt
vid tva tillfdllen under de forsta sex manaderna
2007. Forst sjonk de ldnga obligationsréntorna

(procent per ar; fem ars glidande medelvérde for dagsdata,
sdsongjusterat)

= 5 ars spot break even-inflation

10 &rs spot break even-inflation

==== Break even-inflation fem ar framat i tiden for
eflerfoljande femarsperiod

2,6 2,6

1.8 : T T — 1.8
2004 2005 2006 2007

Kéllor: Reuters och ECB:s berédkningar.

i slutet av februari och borjan av mars nér
riskaptiten minskade markant och fGranledde
portfoljforandringar frén aktiemarknaderna till
obligationsmarknaderna. Dérefter steg de ldnga
obligationsrdntorna markant i bdrjan av juni
till foljd av omfattande utforséljningar pa de
amerikanska obligationsmarknaderna.

Den relativt starka  aterhimtningen i
nominella obligationsrédntor som observerades
forsta halvaret 2007 berodde framst pad en
uppgang 1 realrintekomponenten. Samtidigt
steg marknadsdeltagarnas langsiktiga
inflationsférvéntningar 1 euroomradet och
relaterade riskpremier bara marginellt under
denna period. Break even-inflationen fem éar
framat i tiden for efterféljande femarsperiod
steg till exempel med 10 punkter under de forsta
sex manaderna 2007 och 14g i slutet av juni pa
2,3 % (se diagram 13).

Under sommaren 2007 Dborjade oron
over tillstindet pa den  amerikanska
fastighetsmarknaden att vdxa. Det blev

framfor allt uppenbart att lantagare med
lagst kreditvardighet hade svart att klara
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sina betalningar pd s.k. subprimeldn som
hade tagits under perioden med mycket ldga
rantor mellan 2002 och 2004. Investerarna
trodde inledningsvis att problemen skulle
vara begrinsade till USA och bara paverka ett
relativt begriansat antal tillgdngar. Detta lindriga
scenario omkullkastades i slutet av juli nir det
visade sig att dven europeiska finansinstitut
hade stora exponeringar mot den amerikanska
subprimemarknaden. I ndgra f& fall riskerade
forlusterna till f6ljd av dessa exponeringar till
och med att leda till att de berdrda instituten gick
omkull. Nér dessa allvarliga risker avsldjades
utbrét en mer allmén oro pa finansmarknaderna
som ledde till en okad riskaversion och
utloste en flykt till sdkra placeringar (t.ex.
statsobligationer).

Pa grund av oron hade euroomradets 10-ariga
statsobligationsrénta i slutet av aret fallit med
30 punkter jimfort med nivderna i borjan

av juli, frimst pa grund av ldgre realrdntor.
De amerikanska obligationsrdantorna sjonk
betydligt mer. I slutet av aret var den 10-ariga
obligationsrantan omkring 130 punkter lagre
an sin hogsta niva i mitten av juni. Den storre
nedgangen i de amerikanska riantorna tycks bero
pa att tillvixtutsikterna for den amerikanska
ekonomin har fOrsdmrats 1 investerarnas
Ogon, samt pd besluten av Federal Reserves
penningpolitiska utskott att sdnka rédntorna den
18 september, 31 oktober och 11 december.

Den senaste tidens turbulens intriaffade
i slutet av en ganska lang period med
lugna marknadsforhdllanden. Det relativt
lugna marknadsldget fore turbulensen fick
formodligen ménga marknadsdeltagare att fatta
investeringsbeslut utifran riskbeddmningar som
senare visade sig ha varit alltfor optimistiska.
De storsta likheterna och skillnaderna mellan
oron 2007 och oron 1998 beskrivs i ruta 3.

LIKHETER OCH SKILLNADER MELLAN EPISODERNA AV FINANSIELL TURBULENS 2007 OCH 1998

Under andra halvaret 2007 paverkades priserna pa de globala finansmarknaderna kraftigt
av en allmint dndrad prissittning av finansiell risk som spred sig fran ett specifikt
segment av kreditmarknaden (tillgdngar med subprimelan som bakomliggande tillgangar)
till hela kreditmarknaden och det finansiella systemet i stort. I viss man péminner
handelseutvecklingen i samband med den senaste finansiella oron om den som utldste
turbulensen pa finansmarknaderna andra halvaret 1998, den s.k. "LTCM-krisen”. I denna
ruta beskrivs de storsta likheterna och skillnaderna mellan de tva episoderna utifran olika
finansmarknadsindikatorer.

Under forsta halvaret 1998 var marknadslaget gynnsamt i de flesta utvecklade ekonomier, med
starkt stigande aktiekurser, en stabil utveckling i de langa obligationsréntorna och krympande
ranteskillnader mellan foretagsobligationer och statsobligationer, vilket delvis understoddes av
goda makroekonomiska forhéllanden (se diagram A och B om obligationsrantor och aktiekurser
i USA och euroomradet). Det generellt lugna klimatet pa de globala finansmarknaderna
borjade fordndras sommaren 1998. Att stimningsldget pa finansmarknaden och investerarnas
riskaptit fordndrades verkade i hog grad bero pa foljande tva faktorer: for det forsta blev
marknadsdeltagarna mer pessimistiska om hur nedgangen pé de asiatiska tillvixtmarknaderna
skulle paverka den globala ekonomin, och for det andra borjande marknaden kidnna en 6kad
oro Over héllbarheten i den ryska statsskulden. Oron kulminerade den 17 augusti, dd Ryssland
beslutade att omstrukturera sin skuld, lata véxelkursen flyta och beldgga skuldbetalningar
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Diagram A Langa obligationsrantor i USA
och euroomradet 1998 och 2007

Diagram B Aktiekurser i USA och
euroomradet 1998 och 2007

(procent per ar) (index ombaserat till 100 den 17 augusti 1998 och den 30 juli

2007)

- 1998 USA - 1998 USA

----- 2007 USA seeee 2007 USA

==== 1998 euroomradet ==== 1998 euroomradet
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Kalla: Reuters och ECB:s berikningar.

Anm. X-axeln visar 120 affarsdagar fore och efter den 17 augusti
1998 och 30 juli 2007. Datum for 1998 var det for Rysslands
moratorium och datumet for 2007 var det da en tysk bank, IKB,
varnade for stora forluster efter att ha investerat i strukturella
kreditinstrument i USA.

Kéllor: Reuters och ECB:s berédkningar.

Anm. X-axeln visar 120 affarsdagar fore och efter den 17 augusti
1998 och 30 juli 2007. Datum for 1998 var det for Rysslands
moratorium och datumet for 2007 var det da en tysk bank, IKB,
varnade for stora forluster efter att ha investerat i strukturella
kreditinstrument i USA.

till utlandet med ett moratorium. Detta utldste utférséljningar pa globala aktiemarknader och
foretagsobligationsmarknader. Portfoljfordndringar som var en f6ljd av flykten till sdkra
placeringar ledde till lagre avkastning pa langfristiga statsobligationer (se diagram A).

Marknadens starka reaktion pad den ryska betalningskrisen ledde till en stigande réddsla for
en global kreditatstramning. Ménga hedgefonder och bankers avdelningar for egenhandel
rapporterade stora forluster, som framst berodde pé att rénteskillnaden mellan foretagsobligationer
och statsobligationer Okade, liksom andra riskspreadar. De vidgade spreadarna ledde till krav
pa tillaggssikerheter och ddarmed till ett behov av extra likviditet for att finansiera positioner. I
borjan av september 1998 blev de kortsiktiga finansieringsproblemen sirskilt allvarliga for en
av de storsta hedgefonderna — Long-Term Capital Management (LTCM). Det fanns utbredda
farhagor om att LTCM skulle tvingas avveckla stora positioner i ett redan stramt marknadslage,
vilket skulle kunna ge upphov till allvarliga systemrisker for det globala finansiella systemet.
Flera atgirder under de efterfoljande veckorna bidrog dock till att marknaden kunde borja
fungera normalt igen: for det forsta tillkinnagavs den 23 september en privat raddningsaktion
for LTCM, och for det andra beslutade Federal Reserve att sinka styrrdntorna med sammanlagt
100 punkter i tre steg. Krisen hade pa det hela taget ingen storre inverkan pé den reala ekonomin.

Det finns framfor allt tva likheter mellan episoderna av turbulens 2007 och 1998. Den forsta
géller klimatet pa finansmarknaden fore turbulensen och den andra att oron i bada fallen utlostes
av en relativt liten chock.

Naér det giller den forstndmnda likheten kénnetecknades klimatet fore turbulensen i bada fallen av
en langvarig allmén uppgang i tillgdngspriserna inom de flesta segment, samt en 14g volatilitet pa
finansmarknaderna. Att marknadsforhallandena var sa gynnsamma kan ha fétt vissa investerare
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att fatta investeringsbeslut pa grundval av riskbedomningar som sedan visade sig vara alltfor
optimistiska. Dessa investerare faste kanske alltfor stor vikt vid erfarenheterna pa senare tid
genom att extrapolera de senaste utvecklingstendenserna, trots att de inte stimde dverens med
jamviktsvarden och sannolikheter.

I bada fallen utbrét den finansiella turbulensen utan att det hade forekommit nagra storre
inflationsstorningar eller ekonomiska storningar. I stillet utlostes de tva kriserna av relativt sma
storningar (ndmligen av oforutsedda betalningsinstillelser inom stora, men inte extremt stora,
marknadssegment) som ledde till en allmén dndring av prissittningen av finansiell risk och i
sin tur till extrema prisrorelser inom vissa marknadssegment (sérskilt kreditmarknaden). Det
kan inte uteslutas att marknadens starka reaktioner kan ha forstiarkts av att marknadsklimatet
dessforinnan var sa lugnt och att varderingarna av vissa tillgangsklasser, atminstone i efterhand,
tycks ha varit nagot forhdjda mot bakgrund av ekonomiska fundamenta.

Trots dessa likheter finns det ocksa flera skillnader mellan de tva kriserna. For det forsta
ar det pa grund av de finansiella innovationer som har utvecklats det senaste decenniet inom
kreditriskoverforing betydligt svarare att faststdlla vilka sektorer och konkreta bolag som
i slutindan bir dessa risker. Aven om den okade anvindningen av virdepapperisering,
som innebér att illikvida 1&n omvandlas till likvida instrument, har forbéttrat investerarnas
diversifieringsmojligheter, ar prissattningen av dessa nya produkter i ménga fall ytterst
komplicerad. Att anvindningen av sddana instrument har okat sé starkt, liksom osékerheten nar
det giller motparternas exponering, kan delvis forklara utvecklingen pa senare tid inom flera
marknadssegment. Den senaste finansiella oron har for det andra framst paverkat spreadar och
likviditet pa kredit- och penningmarknaderna. Ar 1998 uppstod diremot en likviditetsbrist
dven pa statsobligationsmarknaderna, eftersom maénga riskfyllda investeringsstrategier som
genomfordes under denna period dven inbegrep positioner i statliga rantebdrande vardepapper.

For det tredje visar de tva diagrammen att reaktionerna i tillgdngspriserna i euroomradet i
viss utstrickning var frikopplade fran reaktionerna i USA under de tva finanskriserna. Ar
1998 foll aktiekurserna mer i euroomradet dn i USA. Skillnaden i borsutveckling berodde
formodligen pa att tillvixtskillnaderna mellan de tva ekonomierna 6kade. Detta framgar av
att produktionstillvixten var stabil i USA under hela 1998, medan den reala BNP-tillvixten
1 euroomradet sjonk fran en arstakt pd 3,8 % forsta kvartalet 1998 till 2,4 % fjarde kvartalet.
De langa obligationsrintorna sjonk diremot ungefir lika mycket i bdda ekonomierna. Aven
2007 kan forvantade tillvéxtskillnader ha bidragit till att tillgdngspriserna i euroomradet och
USA utvecklades pa olika sétt. Réanteskillnaden mellan langfristiga obligationer i USA och
euroomradet krympte till exempel under manaderna efter det att oron hade brutit ut och blev
till och med negativ for forsta gangen sedan borjan av 2004. Under senare delen av 2007 verkar
marknadsdeltagarna ha ansett att euroomradets ekonomi var nadgot mer motstandskraftig mot
den finansiella oron dn den amerikanska ekonomin. Motsvarande foérvantningar om att de
penningpolitiska reaktionerna i USA skulle bli starkare efter sadana forandringar i investerarnas
tillvéxtprognoser for de tva ekonomierna bidrog till denna teckenférandring i skillnaden mellan
langrantorna i USA och euroomréadet. Samtidigt rorde sig aktiekurserna i USA och euroomréadet
mer eller mindre parallellt under den senaste turbulensen, vilket tyder péd att en internationell
faktor hade en stark inverkan pa aktiekurserna pa bada sidor av Atlanten.

For det fjérde har tillvixtmarknaderna klarat oron pd marknaden 2007 mycket béttre &n 1998. Den
begrinsade inverkan 2007 tyder pa att tillvixtmarknaderna har blivit mer motstdndskraftiga mot
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storningar i det globala finansiella systemet det senaste decenniet. Medan tillvixtmarknadernas
skuldsdttning spelade en viktig roll under oron 1998 har tillvixtmarknaderna néstan inte varit
inblandade alls i den senaste finansiella oron, utan snarare dampat riskerna for den globala

ekonomin.

Break even-inflationen fem ar framat i tiden for
efterfoljande femarsperiod steg med 10 punkter
under de sista sex ménaderna 2007 och lig i
slutet av aret pa 2,4 %. Den allmédnna uppgéngen
i break even-inflationen 2007 kan ha berott pa att
de kortsiktiga inflationsutsikterna forsdmrades,
vilket delvis berodde pé de stigande olje- och
livsmedelspriserna. Detéaremellertid oklartivilken
grad den allminna uppgangen i denna indikator
beror pé utvecklingen i marknadsdeltagarnas
langsiktiga inflationsforvantningar och
forandringar i relaterade riskpremier.

Marknadsaktorernas syn pé osdkerheten pa
obligationsmarknaderna i euroomradet, vilken
mits genom den implicita volatiliteten, var
ofordndrad under é&rets forsta sex manader.
Detta berodde péa forvantningar om ett fortsatt
gynnsamt klimat i bade euroomradet och globalt.
Denna positiva bedomning forandrades till f61jd
av den finansiella oron, vilket fick den implicita
volatiliteten pé obligationsmarknaderna att stiga
markant under juni och augusti. Dérefter 1dg den
implicita volatiliteten i euroomradet i stort sett
kvar oftrdndrad pé nagot forhdjda nivéer.

Under de forsta tvd manaderna 2008 sjonk
euroomradets langa obligationsréntor
med omkring 30 punkter till 4,1 % den
29 februari. Liknande nedgangar i réntorna
pa realrdnteobligationer tyder pa  att
marknadsdeltagarna 1 borjan av 2008 har
blivit ndgot mer pessimistiska betrdffande
utsikterna  for den ekonomiska aktiviteten
i euroomradet.

STIGANDE OCH MYCKET VOLATILA AKTIEKURSER |
EUROOMRADET 2007

Trots en betydande volatilitet under &ret
steg euroomradets aktiekurser totalt sett
under 2007. Dérmed fortsatte den uppgang
som har observerats sedan bdrjan av 2003
(se diagram 14). Dow Jones EURO STOXX

hade vid arets slut stigit med totalt 5 % jamfort
med slutet av 2006. Aven for aktiemarknaderna
i USA slutade 2007 positivt, med en uppgang
i Standard & Poor’s 500 pé 3,5 %, medan de
japanska aktiekurserna, mitta genom Nikkei
225, foll med omkring 11 %. I likhet med
utvecklingen pé obligationsmarknaderna var
fluktuationerna 1 euroomradets aktiekurser
sarskilt markanta under sommarmaénaderna
ndr investerarna blev ovilliga att inneha
riskfyllda tillgéngar, t.ex. aktier. Den allmént
positiva utvecklingen pa aktiemarknaderna i
euroomradet berodde framst pa att den faktiska
och forvintade vinsttillvixten var fortsatt stark.

Aktiekurserna 1 euroomradet tenderade att
stiga stadigt under de forsta sex ménaderna

Diagram 14 Viktiga aktieindex "

(index ombaserat till 100 den 2 januari 2007; dagliga noteringar)
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Kallor: Reuters, Thomson Financial Datastream och ECB:s
berakningar.

1) De index som anvinds dr Dow Jones EURO STOXX breda
index for euroomradet, Standard & Poor’s 500 index for USA

och Nikkei 225 for Japan.
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2007. Uppgéngen avbrots tillfalligt i slutet av
februari och borjan av mars, da aktiekurserna
i euroomradet, precis som kurserna pa de flesta
andra storre marknader, blev foremal for en kraftig
korrigering som delvis utlostes av utvecklingen
pa de kinesiska marknaderna. Dow Jones
EURO STOXX {61l med omkring 4 % mellan
den 6 februari och den 7 mars. Marknaderna
aterhdmtade sig senare, vilket delvis berodde pa
en Okad riskaptit, fusions- och forvirvsaktivitet
och en ihéllande gynnsam vinstutveckling. Hur
stark vinstutvecklingen var framgér av att vinsten
per aktie i foretag som ingar i Dow Jones EURO
STOXX okade pa arsbasis med i genomsnitt
néstan 17 % mellan januari och juni. I slutet av
juni var aktiekurserna i euroomradet sammantaget
10 % hogre an i slutet av 2006.

Optimismen pa de globala aktiemarknaderna
vénde tvért nér utbrottet av finansiell oro ledde
till en allmin omvérdering av kreditrisker och
finansiella risker och till en 6kad riskaversion
bland investerarna. Det borsfall som f6ljde
i euroomradet verkar frdmst ha berott pa
den stora hojningen av den aktieriskpremie
som krdvs for att halla euroomradets aktier,
framfor allt aktier inom den finansiella sektorn.
Samtidigt 6kade den implicita volatiliteten pa
aktiemarknaden kraftigt till de hogsta nivaerna
sedan 2003 (se diagram 15). Utforséljningen
pa euroomradets aktiemarknader var sérskilt
omfattande i juli och augusti nidr Dow
Jones EURO STOXX prisindex sjonk med
omkring 5 %.

I september och borjan av oktober steg
aktiekurserna i euroomradet igen precis som
efter den kortvariga korrigeringen i slutet av
februari och bdrjan av mars. Lingre fram,
fran mitten av oktober fram till slutet av aret,
okade dock investerarnas riskaversion aterigen
ndr flera finansinstitut avslojade att de hade
drabbats av storre forluster pd amerikanska
subprimeinvesteringar &n de inledningsvis
hade réknat med. Detta ledde till ett kursras i
euroomradet och globalt och osdkerheten pa
aktiemarknaden, maétt genom den implicita
volatiliteten, steg aterigen till néstan lika hoga
nivaer som under sommarmanaderna.
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Diagram 15 Implicit volatilitet pa

aktiemarknaderna

(procent per ér; tio dagars glidande medelvérde av dagsnoteringar)
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berikningar.

Anm. De implicita volatilitetsserierna visar den forvéintade
standardavvikelsen i procentuella aktiekursfoérandringar under en
period pa upp till 3 méanader beréknat utifran optionspriserna pa
aktieindex. De aktieindex som den implicita volatiliteten avser
dr Dow Jones EURO STOXX 50 for euroomradet, Standard &
Poor's 500 for USA och Nikkei 225 for Japan

Oron pa finansmarknaderna hade en
anmérkningsvért liten inverkan pa den
forvantade och faktiska vinsttillvixten i

euroomradets foretag. Mellan december 2006
och december 2007 steg vinsten per aktie i
foretag som ingar i Dow Jones EURO STOXX
med 15 %. Samtidigt rdknade analytiker med
att vinsten skulle oka i en &rstakt pd omkring
9 % under 2008. Det faktum att oron pa
finansmarknaderna inte hade ndgon ndmnvérd
inverkan pa 16nsamheten i euroomréadets foretag
bidrog sannolikt till att begrinsa den totala
nedgangen under andra halvéret 2007.

Nér det géller utvecklingen inom olika
branscher Overtrdffade telekommunikations-
och kraftférsorjningssektorerna index med
stor marginal. Den starka utvecklingen
inom dessa branscher berodde formodligen
pd att investerarna foredrog foretag med
relativt stadiga kassafldden. Den finansiella
sektorn utvecklades emellertid sé@mre &n
index. Sektorns déliga utveckling berodde



pa en stigande oro Over dess lonsamhet
mot bakgrund av dess i1 allminhet stora
exponeringar mot tillgangar som direkt eller
indirekt dr knutna till den problemtyngda
subprimemarknaden i USA.

I borjan av 2008 sjonk aktiekurserna till foljd av
den fortsatta oron dver kreditrisker i kombination
med sdmre vinstforvantningar. Bdide Dow Jones
EURO STOXX och Standard and Poor’s 500
sjonk med omkring 14 % respektive 9 % mellan
slutet av 2007 och den 29 februari 2008.

GRADVIS MINSKAD OKNINGSTAKT | HUSHALLENS
UPPLANING

Okningen i hushallens upplining mattades
av 2007, vilket delvis speglade effekten av
hogre lanerdntor, langivarnas mer forsiktiga
bedomning av kreditrisker och en svalare
bostadsmarknad. Hushéllen l4nade framst
frin monetdra finansinstitut, och den arliga
Okningstakten for MFI-1an till hushall var
fortfarande stark pad 6,2 % i december 2007,
jémfort med 7,2 % 1 mitten av 2007 och 8,2 %
i slutet av 2006. Att nedgéngen i utldningen till
hushall har varit gradvis och oavbruten tyder pa
att den framst drivs av fundamentala faktorer
och att den finansiella turbulensen hittills endast
har haft en begrénsad inverkan pa utlaningen
till hushallen. Samtidigt fortsatte arstakten
i utléningen till hushall fran icke-MFI (dvs.
ovriga finansinstitut, forsakringsforetag och
pensionsinstitut) att under 2007 dverstiga MFI:s
utlaning till hushallen.

En uppdelning av MFI:s utlaning till hushall
pa lanedndamal visar att det viktigaste motivet
fortfarande var bostadskop. Bostadslénen
Okade med 7,1 % 1 arstakt i december
2007, jamfort med 9,6 % i december 2006
(se diagram 16). Denna avmattning var en f6ljd
av den nedgang i bostadsprisutvecklingen och
aktiviteten pa bostadsmarknaden som noterats
iflera euroldnder. Resultaten av Eurosystemets
enkédtundersokning om bankernas utldning
stoder denna bedomning: under 2007 uppgav
bankerna att utsikterna pé bostadsmarknaden
och, i allt hogre grad, utvecklingen av
konsumentfortroendet bidrog till att minska

Diagram 16 MFl:s utlaning till hushall

(arliga procentuella forandringar)

= Total utlaning
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Killa: ECB.

hushallens efterfragan pa bostadslan. Den
ldngsammare  léneutvecklingen i  slutet
av 2007 kan ocksd ha varit en foljd av att
bankerna skdrpte sina kreditkrav ndr oron
over utvecklingen pé bostadsmarknaden och
de allmédnna ekonomiska utsikterna okade.

Nedgéngen i den éarliga oOkningstakten for
bostadslan berodde ocksd pa den dampande
effekten av hojningarna av ECB:s styrréntor
sedan december 2005. I en fortsdttning pa den
trend som iakttogs 2006 steg MFI:s boléneréntor
med 66 punkter mellan december 2006 och
slutet av december 2007 (se diagram 17).
Réntorna pa bostadsldn med rorlig rdnta och en
ursprunglig rantebindningsperiod pé upp till ett
ar eller &ver tio ar steg mer &n réntorna pa lan
med medellanga 16ptider.

Precis som for bostadslanen sjonk dven den
arliga tillvéxttakten for konsumentkrediter, om
dn inte lika mycket, till 5,3 % i december 2007,
jamfort med 7,7 % i slutet av 2006. Den arliga
tillvixttakten for konsumentkrediter sjonk i
takt med det svagare konsumentfortroendet
och den gradvis langsammare okningstakten i
detaljhandelsforséljningen i euroomradet. Enligt
enkdtundersokningen om bankernas utldning
lattade bankerna pa kreditkraven totalt sett under
de tre forsta kvartalen 2007, vilket frimjade en
okning av utlaningen, men skérpte dem under
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Diagram 17 Réantor pa lan till hushall och

icke-finansiella foretag

Diagram 18 Hushallens skuldsattning och
rantebetalningar

(procent per ar; exklusive avgifter; réntor pa nya avtal;
viktjusterade)

= Korta rintor pa lan till icke-finansiella foretag
Lénga réntor pé lan till icke-finansiella foretag
==== Réntor pd bolan till hushall

—— Réntor pa konsumentkrediter till hushall
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Killa: ECB.

Anm. For perioden fr.o.m. december 2003 berdknas viktjusterade
MFI-rintor med hjdlp av landervikter som konstruerats utifran
ett 12-manaders glidande medelvirde av nya avtal. For perioden
innan, januari-november 2003, berdknas viktjusterade MFI-
rantor med hjdlp av landervikter som konstruerats utifran
medelvirdet av nya avtal 2003. For mer information, se ruta 3 i
ECB Monthly Bulletin, augusti 2004

fjarde kvartalet i samband med finansoron. I detta
sammanhang bor det ocksé noteras att bankerna
under aret rapporterade en védxande oro Gver
konsumenternas kreditvardighet och utsikterna
for den allmédnna ekonomiska aktiviteten, vilket
kan ha ddmpat utlaningen. Samtidigt steg MFI-
rantorna pad konsumentkrediter — som fortsatt
lag klart 6ver bolanerdntorna — med 55 punkter
mellan december 2006 och december 2007,
vilket bidrog till att minska efterfrdgan p& denna
typ av krediter.

HUSHALLENS SKULDSATTNING OKADE
YTTERLIGARE

Aven om utléningen till hushillen dimpades
ledde hushéllens fortsatt stora uppléning till
att deras skuld i forhallande till den disponibla
inkomsten Okade ytterligare till 92,5 % tredje
kvartalet (se diagram 18), medan skulden i
forhallande till BNP steg till 60,3 % under
det kvartalet, vilket framgar av uppgifter fran
euroomradets integrerade rdkenskaper. JAmfort
med USA och Storbritannien &r hushéllens
skuldsdttning 1 euroomradet  emellertid
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(i procent av hushallens disponibla bruttoinkomst)
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fortfarande relativt blygsam. Det faktum att
hushallens skuldsdttning har fortsatt att stiga
har gjort dem mer sérbara for fordndringar i
rantor, inkomster och tillgangspriser. Det bor
papekas att denna kvot utgdr ett genomsnitt
och att skuldséttningsnivaerna kan variera
kraftigt mellan olika hushall i olika euroldnder.
Skuldnivéerna ér till exempel hogre for hushall
som har utnyttjat det exceptionellt 1aga rintelaget
de senaste aren och tecknat bolan till rorlig rénta
med l4ga initiala rdntebetalningar. Den dkande
skuldsdttningen, 1 kombination med hogre
utldningsrantor for hushéll, bidrog till en dkad
skuldtjanst 2007, mitt som réintebetalningar
plus amorteringar i procent av den disponibla
inkomsten. Réntebordan okade ytterligare till
3,2 % tredje kvartalet 2007, jamfort med 2,8 %
i slutet av 2006 och langt 6ver nivaerna 2004
och 2005, men samtidigt ldgre &n den senaste
toppnivan 2001.



KOSTNADERNA FOR ICKE-FINANSIELLA FORETAGS
EXTERNA FINANSIERING OKADE 2007

Under 2007 6kade gradvis de reala kostnaderna
for euroomradets icke-finansiella foretags
externa finansiering, i en fortsittning pa trenden
fran 2006, samtidigt som foretagen uppvisade en
fortsatt stark Ionsamhet. Trots detta, och till foljd
av ett storre finansieringsgap, var dkningstakten
i de icke-finansiella foretagens externa
finansiering fortsatt mycket hog, padriven av en
stark efterfragan pd MFI-lan. De icke-finansiella
foretagens skuldsittning bedoms dérfor ha okat
ytterligare under 2007.

Efter hdjningarna av ECB:s styrréantor 2006 och
forsta halvaret 2007 fortsatte de totala reala
kostnaderna for euroomréadets icke-finansiella
foretags externa finansiering att stiga 2007
(se diagram 19).2 Under hela dret var den viktigaste
faktorn bakom denna 6kning de fortsatt stigande
reala kostnaderna for lanefinansiering, &ven om
kostnaderna for egenkapitalfinansiering ocksa
rorde sig uppat. Under sista kvartalet 2007 bidrog
turbulensen pa kreditmarknaderna till  att
kostnaderna for foretagens externa finansiering
Okade i takt med att langivare och andra investerare
omprovade den upplevda kreditrisken, vilket
stramade at villkoren f6r marknadsfinansiering.

Nir det géller de olika komponenterna i foretagens
externa finansiering steg rdntorna pa MFI-lan
till icke-finansiella foretag kraftigt under 2007 i
béde reala och nominella termer (se diagram 19).
Uppgéangen i de korta penningmarknadsréantorna —
ddr 3-ménaders Euribor uppgick till 120 punkter
mellan slutet av 2006 och slutet av 2007 — foljdes
av mindre uppgangar i de korta MFI-rdntorna pa
lan till foretag. I synnerhet steg rdntorna pa lan med
rorlig rdnta och en ursprunglig rantebindningstid
pa upp till 1 ar med omkring 90-100 punkter i
friga om sma och stora 1&n under samma period.
Dessa uppgangar speglade formodligen &ven
effekterna av stigande penningmarknadsrantor
under 2006 pd MFI:s korta utlaningsréntor, och
foljde dirmed det monster av efterslipande
genomslag som observerats under tidigare
konjunkturcykler. Réantorna pd MFI:s langfristiga
lan steg ocksé under samma period — med mellan
60 och 85 punkter. Under samma period steg den

Diagram 19 Euroomradets icke-finansiella

foretags reala kostnader for extern
finansiering

(procent per ar)

Totala finansieringskostnader

MFTI:s reala langa utlaningsréantor

Reala kostnader for noterade aktier

MFT:s reala korta utlaningsrantor

Reala kostnader for marknadsbaserade rantebdrande
virdepapper

S = N W kA LN 0O
S = D W Bk N 0O
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Kéllor: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch och
Consensus Economics Forecasts.

Anm. Icke-finansiella foretags reala kostnader for extern
finansiering berdknas som ett vigt genomsnitt av kostnaderna
for banklan, kostnaderna for rdntebdrande vérdepapper och
kostnaderna for aktier, baserat pa deras respektive utestaende
belopp och deflaterat med inflationsforvantningar (se ruta
4 i ECB:s manadsrapport for mars 2005). Inférandet av
harmoniserade MFI-utldningsrantor i borjan av 2003 ledde till ett
avbrott i statistikserien.

femariga statsobligationsrdntan med 30 punkter.
Foljaktligen okade skillnaderna kraftigt mellan
bankernas réntor pa langfristiga 1an och jamforbara
marknadsréantor, sdrskilt under arets andra halft.
Den 6kande rénteskillnaden speglade uppgéngen i
bankernas kostnader for finansiering.

De icke-finansiella foretagens reala kostnader
for marknadsfinansiering dkade ocksa kraftigt
2007, i en fortséttning pa den trend som inleddes
2006. I december 2007 lag denna kostnad cirka
190 punkter over bottennoteringen sommaren
2005. Fran och med juni 2007 var uppgéngen i
foretagsobligationsrantorna stérre dn uppgangen
i motsvarande statsobligationsrantor, vilket
innebar att rinteskillnaden O6kade under arets
andra hilft. Den 6kade rinteskillnaden berodde
sannolikt pa uppfattningar om hdgre kredit- och

2 De reala kostnaderna for icke-finansiella  foretags
externa finansiering beriknas genom att de olika externa
finansieringskillorna vigs pd grundval av utestiende belopp
(korrigerade for vérderingseffekter). For en narmare beskrivning
av detta matt, se rutan “Ett métt pa den reala kostnaden for extern
finansiering av icke-finansiella foretag i euroomradet” i ECB:s

manadsrapport for mars 2005.
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Diagram 20 Vinstkvoter i noterade icke-
finansiella foretag i euroomradet

Diagram 21 Real arlig 6kningstakt for icke-
finansiella foretags externa finansiering

(procent av BNP; fyra kvartals glidande medelvirde)

= Nettoresultat i forhallande till forséljning (vénster skala)
Rérelseintékter i forhallande till forséljning
==== Rorelsekostnader i forhallande till forsaljning (hoger skala)
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Kélla: Thomson Financial Datastream och ECB:s berékningar.
Anm. Berdkningen baseras pa euroomradets noterade icke-
finansiella foretags kvartalsbokslut. Urvalet har rensats for
extremvarden. Jamfort med rorelseintikter, som definieras
som forsdljning minus rorelsekostnader, dr nettoresultatet
rorelseintdkter och rorelsefrimmande intdkter efter skatt och
extraordindra poster.

likviditetsrisker bland investerare Over hela
viarlden, samt en Okad volatilitet pa
finansmarknaderna efter en lang period med
mycket sma rénteskillnader.?

Aven for borsnoterade icke-finansiella foretag
okade den reala kostnaden for eget kapital
gradvis under 2007, trots kursuppgangen
(matt, till exempel, genom det breda
indexet for euroomrédet) under &rets forsta
hélft. Under andra hilften av 2007 bidrog
nedgéngar i aktiekurserna till att kostnaderna
for aktieemissioner Okade. Den berdknade
kostnaden for eget kapital utgar emellertid fran
vissa antaganden om fOretagens fOrvintade
kassafloden och resultaten bor darfor tolkas med
viss forsiktighet.

YTTERLIGARE UPPGANG I ICKE-FINANSIELLA

FORETAGS EFTERFRAGAN PA EXTERN FINANSIERING
De icke-finansiella foretagens efterfrigan pa
extern finansiering var fortsatt stark 2007, i en
fortsattning pad den uppattrend som noterats
sedan slutet av 2004. Fjérde kvartalet 2007
steg den reala arstakten i de icke-finansiella
foretagens externa finansiering till 5 %, fran
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(arliga procentuella forandringar)
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Anm. Den reala drliga 6kningstakten definieras som skillnaden

mellan den faktiska arliga okningstakten och BNP-deflatorns
Okningstakt.

ett genomsnitt pd 4 % 2006. Denna utveckling
drevs framst av ett okat bidrag fran MFI-1an,
med en mer begransad dkning av bidraget fran
rantebdrande vérdepapper och noterade aktier
(se diagram 21).

Efterfrégan pa extern finansiering var fortsatt mycket
stark trots den kraftiga genereringen av interna medel.
I'synnerhet var vinsterna fortsatt goda under hela 2007,
enligt aggregerade foretagsdata (se diagram 20).
Det bor emellertid samtidigt pépekas att d&ven om
vinstforvantningarna i euroomradet var fortsatt hoga
under hela éret, s& okade antalet nedskrivningar
av vinstforvantningarna for noterande foretag i
euroomradet betydligt sista kvartalet 2007.

Okningstakten for MFIL:s utlaning till icke-
finansiella foretag 6kade generellt sett ytterligare
under 2007, i en fortsittning pa den trend som
noterats sedan borjan av 2004, och lag pa 14,5 % i

3 Se rutan med rubriken "The recent repricing of credit risk” i
ECB Monthly Bulletin, oktober 2007.

4  Den starka lonsamhetsutvecklingen hos foretag i euroomradet
tycks dessutom ha dgt rum i samtliga euroldnder. Se &dven
rutan med rubriken “Volatility and cross-country dispersion of
corporate earnings in the euro area” i ECB Monthly Bulletin,
oktober 2007.



december 2007 for att darefter oka ytterligare till
14,6 % 1 januari 2008. En sddan hog 6kningstakt i
utldningen har inte setts sedan inforandet av euron
1999. Tillforlitlig statistik visar alltsé att det inte
fanns nagra tecken pa att 6kningen i utléningen till
icke-finansiella foretag hade mattats av till foljd av
den senaste turbulensen pa kreditmarknaderna. En
del av den fortsatta styrkan i 6kningen av MFI-lan i
euroomradet kan forklaras av foljande tvé faktorer.
I de senaste enkédtundersdkningarna om bankernas
utlaning rapporterade bankerna for det forsta att
de ansag att den ihallande dkningen av efterfragan
pé lan motiverades av finansieringsbehov som &r
kopplade till den reala ekonomiska aktiviteten — i
synnerhet lager, rorelsekapital och investeringar
i fasta anldggningstillgdngar. For det andra kan
okningen av utléningen till icke-finansiella foretag
ocksa ha understotts av en viss omlidggning bort
fran marknadsbaserad skuldfinansiering till foljd
av de svarare forhéllanden som observerats pa
marknaderna for foretagsobligationer under
den senare delen av 2007. Déremot bidrog
formodligen andra mer finansiella faktorer, t.ex.
ett minskat finansieringsbehov i samband med
fusions- och forvérvsverksamhet, eller de stigande
utléningsrantorna, till att ddmpa efterfragan pa
lan. T detta avseende kan de mindre gynnsamma
finansieringsvillkoren for sjdlva bankerna ha
bidragit till den minskade efterfrigan péa lan
da bankerna O&vervéltrade sina mer strama
finansieringsvillkor nér de beviljade kredit till
foretagskunder.

Marknadsfinansieringen — via bade réntebarande
véirdepapper och aktier — oOkade ocksd i
linje med okningen av den bankbaserade
foretagsfinansieringen, om 4n i mycket mindre
utstriickning. Arstakten i icke-finansiella foretags
utgivning av rintebdrande virdepapper Okade
fran cirka 4,5 % i borjan av aret till 10,1 % 1 juli
2007, dvs. en kraftig 6kning, sérskilt jamfort med
den relativt blygsamma 6kningen under de senaste
aren. P4 senare tid har arstakten i icke-finansiella
foretags utgivning av réntebdrande vérdepapper
minskat ndgot. Om man ser till utvecklingen pa
kort sikt nér det géller sdsongrensade uppgifter
blir minskningen i icke-finansiella fGretags
utgivning mycket mer uttalad frén och med
augusti 2007. Detta kan ha berott pa den 6kande

Diagram 22 Icke-finansiella foretags

finansieringsgap och dess viktigaste
komponenter

(i procent av BNP; fyra kvartals glidande medelvirde)

=== Finansieringsgap (vénster skala)
----- Icke-finansiella investeringar " (hoger skala)
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Kélla: ECB.
1) Inkluderar lager och ackumulering av icke-finansiella
tillgéngar.

2) Inkluderar kapitaltransfereringar, netto.

ranteskillnaden mellan foretagsobligationer och
statsobligationer, samt p& minskad fusions- och
forvirvsverksamhet. Arstakten for de icke-
finansiella fOretagens utgivning av noterade
aktier tenderade att 6ka nagot 2007, men var
fortfarande ddmpad. Det totalt sett blygsamma
bidraget fran nettoutgivningen av noterade aktier
till den samlade finansieringen av foretagssektorn i
euroomradet berodde formodligen pa en betydligt
hogre real kostnad for eget kapital &n den reala
kostnaden for réntebarande vardepapper, dels pa
den goda tillgangen till interna medel. Samtidigt
steg bruttoutgivningen nagot 2007 till foljd av
utvecklingen for bade borsintroduktioner och
nyemissioner.

Den totala 6kningen av icke-finansiella foretags
externa finansiering kan kopplas till det storre
finansieringsgapet eller nettoupplaningen — métt
som skillnaden mellan féretagens sparande och
icke-finansiella investeringar (se diagram 22).
Det oOkade finansieringsgapet for icke-
finansiella foretag i euroomradet 2006 och de
tre forsta kvartalen 2007 berodde pékade reala
investeringar och foretagens minskade sparande.
I ett lige med stora rorelsevinster berodde
foretagens minskade sparande frimst pa okade
rantebetalningar, men dven pa att foretagen
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Diagram 23 Icke-finansiella foretags
skuldkvoter

(procent)

= Skuld som andel av brutto6verskott (vénster skala)
Skuld som andel av BNP (hoger skala)
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Kéllor: ECB, Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Skulden baseras pa europeiska sektorns kvartalsbokslut.
Det inkluderar lan, utgivna rintebdrande vérdepapper och
pensionsfondsreserver. Data inkluderar till och med tredje
kvartalet 2007.

delade ut en storre andel av sina vinster under
denna period.

STIGANDE SKULDSATTNING HOS FORETAGEN

Nér det giéller utvecklingen av euroomradets
icke-finansiella ~ foretags  balansrdkningar
ledde den betydande 6kningen av finansiering

genom rintebdrande vardepapper till ytterligare
okningar av skuldkvoterna, i en fortséttning
pad den trend som noterats sedan borjan av
2005 (se diagram 23). I detta avseende steg
den berdknade skulden i forhéllande till BNP
och den berdknade skulden i forhéllande till
driftsdverskottet brutto till omkring 78 %
respektive 386 % sista kvartalet 2007. Efter
den period av konsolidering under 2002-2004,
som foljde pd en kraftigt okad skuldsittning
under senare hilften av 1990-talet, har de icke-
finansiella foretagens skuldkvoter stigit oavbrutet
de senaste tre aren. Till skillnad fran deras skuld i
forhallande till inkomster var de icke-finansiella
foretagens skuld i forhallande till finansiella
tillgdngar fortsatt stabil de tre forsta kvartalen
2007, efter att ha minskat sedan forsta kvartalet
2003. Den senaste tidens Okade skuldsittning
har tillsammans med rdntehdjningarna lett till
att de icke-finansiella foretagens rinteborda har
okat kraftigt under 2007.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLINGEN

Den totala HIKP-inflationen lag i genomsnitt
pa 2,1 % 2007, dvs. 0,1 procentenhet ldgre
dn de tva foregdende aren (se tabell 1).
Genomsnittet under 2007 &ar emellertid
ett resultat av tvd olika moénster i HIKP-

Tabell | Prisutveckling

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv jan feb
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt ! 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 2,9 32 32
Energi 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Oforadlade livsmedel 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 33 2,4 3,1 33
Foréadlade livsmedel 2,0 2,1 2,8 22 2,1 2,0 2,5 45 58
Industrivaror exkl. energi 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Tjénster 2,3 2,0 2,5 2,1 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5
Andra pris- och
kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser? 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 49 .
Oljepriser (euro/fat)? 44,6 52,9 52,8 47,3 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Révarupriser ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

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

1) HIKP-inflation i januari 2008 enligt Eurostats snabbstatistik.
2) Exklusive byggverksamhet.

3) Brent Blend (en manads termin).

4) Exklusive energi; i euro.
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utvecklingen under aret: den arliga inflationen
lag under 2 % och var i stort sett stabil
fram till slutet av sommaren, men steg
darefter 1 snabb takt. I september 2007 lag
konsumentprisinflationen nagot ver 2 % for
forsta gdngen sedan augusti 2006. Direfter
steg den ytterligare till som hogst 3,1 % i
november och december 2007.

HIKP-inflationens utveckling 2007 berodde
framst pa kraftigt stigande priser pa energi
och livsmedel (se diagram 24). Effekterna
av oljeprishojningarna i bdrjan av 2007 pa
energipriskomponenten i HIKP reducerades
av gynnsamma baseffekter fram till juli 2007.
Diérefter ledde en kombination av stigande

Diagram 24 HIKP-inflationen fordelat pa de
de viktigaste delkomponenterna

(arliga procentuellaforandringar; manadsuppgifter

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

oljepriser och negativa baseffekter till ett kraftigt
bidrag till den totala HIKP-inflationen fran
denna komponent. Den arliga forandringstakten
i priserna pa oforddlade livsmedel steg under
storre delen av 2007. Priserna pa forddlade
livsmedel steg fran och med slutet av sommaren
och bidrog kraftigt till den hogre inflationen
under arets sista manader.

Under 2007 paverkades HIKP-inflationen
dessutom av  en  momshdjning  pa
3 procentenheter i Tyskland som trddde i kraft
den 1 januari 2007.

Arbetskraftskostnaderna var fortsatt mattliga
fram till tredje kvartalet 2007, medan
enhetsarbetskostnaderna 6kade nagot till f6ljd av
en langsammare arbetsproduktivitetsutveckling.

HIKP-INFLATIONEN PAVERKADES KRAFTIGT AV
ENERGI- OCH LIVSMEDELSPRISERNAS UTVECKLING
En ndrmare granskning av HIKP-utvecklingen
under 2007 visar att oljeprishdjningar
och baseffekter till foljd av den tidigare
prisutvecklingen pa energi, i kombination
med prisdkningar pa livsmedel, hade ett stort
inflytande pa HIKP-inflationen.

I mitten av januari 2007 upphorde den betydande
nedgang i virldsmarknadspriserna pa olja som
hade inletts i augusti 2006 och priserna borjade
ater stiga. I december 2007 var oljepriserna
omkring 32 % hogre &n ett ar tidigare.’ Under
flera manader under perioden januari—juli 2007
reducerades effekterna av prishdjningarna pa
olja pé& energipriskomponenten i HIKP av
gynnsamma baseffekter till f61jd av den kraftiga
uppgangen i energipriserna ett ar tidigare. Fran
och med september 2007 ledde en kombination
av stigande oljepriser och negativa baseffekter
till ett kraftigt bidrag frén energikomponenten
till den totala HIKP-inflationen (se diagram 25).
Under érets fjarde kvartal lag den arliga
fordndringstakten i1 energipriser i HIKP pa
8,1 %, jaimfort med ett genomsnitt pa 0,8 %
under arets forsta tre kvartal. Samtidigt som

5 Det arliga genomsnittliga priset i euro pa ett fat Brent-raolja var i
stort sett ofordndrat under 2007, medan oljepriserna under 2006 i

genomsnitt var 19 % hdgre dn priserna 2005.
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Diagram 25 Huvudkomponenternas bidrag
till HIKP-inflationen

(arliga bidrag i procent; manadsuppgifter)
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Kalla: Eurostat.

Anm. Pd grund av avrundning Overensstimmer summan av
bidragen inte helt med det totala indexet.

manadsutvecklingen 1 den éarliga HIKP-
inflationen paverkades av baseffekter utjamnade
gynnsamma och ogynnsamma baseffekter i stort
sett varandra under aret som helhet, vilket tyder
pa att energikomponentens bidrag till den totala
inflationen under 2007 speglade prisdkningar pa
olja under érets lopp (se ruta 4).

Priserna pé oféradlade livsmedel — som utgdr den
andra normalt volatila inflationskomponenten
— bidrog ocksa till okningen av den totala
inflationen 2007, efter en uppgéng i denna
komponent 2006. Den arliga fordndringstakten
i priserna pa oforddlade livsmedel var fortsatt
hog under stérre delen av 2007, dven om
utvecklingen pad maéanadsbasis kénnetecknades
av kraftig volatilitet, framst till foljd av
prisindringar pd frukt och gronsaker, som
paverkades av daliga véiderforhallanden i
Europa, sérskilt under varen 2007. Priserna pa
kott, som steg stadigt under 2006, fortsatte att
stiga 1 hog takt 2007. Denna utveckling speglade
delvis hogre vérldsmarknadspriser pa djurfoder
och andra insatskostnader.

Priserna pa forddlade livsmedel, som bdorjade 6ka
i starkare takt mot slutet av sommaren, bidrog
kraftigt till 6kningen av HIKP-inflationen i slutet
av 2007. Under arets sista kvartal 1ag den arliga
Okningstakten i komponenten forddlade livsmedel

INVERKAN AV BASEFFEKTER FRAN ENERGIKOMPONENTEN PA HIKP-INFLATIONEN 2007

Den arliga HIKP-inflationen steg kraftigt under 2007. I december hade den stigit till 3,1 % — den hogsta
nivan sedan maj 2001 — frén 1,9 % i november 2006. Denna dkning berodde néstan helt pa att inflationen
pé arsbasis steg kraftigt i september, oktober och november, och drevs frimst av stora bidrag fran
prisutvecklingen i komponenterna energi och forddlade livsmedel (se diagram A).

Det ar viktigt att faststdlla i vilken omfattning forédndringar i den érliga inflationen speglar den
aktuella utvecklingen (dvs. faktiska ”héndelser” fran manad till manad) och i vilken omfattning
de speglar effekter till foljd av volatiliteten i priserna aret innan, genom s.k. baseffekter.! I denna

1 En baseffekt kan definieras som bidraget till fordndringen i inflationstakten matt fran ar till &r under en viss ménad som hérror fran en
avvikelse i forandringstakten métt fran méanad till ménad under basmanaden (dvs. samma manad ett r tidigare) fran det vanliga eller

”normala” monstret, med héansyn till sésongsvariationer.
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Diagram A Bidrag till forandringen
i HIKP-inflationen pa arsbasis sedan
december 2006

Diagram B Dekomponering av
manadsforandringar i HIKP-inflationen pa

arsbasis

(procentenheter)
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Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

1) Berdknat som skillnaden mellan 6kningen i HIKP en viss
manad jamfort med samma period ett ar tidigare och 6kningen i
HIKP i december 2006.

(procentenheter)

== Baseffekter fran energipriser

=mms  Baseffekter fran priser pa andra varor dn energi
=== Nuvarande inflationsutveckling "

—— Forindring i inflationstakten pa arsbasis?

dec feb apr jun aug okt dec
2006 2007

Kéllor: Eurostat och ECB:s berékningar.

1) Beréknat som skillnaden mellan forandringen i inflationstakt
pé érsbasis och de samlade baseffekterna fran energipriser och
priser pa andra varor dn energi.

2) Berédknat som skillnaden i inflationstakt pa arsbasis mellan tva
pa varandra foljande manader.

ruta granskas den betydelse som baseffekter, sarskilt baseffekter fran energiprisutvecklingen,
har pa den aktuella utvecklingen av HIKP-inflationen. Dessutom ges viss information om den
eventuella inverkan av baseffekter under 2008.

Genom att hirleda ett manatligt sdsongsmonster for varje HIKP-komponent blir det mojligt
att separera bidragen fran baseffekter och den aktuella utvecklingen av manadsforédndringar i
arstakten for HIKP-inflationen (se diagram B).2

Under 2007 paverkades den totala inflationsutvecklingen i stor utstrdckning av baseffekter, vilket
var véntat.> Baseffekter frén energipriskomponenten stod for det storsta ménatliga bidraget under
aret, till f6ljd av den volatila ménatliga oljeprisutvecklingen 2006. Mellan januari och juli 2007 hade
gynnsamma baseffekter fran energikomponenten en nedatriktad inverkan pa den totala inflationen.
Under andra hélften av 2007 paverkades ddremot 6kningstakten i den arliga HIKP-inflationen av
ogynnsamma baseffekter fran energikomponenten som var sérskilt kraftiga i september och oktober.
Baseffekterna fran andra komponenter dn energi var totalt sett relativt sma under 2007.

Trots detta drevs inflationsutvecklingen under arets sista kvartal framst av prisutvecklingen
fran manad till manad, till f6ljd av uppgangen pé senare tid i energipriserna samt priserna pa
foradlade livsmedel. Sérskilt i november berodde energikomponentens bidrag till 6kningen av
HIKP-inflationen pa genomslaget fran de senaste hojningarna av varldsmarknadspriserna pa olja.

2 Baseffekters bidrag till ménatliga fordndringar i inflationen métt frén &r till &r berdknas som avvikelsen i den (icke-sdsongrensade)
fordndringen manad fran manad 12 ménader tidigare frén den berdknade “normala” forandringen matt frdn manad till manad. Den
”normala” fordndringen matt frdn ménad till manad beriknas genom att en berdknad sdsongsfaktor for varje manad ldggs till den
genomsnittliga fordndringen mitt fran ménad till manad som observerats sedan januari 1995.

3 Se rutan med rubriken “The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation” i ECB Monthly

Bulletin, januari 2007.
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Diagram C Dekomponering av forandringar Vid sidan om rdoljeprisernas inverkan okade
i HIKP-inflationen pa arsbasis sedan . . . . .

december 2006 dven raffineringsmarginalen ndgot, vilket
speglade dkade vinster for energileverantorer.

I december utévade energikomponenten

(procentenheter)

mmm  Baseffekter fran energipriser

wsss Baseffekter frén priser pa andra varor &n energi diaremot ett visst nedattryck pd den totala
Nuvarande inflationsutveckling " . . . .
—— Forindring i HIKP-inflationen pa arsbasis sedan lnﬂatlonStakten’ men. detta uppvagdes 1
december 2006 stort sett av ytterligare uppattryck fran

priser pa forddlade livsmedel. Nedgangen
i energikomponenten berodde frimst pa
effekten av en nedgang i raoljepriserna under
manaden, medan baseffekten fran utvecklingen
i energipriserna ett ar tidigare var nédstan
forsumbar.

Om man ser till &ret som helhet hade de totala
baseffekterna frdn energikomponenten och

Killor: Eurostat och ECB:s berékningar. andra komponenter idn energi en relativt liten
1) Beriknat som skillnaden mellan forandringen i inflationstakt . o o 1 o9
pé arsbasis sedan december 2006 och den kumulativa baseffekten samlad inverkan pa den aﬂlga OknlngStakten

frén energipriser och fran priser pa andra varor @n energi sedan i HIKP-inflationen. eftersom gynnsamma och
december 2006. > i .
2) Beriknat som skillnaden mellan arlig HIKP-inflationstakt ~ ogynnsamma effekter ndstan helt uppvigde

en given méanad och den 4rliga HIKP-inflationstakten i .
T e T varandra (se diagram C).

i
2006 2007

Av den totala 6kningen pé 1,1 procentenhet
i den éarliga Okningstakten i HIKP-inflationen mellan december 2006 och december 2007,
berodde endast 0,1 procentenhet pa den samlade uppétriktade effekten av baseffekter fran
energikomponenten, medan resterande 1 procentenhet speglade prisutvecklingen under 2007.
Merparten av den totala 6kningen av den arliga HIKP-inflationen tycks darmed ha berott pa den
aktuella inflationsutvecklingen.

Framover forvintas HIKP-inflationen sjunka under 2008, forutsatt att en del av den senaste tidens
uppgéangar i varldsmarknadspriserna pd energi och livsmedelsravaror gér tillbaka i linje med
terminspriser. Under 2008 véntas totala baseffekter fran bade energipriserna och priser pa andra
varor &@n energi bidra vésentligt till en langsammare inflationsutveckling (med ca 1,1 procentenhet
sammanlagt under 12-mdanadersperioden fram till 2008).* Effekten kommer i allménhet att vara
koncentrerad till slutet av aret eftersom de kraftiga uppgéngarna i energi- och livsmedelspriserna andra
halvaret 2007 inte langre kommer att omfattas av den arliga jamforelsen 12 manader senare. Om dessa
negativa baseffekter &ven kommer att leda till en ldgre HIKP-inflation &r emellertid i mycket hog grad
beroende av att det inte uppstar nagra ytterligare stérningar i olje- och livsmedelspriserna och av en
maéttlig utveckling i de 6vriga HIKP-komponenterna, framfor allt franvaron av andrahandseffekter.

4 Se rutan med rubriken “The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation” i ECB Monthly
Bulletin, januari 2008.

pd 4,5 %, dvs. den hogsta takten ndgonsin av tillfilliga och strukturella faktorer (se ruta 5).
sedan starten av den monetira unionen 1999. Delkomponenterna “bréd och spannmal” och
Okningen av den 4rliga forindringstakten for “mijdlk, ost och dgg” paverkades mest.

forddlade livsmedel skedde i ett lage med kraftiga

Okningar av vérldsmarknadspriserna pd vissa Priserna pa industrivaror exklusive energi
jordbruksrévaror, som drevs av en kombination steg med 1,0 % 2007, vilket var en storre
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INFLATIONEN | PRISERNA PA LIVSMEDEL | EUROOMRADET

Livsmedelspriserna steg kraftigt i euroomradet under andra hélften av 2007 bade i producent- och
konsumentledet. I producentledet steg priserna pa livsmedel och drycker med i genomsnitt 4,5 %
2007, vilket dr den hogsta takten pé dver sex ar. Livsmedelspriserna i HIKP steg med 4,3 % i
december 2007, jamfort med ett genomsnitt pa 2,4 % 2006. Uppgéangen i livsmedelspriserna i
HIKP drevs framst av komponenten forddlade livsmedel. Inom denna komponent steg priserna
pa spannmal och brod samt priserna pa mjolk, ost och dgg sirskilt mycket (se diagram A).
Livsmedelspriserna hade stor betydelse for den totala HIKP-inflationen andra halvaret 2007.
I denna ruta granskas de potentiella faktorer som driver inflationen i livsmedelspriserna i
euroomradet och utsikterna diskuteras.

De stigande livsmedelspriserna i euroomradet beror till storsta delen pa globala faktorer. Priserna
pa flera jordbruksrévaror, t.ex. spannmal och oljevéxter, steg kraftigt pa varldsmarknaderna 2007
(se diagram B).

Prisokningarna berodde delvis pa tillfalliga faktorer, t.ex. déliga vaderforhallanden i vissa
lander med stor export av jordbruksrévaror, vilket paverkade utbudet av sddana ravaror pa
véarldsmarknaderna. Hoga energipriser Okade dessutom kostnaderna for energiintensiva
insatsvaror i jordbruket, t.ex. godningsmedel och brénsle for transporter och maskiner. Dessutom
drevs vérldsmarknadspriserna pa livsmedel upp av en kraftigt 6kad global efterfrigan péa
livsmedel som é&r en foljd av nya konsumtionsvanor i méanga tillvéixtekonomier och den stigande
efterfrigan péd vissa jordbruksrdvaror for nya anviandningsomriden, framfor allt produktionen
av biobrinslen. Eftersom denna utveckling ar av strukturell karaktdr kommer den sannolikt att
utdva ett uppattryck pé livsmedelspriserna pé virldsmarknaden &ven i framtiden. Prisokningarna
pa mejeriprodukter kan dven ha speglat det faktum att strukturen pd mjolkmarknaderna skiljer sig

Diagram A Bidrag fran priser pa foradlade Diagram B Prisutveckling pa livsmedel och
livsmedel till HIKP-inflationen pa arsbasis tropiska drycker
(procentenheter) (manadsuppgifter i USD; indexnummer: genomsnitt 2000 = 100)
m=m  Mjolk, ost och dgg == Spannmal
wmm  Brod och spannmal ~— eeee Oljefrd och olja
Socker, marmelad, honung, choklad, sotsaker ==== Drycker, socker och tobak
eed OVl'lgt
0,7 0,7 320 320
b [
4 o 270 [ H 270
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’ ’ Yoar "
04 0.4 20 P o 220
a4 %% ]
n"{ i, : -
0,3 03 170 . oy ' 170
so M
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2007 2008
Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar. Kélla: Hamburg Institute of International Economics och ECB:s
Anm. Den vinstra delen visar det arliga bidraget for dren berdkningar.
2004-2007. Anm. Senaste observationen avser december 2007.
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HIKP foradlade livsmedel exklusive tobak i eurolinderna

(arlig forandring i procent)

Vikter Genomsnitt Arstakt

2007 2005 2006 2007 2007 2008

dec. feb.

Belgien 10,8 2,0 1,9 4,1 7,3 8,2
Tyskland 8,3 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Irland 10,2 0,0 0,2 1,2 7,3 72
Grekland 9,7 32 4,7 22 6,0 6,3
Spanien 10,4 2,8 44 3,0 8,9 9,3
Frankrike 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Italien 9,9 0,6 1,9 2,5 4,7 5,1
Luxemburg 9,6 1,7 1,8 2,6 5,4 5,3
Nederldnderna 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Osterrike 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8.4
Portugal 8,4 -0,8 1,7 1.4 5,6 6,5
Slovenien 11,4 -1,3 1.4 57 11,9 13,8
Finland 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euroomradet 9,4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6

Kallor: Eurostat och ECB:s berikningar.

mellan olika lander i Europa, forutom prisokningarna pa globala marknader f6r mjolk, djurfoder
och andra insatsvaror.

Att prischocken pa livsmedel &r ett globalt fenomen understryks av att livsmedelspriserna borjade
stiga samtidigt i flera stora ekonomier utanfor euroomradet 2007. Dessutom steg dven priserna
pa de livsmedelskomponenter som bidrog mest till inflationen i euroomradet (t.ex. spannmal
och mejeriprodukter) i dessa ekonomier, vilket tyder pa att det ldg en gemensam chock bakom
prisdkningarna.

I euroomrédet slog den globala prischocken pa livsmedel igenom i priserna i enskilda euroldnder
med avsevirt varierande hastighet och omfattning. Den arliga HIKP-inflationen for foradlade
livsmedel exklusive tobak 2007 varierade till exempel frén 5,7 % i Slovenien — den hogsta takten
i euroomradet — till 0,7 % i Frankrike och 0,8 % i Finland, dar takten lag langt under genomsnittet
i euroomradet (se tabellen). Farskare uppgifter visar pa en kraftigare prisinflation for forddlade
livsmedel i de tva sistndmnda ldnderna.

Detaljhandelsmarknaderna for livsmedel ar sedan lidnge segmenterade mellan l&nderna.
Dérfor kan skillnader i efterfrageforhallanden, marknadsstrukturer, prisnivaer pa livsmedel
och konkurrenstryck inom detalj- och distributionssektorerna formodligen vara orsaken till att
livsmedelspriserna reagerade olika pad den gemensamma externa chocken.

Utsikterna for bade internationella och inhemska livsmedelspriser ir fortsatt mycket osiikra. Aven
om utbudet av jordbruksprodukter s& smaningom bor reagera pd den dkande efterfragan, kan
inhdmtningsperioden bli langre 4n vad som for ndrvarande véntas. Dessutom ér livsmedelspriserna
beroende av ett antal faktorer som &r svara att forutse, déribland tekniska framsteg och eventuella
energipolitiska fordndringar. Totalt sett forefaller riskerna ligga pa uppatsidan.

Okning 4n de foregdende é&ren. Detta var som signalerats av inhemska producentpriser
framfor allt en f6ljd av momshdjningen i pé konsumtionsvaror, och det faktum att
Tyskland, det kostnadstryck frén insatsvaror kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
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lag pé historiskt hdga nivaer under hela &ret.
Dessa effekter mer dn uppvégde den ddmpande
inverkan av ldgre pristryck pd importen, vilket
speglade vaxelkursutvecklingen, i samband med
stark internationell konkurrens. Slutligen 6kade
priserna pa tjanster kraftigt i borjan av 2007,
framst till f61jd av momshdjningen i Tyskland,
och 14g kvar pa hoga nivéer under hela éret.

Medan den arliga dkningstakten i totala HIKP
1 stort sett var stabil under 2007, okade den
arliga takten i HIKP exklusive den volatila
komponenten  oforddlade  livsmedel och
komponenten energi till 2,0 % 2007, jaimfort med
1,5 % de foregéende tva &ren. Denna indikator
paverkades av den tyska momshdjningen i
borjan av aret. Den var oftrdndrad pa 1,9 %
mellan februari och juli 2007, men borjade
dérefter ater att oka i augusti, framst till foljd
av kraftiga prisdkningar pa forddlade livsmedel.
I slutet av aret lag HIKP-inflationen exklusive
oforiadlade livsmedel och energi pa 2,3 %, den
hogsta nivan sedan slutet av 2002.

LAGRE GENOMSNITTLIG INFLATION |
PRODUCENTLEDET, MEN UPPATTRYCK MOT
SLUTET AV 2007

Inflationen i producentledet sjonk under arets
forsta halft, frimst till f6ljd av baseffekter fran
energikomponenten, for att sedan stiga, padriven
av prisutvecklingen pa energi och livsmedel.

Den é&rliga fordndringstakten 1 industrins
producentpriser (exklusive byggsektorn) i
euroomradet uppgick till 2,8 % 2007, dvs.
avsevart lidgre dn de tvd foregdende aren.
Prisinflationen i producentledet, som nadde en
hdgsta niva pa 6 % 1 juli 2006, minskade undan
for undan till 1,8 % 1juli 2007, framst till foljd av
baseffekter som paverkade energikomponenten.
Fran och med september 2007 ledde hogre arliga
okningstakter i producentpriserna pa energi —
till f6ljd av oljeprisokningar och baseffekter —
och en 6kning av producentpriserna pa energi
till en 6kning av inflationen i producentledet. I
december 2007 1&g inflationen i producentledet
pé 4,3 %.

Den arliga okningstakten i producentpriserna
inom industrin exklusive byggverksamhet och
energi sjonk nagot under aret, men var fortsatt
hog. Detta berodde pé en varierande utveckling
i de viktigaste komponenterna (se diagram 26).

Den arliga prisokningstakten for halvfabrikat
fortsatte att sjunka under 2007, till 3,5 %
i december frdn som hogst 6,5 % i augusti
2006. Under arets forsta hélft steg priserna
pa halvfabrikat alltjaimt p& grund av hogre
ravarupriser inom industrin, som &r den faktor
som paverkar deras utveckling mest. Den
senare nedgangen i viarldsmarknadspriserna
pa ravaror, samt apprecieringen av euron,
dampade prisutvecklingen inom flera delar av
sektorn for halvfabrikat. Priserna 6kade kraftigt
for producenter av livsmedelsrelaterade varor
under arets tredje kvartal till foljd av stigande
varldsmarknadspriser pa vissa jordbruksrévaror
(se ruta 5). Den é&rliga 6kningen av priserna pa
kapitalvaror upphdrde i juni 2007 och vénde till
en minskning till 1,5 % fjarde kvartalet 2007,

Diagram 26 Producentpriser inom industrin

(arliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)

= Energi (vanster skala)

Industri exkl. byggverksamhet (hoger skala)
==== Halvfabrikat (hoger skala)

—— Kapitalvaror (hoger skala)
Konsumtionsvaror (hoger skala)
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Killa: Eurostat.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inkl. Cypern och Malta.
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vilket speglade de gynnsamma effekterna av
eurons appreciering.

Léngre fram 1 produktionskedjan fortsatte
priserna pa konsumtionsvaror den stigande
utveckling som har observerats sedan mitten av
2005. Den arliga forandringstakten i de totala
priserna pa konsumtionsvaror steg till 3,9 % i
december 2007, den hogsta okningstakten sedan
starten av den monetéra unionen 1999. Denna
utveckling drevs framst av priserna pé icke
varaktiga konsumtionsvaror, som steg fran och
med juli till foljd av det globala uppattrycket pa
livsmedelspriserna som pressade upp priserna i
konsumentledet. Exklusive priser pa tobak och
livsmedel var den arliga forandringstakten i priser
pé konsumtionsvaror emellertid oforéndrad pa runt
1,3 % hela aret

FORTSATT MATTLIGA ARBETSKRAFTSKOSTNADER

Den é&rliga oOkningstakten i 16ner inklusive
kollektiva avgifter per anstilld var fortsatt
méttlig 2007. Den genomsnittliga arliga
Okningstakten under érets tre forsta kvartal lag
pa 2,0 %, dvs. nagot ldgre dn den genomsnittliga
okningstakten 2006 (se tabell 2). Sektorsstatistik
visar att liksom aret innan var dkningstakten i
fraga om l6ner inklusive kollektiva avgifter per
anstélld under 2007 hogre inom industrisektorn
an inom tjénstesektorn, vilket &r helt i linje med
produktivitetsutvecklingen (se diagram 27).
Inom industrisektorn 1&g den genomsnittliga
Okningstakten under de tre forsta kvartalen 2007
i stort sett i linje med utvecklingen sedan borjan

Diagram 27 Loner inklusive kollektiva

avgifter per anstalld inom olika sektorer

(arliga procentuella forandringar; kvartalsuppgifter)

= Industri exkl. byggverksamhet
Byggverksamhet
==== Tjénster

5,0 5,0

1,0

0,0 ; T 0,0

I T T T I T T T I T I T
2003 2004 2005 2006 2007

Kélla: Eurostat och ECB:s beréikningar.

av 2006. Arstakten for 16ner inklusive kollektiva
avgifter per anstilld inom byggsektorn mattades
av — dven om den var nagot hogre dn inom
industrisektorn — under aret i samband med de
forsta tecknen pa en sysselsédttningsnedgang
inom denna sektor. Den arliga 6kningstakten for
I6ner inklusive kollektiva avgifter per anstélld
inom tjdnstesektorn var ldgre de tre foOrsta
kvartalen 2007 4n de tva foregaende aren.

Den genomsnittliga Okningen av de totala
arbetskostnaderna per timme under de tre forsta
kvartalen 2007 var lagre dn Okningstakten 2006.
Den svagare arstakten for 16ner inklusive kollektiva

Tabell 2 Arbetskostnadsindikatorer

(arlig forandring i procent, om inget annat anges)

2005 2006
Avtalsloner 2,1 2,3
Totala arbetskostnader per 27 26
timme
Loner nikl. kollektiva avgifter 18 22
per anstélld
Memo:
Arbetsproduktivitet 0,7 1,3
Enhetsarbetskostnader 1,0 0,9

2007 4 kv 1 kv 2 kv 3kv 4 kv
2006 2007 2007 2007 2007
2,1 2,5 2,0 23 2,1 2,1
23 23 2,4 2,5
1.8 2.2 1.9 2,0
1,6 13 0,7 0,7
0,2 0,9 1.2 12

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

Anm. Uppgifter om I6ner inkl. kollektiva avgifter per anstilld, arbetsproduktivitet och enhetsarbetskostnader avser euroomréadet inklusive

Cypern och Malta.
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avgifter per anstilld och totala arbetskostnader per
timme berodde delvis pa de dimpande effekterna
av sdnkningar av socialforsdkringsavgifter som
genomfordes i vissa eurolédnder 2007.

Andra tillgingliga  arbetskostnadsindikatorer
bekriftar att loneutvecklingen forblev mattlig
under 2007. I synnerhet uppgick okningen av
avtalade l6ner till i genomsnitt 2,1 % i euroomradet
2007, dvs. nagot under nivan 2006, dven om
l6neutvecklingen varierade stort mellan landerna.
Den légre arbetslosheten tycks ha haft en relativt
mattlig inverkan pa loneavtalen. Strukturreformer
pa arbets- och produktmarknader, &ndringar
i sammansittningen av arbetskraftsutbud och
sysselsittning, och internationell konkurrens
tycks ha Dbidragit till en fortsatt mattlig
arbetskostnadsutveckling i euroomradet.

Trots en maéttlig 16neutveckling steg den arliga
Okningstakten i enhetsarbetskostnaderna
nagot under é&ret, framst till f6ljd av en
nedgang i okningen av arbetsproduktiviteten.
Enhetsarbetskostnaderna steg med i genomsnitt
1,1 % de tre forsta kvartalen 2007, jamfort med
genomsnitt pa 0,9 % och 1,0 % de tva féregaende
dren. Okningen i enhetsarbetskostnaderna fick
l6nsamhetsutvecklingen att sjunka nagot under
2007. Indikatorn for det totala vinstpaslaget,

Diagram 28 Bostadsprisutvecklingen i

euroomradet

(arliga procentuella fordandringar; arsuppgifter)
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Killa: ECB:s berdkningar, baserade pa icke-harmoniserade

nationella uppgifter.
Anm. Uppgifterna for 2007 avser det forsta halvaret.

mitt som skillnaden mellan BNP-deflatorn och
enhetsarbetskostnaderna, pekade pa en fortsatt
stadig vinstokning fram till tredje kvartalet
2007, om &n langsammare &n 2006. Den
genomsnittliga vinstdkningen under de tre forsta
kvartalen 2007 uppgick till 0,6 %, jamfort med
0,8 % 2006.

BOSTADSPRISUTVECKLINGEN DAMPADES
YTTERLIGARE

Utvecklingen i euroomradets bostadspriser, som
inte ingdr i HIKP, ddmpades forsta halvaret
2007, i en fortsittning pa trenden andra halvaret
2005 och 2006 (se diagram 28). Enligt de
senaste berdkningarna minskade den arliga
Okningstakten i bostadspriserna i euroomradet
som helhet till 5,0 % forsta halvaret 2007, fran
6,1 % andra halvéret 2006. Tillgéngliga uppgifter
pa nationell niva tyder pa att den ddmpande
bostadsprisutvecklingen var sérskilt uttalad i de
lander dar bostadspriserna okat relativt mycket
de senaste aren, t.ex. Belgien, Irland, Spanien,
Frankrike och Malta. I Italien, Nederldnderna
och Osterrike tyder tillgingliga uppgifter
déremot péa att bostadsprisutvecklingen var i
stort sett ofordndrad 2007 jamfort med 2006.
Néar det géller Tyskland steg bostadspriserna
nagot 2007, efter en ddmpad utveckling fram till
2005.

Diagram 29 Uppfattad och forvantad

inflation hos konsumenterna i euroomradet
i kvalitativa termer

(nettotal; s@songrensad)

= Forvintad inflation
----- Uppfattad inflation
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Jan. 2002; kontantévergénger_l
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Kéilla: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkiter.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inkl. Cypern och Malta.
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UTVECKLINGEN | FRAGA OM UPPLEVD OCH
FORVANTAD INFLATION

Mot bakgrund av uppgangen i den totala inflationen
mot slutet av 2007 blev den upplevda och forvintade
inflationen en nyckelfraga i bedomningen av den

framtida inflationsutvecklingen.  Europeiska
kommissionens métt pa konsumenternas
kvalitativt upplevda inflation under den

foregiende 12-ménadersperioden dkade kraftigt
andra halvaret 2007 efter en Okning av den
faktiska inflationen, till de hdgsta nivaerna sedan
kontantutbytet till euron 1 januari 2002
(se diagram 29).° Till skillnad fran 2002 okade
konsumenternas  inflationsforvantningar  for
nista 12-méanadersperiod — om &n i mindre
omfattning — under andra halvéaret 2007. Pa
samma sitt visade information som hérletts fran
professionella prognosmakare att enkétbaserade
langsiktiga inflationsforvantningar 1&g kvar pa
1,9 % enligt prognoserna i oktober 2007 fran
Consensus Economics och okade till 2,0 %
enligt Euro Zone Barometer fran januari 2008
och ECB:s enkdt SPF (Survey of Professional
Forecasters) for forsta kvartalet 2008. Dessutom
Okade takten i den break even-inflation som
hérleds fran realrdnteobligationer och swappar i
euroomradet efter september 2007, vilket tyder
pa att den forvintade inflationen eller
inflationsriskpremien har okat pa
finansmarknaderna (se dven avsnitt 2.2 i detta
kapitel).

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

GYNNSAM EKONOMISK TILLVAXT 2007

Den ekonomiska utvecklingen var pa det hela
taget gynnsam 2007, &ven om tillvixten ddimpades
nagot under aret. Den reala BNP-tillvixten i
euroomradet 14g i genomsnitt pa 2,6 % 2007, dvs.
nagot ldgre an tillvéxten pa 2,8 % 2006 men hogre
an tillvéaxten aren innan (se diagram 30).

Den ldngsammare BNP-tillvaxten 2007 berodde
framst pa utvecklingen i den privata konsumtionen
och privata bostadsinvesteringar. Nettoexportens
bidrag till BNP-tillvaxten var 0,4 procentenheter,
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Diagram 30 Bidrag till real BNP-6kning per

kvartal

(bidrag i procentenheter; kvartalsuppgifter; sdsongrensat)

= Real BNP"

wwms - Slutlig inhemsk efterfragan?

=== Nettoexport
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0,5 0,5
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Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

Anm. Uppgifterna avser euroomrédet inkl. Cypern och Malta.
1) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.

2) Definierad som inhemsk efterfragan exkl. lagerfordndringar.

dvs. dubbelt sa
(se tabell 3).

stort som bidraget 2006

Den langsammare tillvixten berodde — forutom
péd engangseffekten pd konsumtionen av en
momshojning i Tyskland — framfor allt pd den
negativa effekten av hogre livsmedels- och
energipriser pa hushéllens reala disponibla
inkomster och pa konsumenternas och foretagens
fortroende. Denna inflationsutveckling och den
foljande finansiella turbulensen som brét ut i
augusti och var néra kopplad till subprimekrisen i
USA, bidrog till att konsumenternas och foretagens
forvantningar forsdmrades andra halvéret 2007.
Den ekonomiska aktiviteten dampades ocksd av
en svagare bostadsmarknad i flera eurolander.

Trots 6kad osékerhet under arets andra hélft var
euroomradets ekonomi stark 2007, vilket framgér
av den betydande och stadiga minskningen av

6  Former information, se rutan med rubriken "Recent developments
in consumers' inflation perceptions and expectations in the euro
area” i ECB Monthly Bulletin, november 2007.



Tabell 3 Den reala BNP-tillvixtens sammansattning

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

Arstakt ! Kvartalstakt?
2005 2006 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonationalprodukt 1,7 2,9 2,6 3,2 3,1 2,4 2,6 2,2 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4

varav:

Inhemsk efterfrégan ¥ 1,9 2,7 2,2 2.4 2,9 2,0 2,1 2,0 0,2 1,0 0,1 0,9 0,0
Privatkonsumtion 1,6 1,8 1,4 2,1 1,4 1,6 1,6 1,1 0,4 0,0 0,6 0,5 -0,1
Offentlig konsumtion 1,5 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1 2,2 1,8 0,3 1,1 0,2 0,7 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar 3,0 5,3 4.8 5,7 6,9 4,1 4,5 3,7 1,5 1,7 0,0 1,2 0,8
Lagerforandringar ¥ 0,0 0,1 0,0 -04 0,1 -02 -0,2 0,1 -0, 03 -03 02 -0,1

Exportnetto ¥ -0,2 0,2 0.4 0,8 0,3 0,4 0,5 0,3 06 -02 02 -0,1 0,4
Export® 4,9 8,1 59 9,0 6,6 5.8 7,1 44 3,1 0,9 0,8 2,1 0,5
Import® 57 7.8 52 7,1 6,0 5,0 59 3.8 1,6 1,4 0,3 25 -04

Realt bruttoforddlingsvarde

varav:

Industri exkl. byggverksamhet 1,2 3,8 3,7 42 3,8 34 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
Byggverksamhet 1,7 4,6 3,1 52 7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 1,8 -14 0,4 0,2
Marknadsrelaterade tjanster ® 2,3 3,1 2,9 3,6 3,3 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4

Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Rapporterade data ar sasongrensade och delvis kalenderkorrigerade, eftersom inte alla euroldnder rapporterar kvartalsvisa
nationalrakenskaper som ér kalenderkorrigerade. Uppgifterna avser euroomréadet inklusive Cypern och Malta.

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

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

4) Inklusive investering i vardeforemal.

5) Export och import omfattar varor och tjdnster samt inbegriper griansoverskridande handel in om euroomradet. Handeln inom
euroomradetdr inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvénds i nationalrdkenskaperna. Dessa uppgifter ar dérfor inte helt

jamforbara med betalningsbalansstatistiken.

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

uthyrnings- och affirsverksamhet.

arbetslosheten. Arbetslosheten i euroomradet
sjonk till 7,1 % i december, vilket ar den ldgsta
nivan pa 25 ar. Denna positiva utveckling beror
pa starka ekonomiska fundamenta i euroomradet
och sérskilt pa 1onsamheten i foretagen och en
stadig sysselsittningstillvéxt.

Den privata konsumtionen 6kade med 1,4 %
2007, dvs. en nedging frén 1,8 % 2006.
Monstret for konsumtionsutvecklingen under
2007 paverkades kraftigt av en momshojning i
Tyskland i januari 2007. Denna ledde till att inkdp
tidigarelades for att undvika skattehdjningen,
framfor allt ink&p av dyra varor som till exempel
varaktiga konsumtionsvaror. Till foljd av detta
sjonk arstakten i den privata konsumtionen i
euroomradet kraftigt till 1,4 % forsta kvartalet
2007, fran 2,1 % fjarde kvartalet 2006. Hushallens
konsumtion aterhdmtade sig under de foljande
manaderna, i linje med forbattringarna i hushallens
reala disponibla inkomster som frimst berodde
pa den positiva sysselséttningsutvecklingen och,
i mindre omfattning, okningen av hushallens
reala formogenhet. Under &rets andra halft

forsvagades undan for undan konsumenternas
fortroende, nagot som tycks ha varit kopplat till
turbulensen pé finansmarknaderna, oron Over
situationen i omviérlden och inflations6kningen
(se diagram 31). Den finansiella turbulensen antas
emellertid endast ha haft en begrinsad direkt
effekt pa konsumtionen, &ven om kreditkraven
for hushéll skérptes under arets sista ménader,
efter att ha lattat under de foregédende kvartalen.

Efter att ha borjat dka starkt igen under 2006
var den totala investeringstillvixten stadig
under 2007 och lag pad 4,4 % for aret som
helhet. Tillvixten sjonk dock gradvis under
aret. Avmattningen mérktes framfor allt inom
bostadsinvesteringar, vilket markerade slutet
pa konjunkturcykelns expansiva fas inom
byggsektorn i ett ldge dér bostadspriserna
borjade mattas av. Den langsammare takten
i bostadsinvesteringarna var mer uttalad i
vissa ldnder som har haft en mycket snabb
tillvixt de senaste &ren. Enligt Eurosystemets
enkétundersokning om bankernas utldning 61l
nettoefterfraigan pa bostadslan fran hushall
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Diagram 31 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent: sdsongrensat)

= Konsumenternas fortroende
Industrins fortroende
==== Tjinstesektorns fortroende
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Killa: Euroeiska kommissionens foretags- och hushallsenkater.
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 tjanstesektorn. Uppgifterna avser euroomradet inkl. Cypern
och Malta.

kraftigt fjarde kvartalet 2007, vilket berodde pa
en mindre gynnsam beddmning av utsikterna
pad Dbostadsmarknaden och konsumenternas
forsdmrade fortroende.

Trots eurons snabba appreciering under &ret
och stark konkurrens fran Kina och andra
asiatiska ldnder Okade euroomradets export
kraftigt med 5,9 % 2007, vilket speglade den
kraftiga tillvixten i efterfrdgan fran omvérlden.
Aven euroomridets import 6kade kraftigt och
fick draghjdlp av den starka utvecklingen i
foretagens investeringar och export samt eurons
appreciering. Totalt bidrog handelsnettot positivt
med 0,4 procentenheter till BNP-tillvéxten.

Sett till olika sektorer understoddes den
ekonomiska aktiviteten under 2007 framst
av den oforminskade utvecklingen inom
tjdnstesektorn, diar den éarliga tillvéxttakten
minskade svagt fran 2,5 % 2006 till 2,4 % 2007.
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Industrisektorn (exkl. byggverksamhet) visade
stor motstandskraft under hela aret, vilket
framst berodde pa den robusta exporttillvixten
som uppvégde nedgangen i byggverksamheten.
Okningen av foridlingsvirdet inom byggsektorn
i euroomradet minskade kraftigt 2007, sérskilt
under arets andra hilft. Som nidmnts ovan
berodde denna utveckling framst pa forsimrade
forvantningar pé bostadsmarknaderna, men
tillvixten var 4&ven ldngsammare inom
annan byggverksamhet — déribland annan
byggverksamhet &n bostadsbyggande och
anldggningsarbeten.

YTTERLIGARE FORBATTRING PA
ARBETSMARKNADEN

Arbetsmarknadslédget i euroomradet har visat en
klar forbéttring de senaste aren. Sérskilt 2006, efter
ar av ddmpad tillvixt, 6kade sysselsattningen med
1,5 %. Sysselsittnings tillvéixten var dessutom mer
jamnt fordelad over é&lder, kon och grad av
utbildning.” Den kraftiga sysselsittningstillvixten
fortsatte under 2007 och den arliga 6kningstakten
pa 1,7 % var den hogsta sedan 2001 (se tabell 4).
Sysselséttningstillvixten minskade emellertid
under andra hélften av 2007, till f6ljd av svagare
ekonomiska forhéallanden.

Sett till olika sektorer speglade den snabba
sysselsittningstillvixten 2007 delvis ett kraftigt
sysselséttningsskapande inom  byggsektorn,
dér sysselsittning okade med 4,3 % pa
arsbasis tredje kvartalet 2007, jamfort med
2,7 % under 2006 som helhet. Den utdragna
nedgangen 1 sysselséttningen inom industrin
(exkl. byggverksamhet) upphorde 2007, d& en
nettodkning av arbetstillfillena — om &n mycket
blygsam — observerades for forsta gangen sedan
2001. Sysselsdttningen inom tjdnstesektorn
okade ocksd mycket snabbt, till 2,2 % tredje
kvartalet 2007 frén ett genomsnitt pd 2,1 %
2006. Detta berodde framst pd utvecklingen
inom delsektorerna finans- och foretagstjanster
samt handel och transport. Under andra halvéret
2007 sjonk sysselséttningstillvixten inom
dessa delsektorer samt inom byggsektorn,

7 For mer information se ruta 8 i ECB:s ménadsrapport for
september 2007.



Tabell 4 Arbetsmarknadsutveckling

(forandring i procent jamfort med perioden innan; procent)

2005 2006 2007 | 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
3kv 4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Arbetskraft 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0
Sysselséttning 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Jordbruk -1,2 -1,6 . 0,3 -0,1 -1,0 0,4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Industri? -0,3 0,6 . -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
- exklusive
byggverksamhet -1,4 -0,3 . -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
- byggverksamhet 23 2,7 . -0,1 0,4 0,4 1,3 0,9 1,5 1,7 1,0 0,0
Tjanster? 1,5 2,1 . 0,4 0,5 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5
Arbetsloshet ¥
Totalt 8,8 8,2 7.4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 79 7,6 7.4 73 7,2
Under 25 ar 17,2 16,1 14,8 172 168 168 16,2 157 158 150 147 146 144
25 &r och dver 7.8 72 6,5 7,7 7,7 7,6 7,4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Kéllor: Eurostat och ECB:s berikningar.

Anm. Arbetsloshetsuppgifterna avser euroomradet inklusive Cypern och Malta.

1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.

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

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

dér nedgingen var mer uttalad. Utvecklingen konjunkturuppgéngen inom bostadsbyggandet
inom byggsektorn berodde pa slutet av och annan byggverksambhet.

Arbetslosheten, som borjade sjunka i bérjan av
Diagram 32 Arbetsloshet 2005 och lag pa 7,9 % fjarde kvartalet 2006,
sjonk ytterligare under 2007 till 7,1 % i slutet av
aret (se diagram 32).

(manadsuppgifter; sisongrensat)

m==  Arlig forindring i miljoner (vénster skala) "

_____ Procent av arbetskraften (hger skala) I genomsnitt sjonk antalet arbetslosa med

cirka 80 000 personer per manad 2007.

" 0 Totalt sett beror den ldgre arbetslosheten pa
den sysselsittningstillvixt som har att gora
Lo 55 med konjunkturldget och pé effekterna av
marknadsreformer och en fortsatt maéttlig

0,5 m 9,0 I6neutveckling.
0,0 INIIHTETRRNERRARRRRRRARRSRERTR L ||| h"l |||||| l I: a5 Arbetsproduktivitetsutvecklingen i hela
STTLETTTTTTT ] T]m || ’ ekonomin, mitt genom reala BNP delat med
den totala sysselséttningen, accelererade med
i 80 knappa 0,8 % 2007, jamfort med 1,3 % 2006
da arbetsproduktiviteten nadde en topp fjirde
-1,0 7.5 kvartalet med en arlig tillvaxttakt pa 1,6 %. Den
starkare arbetsproduktivitetsutvecklingen 2006,
15 170 som framst berodde pa konjunkturuppgangen i
euroomradets ekonomi, var relativ kortlivad
och den érliga tillvixten foll till 0,6 % fjarde

s o003 2004 3005 2006 007 | kvartalet 2007.

Kalla: Eurostat.
Anm. Uppgifterna avser euroomradet inkl. Cypern och Malta.
1) Arliga forandringar 4r inte sisongrensade.
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NEDGANGEN | ARBETSLOSHETEN | EUROOMRADET PA SENARE AR

De senaste nio aren har sysselséttningstillvéxten i euroomradet 6kat med i genomsnitt 1,3 % pa
arsbasis, medan arbetslosheten har sjunkit med 1,5 procentenheter sedan andra kvartalet 2003, till
7,2 % i december 2007. Denna nedgang beror inte bara pa det ekonomiska uppsvinget utan ocksé
pa effekten av en fortsatt mattlig 16neutveckling och arbetsmarknadsreformer i euroomradet.

Om man ser till arbetsloshetsutvecklingen de senaste tva aren géar det att urskilja tva perioder
(se diagram A). Den forsta perioden 16per fran mitten av 2003 till borjan av 2005 och
kannetecknades av en langsamt vdxande arbetsloshet, trots att aktiviteten 6kade. Detta foljde
pa en period da arbetslosheten steg kraftigt fran som ldgst 7,8 % i mitten av 2001 till 8,7 % i
mitten av 2003. Den andra perioden 16per fran borjan av 2005 till 2007 och kidnnetecknades av
att arbetslosheten sjonk kraftigt i ett 14ge med stadig ekonomisk tillvaxt till de ldgsta nivaerna
sedan i borjan av 1980-talet. I absoluta tal har arbetslosheten sjunkit med omkring 1,6 miljoner
personer sedan juni 2003, och upphivt niastan hela den 6kning som dgde rum fran mitten av 2001
till mitten av 2003. I denna ruta granskas den sjunkande arbetslosheten i euroomradet sedan
2003, framfor allt monstren betraffande alder, kon, grad av utbildning och varaktighet.

Den sjunkande arbetslosheten beror frimst pa en stark sysselsittningstillviixt

Nedgangen i arbetslosheten dr en foljd av den starka sysselséttningstillvixten. Den samlade
sysselsdttningen har okat med i genomsnitt 0,3 % varje kvartal sedan mitten av 2003, jamfort
med knappa 0,1 % mellan mitten av 2001 och mitten av 2003. Detta motsvarar en 6kning pa
mer 4n 7,5 miljoner anstéllda. Sett till olika sektorer stod tjdnstesektorn for omkring 85 %
av sysselsittningsokningen, medan resterande sysselsdttning skapades inom byggsektorn.
Sysselsattningen inom jordbruket och industrin exklusive byggverksamhet fortsatte att minska.

Det #r virt att notera att minskningen [RUEHEIIEEOUE LEATHESILI{DN
euroomradet

av arbetslosheten skedde mot bakgrund
av en pagdende Okning av arbetskraften,
dgven om denna under de senaste tva aren

(procent; rliga procentuella foréandringar)

= Arbetsloshet (vénster skala)

har visat vissa tecken pﬁ att dampas ---- Real BNP-tillvéxt (jamfort med samma period ett ar
Arbetskraftsutbudet har, frimst till foljd av tidigare; hoger skala)
ett okat arbetskraftsdeltagande, fortsatt att 10 . 5,0
oka sedan borjan av 2003, i en genomsnittlig 105 4,0
drstakt pd ndgot dver 0,9 %. Utvecklingen i 4 30
sysselsattningen sedan 2003 har med andra ord os Y o
inte bara absorberat 6kningen i arbetskraften ’ '
utan ocksd lett till en kraftigt minskad %0 14e
arbetsloshet. 85| 0,0

8,0 -1,0
Alla grupper gynnas av forbéttringarna pa 75 : 20
arbetsmarknaden

7,0 3,0

) o 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Arbetslosheten har sjunkit inom alla relevanta

. IO Kélla: Eurostat.
grupper sedan 2003 och sérskilt inom grupper  Anm. Arbetsliishet i procent av arbetskraften.
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Arbetsloshet i euroomradet fordelat pa kon, dlder och kvalifikationer

(procent; procentenheter)

Forandring
Alder 2003 2005 2007 2003-2007
Alla ver 15 8,7 9,0 72 -1,5
Miin over 15 7,7 82 6,5 -1,2
Kvinnor over 15 9,9 10,0 8,0 -1,9
Unga 15-24 16,5 17,6 14,3 -2,2
Aldre 55-64 7.4 7,5 6,1 -1,3
Kvalifikationer 25-64
lagre &n sekundarskola 10,3 10,2 9,1 -1,2
minst sekundérskola 7,7 7,9 6,2 -1,5
hogskola eller universitet 52 5,0 4,0 -1,2
Langtidsarbetsloshet over 15 442 45,4 44,4 0,2

Kalla: Eurostat.
Anm. Data for 2003, 2005 och 2007 avser juni, mars och december och &r hérledda frdn den harmoniserade arbetsloshetsnivan for alla
kategorier utom éldre, kvalifikationer och langtidsarbetslosa, for vilka data avser mars och ér hérledda fran EU Labour Force Survey.

dér arbetslosheten varit mycket hog, t.ex. ungdomar och kvinnor. Skillnaden i arbetslosheten
mellan olika grupper &r emellertid fortfarande betydande (se tabellen).

Arbetslosheten bland ungdomar (under 25 &r) — som dr omkring dubbelt s& hog som den totala
arbetsloshetsgraden i euroomradet — har sjunkit fran 16,5 % i juni 2003 till 14,3 % i december
2007. Totalt sett har omkring en tredjedel av den totala minskningen i arbetslosheten dgt rum i
denna grupp. Arbetslosheten bland kvinnor minskade med 1,9 procentenheter till 8,0 % mellan
juni 2003 och december 2007, vilket &r en klart storre minskning &n den for manliga arbetstagare.
Béda dessa grupper, dvs. ungdomar och kvinnor, har fortsatt gynnats av lattnader i bestimmelserna
om visstidsanstéllning samt av atgarder som syftar till att framja deltidsarbete, vilket har dkat dessa
gruppers anstillningsbarhet. De har ocksa gynnats av den strukturella sysselsittningstillvixten inom
tjanstesektorn.

Mindre gladjande ar att forhallandet mellan langtidsarbetslosa och antalet arbetslosa tycks ha varit 1 stort
sett oforandrat mellan 2003 och 2007 pa nagot dver 44 %, vilket dr mycket hogt jémfort med andra
ekonomiska omraden. Forhéllandet mellan de som varit arbetslosa i dver ett ar och den totala arbetslosheten
har emellertid minskat med 1,0 procentenhet sedan 2005. Detta tyder pa att personer i den gruppen
gynnas av den ekonomiska aterhdmtningen med viss tidsfordrojning. Som framgar av den trendméssiga
minskningen gynnas léngtidsarbetslosa dessutom av arbetsmarknadsreformer som sérskilt syftar till att
forbéttra anstéllningsbarheten hos de mest sérbara grupperna och 6ka incitamenten att arbeta.

Fler reformer och fortsatt dimpad loneutveckling krivs for att arbetslosheten ska sjunka
ytterligare

Totalt sett har arbetslosheten sjunkit mycket kraftigt sedan mitten av 2003. For att den ska
sjunka ytterligare under de kommande &ren krévs, forutom en ddmpad l6neutveckling, fortsatta
reformer pad arbets- och produktmarknaderna i euroomradet. Europeiska kommissionen har
nyligen sammanstéllt en databas (kallad LABREF) o6ver de viktigaste inslagen i de politiska
initiativ som tagits sedan 2000, med fokus pd utformning, omfattning och varaktighet.!

1 Reformer har kategoriserats utifrin atta Gvergripande politiska dimensioner som omfattar beskattning av arbete, system for
arbetsloshetsunderstod (tillsammans med andra vilfardsrelaterade formaner), aktiva arbetsmarknadsatgarder, anstdllningsskydd,
pensionssystem, loneforhandlingar, arbetstidens forldggning, migrationspolitik och arbetstagares rorlighet. Inom dessa Gvergripande
politikomraden undersoks totalt 36 dtgdrdsomraden.
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Diagram B visar att mellan 2000 och 2006
har 1 genomsnitt 98 atgirder vidtagits i
syfte att fordndra arbetsmarknadspolitiken
i euroomrddet. Det har mestadels handlat
om aktiva arbetsmarknadsatgirder (sdrskilt
initiativ som ror offentliga arbetsformedlingar
och yrkesutbildningsorganisationer), foljt av
pensionssystem (framst beloppet och kriterier for
berattigande) och beskattning av arbete (i form av
atgarder som framst paverkar inkomstbeskattning
och arbetsgivarnas socialforsakringsbidrag).

Trots att flera euroldnder har gjort framsteg
niar det giller att anta och genomfora
strukturreformer kridvs ytterligare insatser
inom flera politikomraden. Reformer bor dka
sysselsdttningsmojligheterna for i synnerhet

Diagram B Reformintensitet i euroomradet "

och fordelning pa typ av reform, 2000-2006

(antal reformer som har genomforts)

mmm  Arbetstid
was Avtalsforhandlingar
Beskattning av arbete, pensionssystem,
arbetsloshetsformaner och sociala forméaner
mssm  Anstillningsskydd
weeee  Invandring och arbetskraftens rorlighet
=== Aktiva arbetsmarknadsatgérder
120 120
loo | WM o = - | 100
B — [
80 m o i m 80
[ON— - - B = B - |60
40 40
"§ B F m # 0 W]
0 H H H HHH EE ! 10

I T I T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kailla: ECB:s berdkningar pa grundval av LABREF-databasen.
1) Inklusive Slovenien.

ungdomar och kvinnor. Alla euroldnder maste darfor undanrdja snedvridningar pd marknaden
och strikt genomfora de nationella reformprogram som star i centrum for Lissabonprocessen.
Framstegen nér det géller att fordndra lagstiftningen om anstéllningsskydd och att inom ramen
for skatte- och formanssystem skapa incitament att arbeta har varit relativt begransade. Kraftfulla
reformer inom dessa omraden skulle pa ett visentligt sdtt bidra till flexiblare arbetsmarknader och
stddja eurolédndernas anpassningsforméga. Dessutom kravs 6kade anstrangningar for att slutfora
och fordjupa EU:s inre marknad for varor och tjénster och for att 6ka forskning och utveckling
och innovation, i syfte att 6ka produktiviteten och sysselsdttningsmojligheterna. Dessutom ar
reformer av 16neférhandlingssystem som syftar till att undanréja stelheter vilkomna med tanke
pa deras betydelse for att minska arbetsloshetsskillnader mellan olika grupper.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

FORTSATTA BUDGETFORBATTRINGAR 2007

De offentliga finanserna fortsatte att utvecklas
i relativt gynnsam riktning 2007, framst till
foljd av en stark ekonomisk aktivitet,
ytterligare  ofdrutsedda inkomstokningar,
vissa  konsolideringsinsatser, samt att
effekterna av tillfalliga faktorer som okade
Italiens underskott 2006 avtog. Enligt
euroldndernas uppdaterade stabilitetsprogram
minskade det genomsnittliga underskottet i de
offentliga finanserna fran 1,5 % av BNP 2006
till 0,8 % 2007 (se tabell 5).® Underskotten i
Italien och Portugal, de tvd eurolinder som
omfattas av fOrfaranden vid alltfor stora
underskott, sjonk till 2,4 % respektive 3 % av
BNP. Nér det giller Italien sjonk, enligt mer
aktuella berdkningar, underskottet till 1,9 %
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av BNP. For Belgiens del uppgick, enligt mer
aktuella berdkningar, underskottet for 2007
till 0,1 % av BNP och skuldkvoten till 85,1 %
av BNP. For forsta gangen sedan 2000
uppvisade inget av euroldnderna ett underskott
pd mer dn 3 % av BNP 2007 (undantaget
intdkterna fran forsdljningen av UMTS-
licenser).

Om man jamfor siffrorna  for 2007
med budgetmalen 1 de uppdaterade
stabilitetsprogram som offentliggjordes i

slutet av 2006 och borjan av 2007, forbattrades
det genomsnittliga underskottet i euroomradet
med 0,7 procentenheter av BNP. Denna
forbattring beror frimst pé en baseffekt, som

8 Uppgifterna for 2007 i stabilitetsprogrammet &r baserade pa
uppskattningar och kan skilja sig fran de slutgiltiga uppgifterna.



Tabell 5 Laget i de offentliga finanserna i euroomradet

(i procent av BNP)

Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-)

2005 2006 2007
Euroomradet -2,5 -1,5 -0,8
Belgien 23 0,4 -0,3
Tyskland -34 -1,6 0,0
Irland 1,2 2,9 0,5
Grekland -5,1 -2,5 -2,7
Spanien 1,0 1,8 1,8
Frankrike 29 -2,5 2.4
Italien -42 -4.4 2.4
Luxemburg -0,1 0,7 1,0
Nederldnderna -0,3 0,6 -0,4
Osterrike -1,6 -1,4 -0,7
Portugal -6,1 -39 -3,0
Slovenien -1,5 -1,2 -0,6
Finland 2,7 3,8 45
Offentliga sektorns bruttoskuld

2005 2006 2007
Euroomradet 70,3 68,6 66,7
Belgien 92,2 88,2 84,6
Tyskland 67,8 67,5 65,0
Irland 27,4 25,1 25,1
Grekland 98,0 95,3 93,4
Spanien 43,0 39,7 36,2
Frankrike 66,7 64,2 64,2
Italien 106,2 106,8 105,0
Luxemburg 6,2 6,6 6,9
Nederldnderna 52,3 47,9 46,8
Osterrike 63,4 61,7 59,9
Portugal 63,7 64,8 64,4
Slovenien 27,4 27,1 25,6
Finland 41,4 39,2 35,3

Kaélla: Europeiska kommissionen (fér 2005-06, for Beligien dven 2007), uppdaterade stabilitetsprogram (fér 2007) och ECB:s
berékningar.
Anm. Uppgifterna for 2007 stabilitetsprogrammet &r baserade pa uppskattningar och kan skilja sig fran den slutgiltiga uppgiften.

speglar béttre &n véintade resultat 2006. For en
majoritet av ldnderna, framfor allt Tyskland,
Luxemburg och Finland, var resultaten 2007
béttre dn vintat.

Till foljd av detta minskade den genomsnittliga
offentliga skuldkvoten 1 euroomradet med
niarmare 2 procentenheter till 66,7 % av BNP,
den ldgsta skulden i forhallande till BNP
sedan starten av etapp tre av EMU 1999.
Frankrike samt Irland och Luxemburg (tva
lander med l4g statsskuld) utgjorde undantag
till denna utveckling. I sex linder 14g dessutom
skuldkvoterna kvar 6ver referensvérdet pa 60 %
av BNP. Trots de forbdttrade budgetresultaten

okade statens utgivning av rintebdrande
vérdepapper i euroomradet 2007 (se ruta 7).

Det genomsnittliga strukturella saldot (dvs. det
konjunkturrensade saldot utan beaktande av
engangsatgirder och andra tillfélliga atgirder)
i euroomradet forbittrades fran -1,2 % av BNP
2006 till-0,8 % 2007. Denna forbéttring speglade
snarare en stigande Okning av skatteintikter
utover den Okning som kan forklaras av
utvecklingen 1 forvintade makroekonomiska
skattebaser dn konkreta konsolideringsatgarder
pa utgiftssidan. Om man ser till enskilda lander
rapporterade  Tyskland, Grekland, Italien,
Portugal och Slovenien vidsentliga forbattringar
av de strukturella saldona pa 0,5 procentenheter
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Ruta 7

UTVECKLINGEN | STATENS UTGIVNING AV RANTEBARANDE VARDEPAPPER OCH SKILLNADER |
OBLIGATIONSRANTOR | EUROOMRADET

Under ett &r som till storsta delen kdnnetecknades av stigande ridntor dkade den offentliga
sektorns nettoutgivning av rantebarande vardepapper i euroomradet 2007. Denna 6kning var
anmérkningsvért kraftig i frdga om utgivningen av kortfristiga vérdepapper. I nettotermer
okade euroomradets offentliga sektors upplaning med 2,8 % i december 2007, dvs. knappt
0,4 procentenheter mer dn 2006 (se tabell A).! Den offentliga skuldkvoten minskade emellertid i
de flesta av euroldnderna i ett 1dge med stark ekonomisk tillvéxt.

En av anledningarna till att statens utgivning av kortfristiga rantebarande vardepapper okade
i forhallande till langfristiga réntebdrande vérdepapper med 1 procentenhet 2007 kan vara
uppgéangen i de ldnga ridntorna under arets forsta hilft. Den brantare avkastningskurvan ledde
alltsé till att den é&rliga tillvéxttakten for langfristiga rantebdrande vérdepapper sjonk fran
3,4 % 2006 till 2,3 % 2007, samtidigt som den érliga tillvéxttakten for kortfristiga rdntebdrande
vardepapper steg betydligt och till och med blev positiv 2007.

En analys av strukturen pa den utestdende stocken réntebdrande vérdepapper utgiven av den
offentliga sektorn visar att staten dominerar denna utgivning. Staten stod for 93,5 % av den
utestdende stocken 2007, medan andra delsektorer inom den offentliga sektorn stod for
resterande 6,5 %. De senare har emellertid blivit mer aktiva med tiden och deras utgivning av
rantebarande vardepapper mer eller mindre fordubblades under perioden 1999-2006 medan
statens utgivning stadigt minskade under samma period.

I allménhet har ldnderna inte &dndrat sin ldngsiktiga inriktning pa skuldforvaltningen. Langfristiga
réantebdrande vérdepapper stod for omkring 92,5 % av den utestidende stocken 2007, dvs. nagot ldgre
an 2006, medan andelen kortfristiga rantebdarande vardepapper okade frén 7,1 % 2006 till 7,5 %
2007 (se tabell B). Som framgér av tabell B gavs den &vervigande delen av den offentliga sektorns
langfristiga réntebérande vardepapper dessutom ut till fast rdnta. Andelen vérdepapper som getts ut
med rorlig ranta 6kade svagt under 2007 och fortsatte dirmed den uppéttrend som inleddes 2004.

For att belysa effekten av rdntehdjningar pa rantebetalningarna pa den offentliga sektorns
skuld kan fordndringen i rdntebetalningarna delas upp enligt foljande: i) en effekt som hérrér

1 Okningstakter beriknas pa grundval av finansiella transaktioner och exkluderar dirfor omklassificeringar, omvirderingar,
vixelkursvariationer och andra fordndringar som inte ar en foljd av transaktioner. For ndrmare information, se Tekniska anmérkningar
for tabell 4.3 och 4.4 i avsnittet “Statistik for euroomradet” i ECB:s ménadsrapport.

Tabell A ﬁrlig okning i rantebirande vardepapper utgivna av offentliga sektorn i euroomradet

(procent; vid periodens slut)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Staten, totalt 34 2,7 3.2 5,0 5,5 5.8 46 24 2.8
Langfristiga 56 35 2,9 39 48 61 54 34 23
Fast rénta 5.2 56 46 5,7 6,4 53 3,5 2,0
Rérlig rénta 2,5 134 4,5 1,6 7,0 8.3 3,0 54
Kortfristiga -16,5 71 85 18,4 13,5 23 -39 8.8 94

Kaélla: ECB.
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Tabell B Utestdende rintebirande vardepapper utgivna av staten i euroomradet; fordelning

(procent av rantebarande virdepapper utgivna av offentliga sektorn, totalt; vid periodens slut)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Staten 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,9 93,5 93,5
Ldngfristiga rintebdrande
vdrdepapper 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Kortfiistiga rantebdrande
virdepapper 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,5 7.8 7,0 7,4
Ovrig offentlig sektor 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Ldngfristiga virdepapper 3,0 32 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Kortfristiga virdepapper 02 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentlig sektor, totalt
Langfristiga 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Fast rinta 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Rorlig rinta 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2
Kortfristiga 7.7 7,0 7.3 8,3 89 8,6 7,9 7,1 7.5
Offentlig sektor, totalt, i
miljarder euro 34533 3549,0 37753 39492 4151,6 4386,6 46029 47048 48350
Killa: ECB.

fran fordndringar i statsskulden, ii) en effekt som uppstér till f6ljd av &ndrade réntor och
iii) en resterande korseffekt.? Diagram A visar att under 2007 bidrog ranteférandringen for forsta
gangen sedan 2000 positivt till den totala fordndringen i rantebetalningar. Dessutom var effekten
fran ranteforandringen storre &n effekten fran skuldfoérandringen.

Om man ser till skillnader mellan olika ldnder har de tyska tiodriga statsobligationsrantorna
hittills i genomsnitt varit de l4gsta bland euroldnderna, framst till f61jd av obligationernas hogre
likviditet och benchmarkstatus. I diagram B visas skillnader i statsobligationsréntor for andra

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

Al =ABxi + AixB + ABXAI

Effekt via Effekt via Korseffekt
{ forandring { forandring (residual)
av skuld av rantan

ddr B dr den offentliga sektorns skuld och i &r den genomsnittliga implicita réntan (I/B).

Diagram A Dekomponering av forandringar i Diagram B Ranteskillnader mot tyska
rantebetalningar under perioden 1999-2007 statsobligationer
(i procent av BNP; arsdata) (i punkter, dagliga uppgifter)
mmm  Forandring i skuld = Frankrike ==== Grekland
wows  Fordndringirdnta ~— eeees Italien ~ —— Portugal
Korseffekt
0,20 0,20 40
0,10 I I I I I I 0,10
I
0,00 S LI LSS 30
-0,10 H -0,10
20
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-0,40 -0,40
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Kélla: Europeiska kommissionen (AMECO-databasen) och Kéllor: Reuters och ECB:s berdkningar

ECB:s berdkningar.
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euroldnder 4n Tyskland som omfattades av
forfaranden vid alltfor stora underskott i slutet
av 2006, gentemot tyska obligationer.

Skillnaderna mellan statsobligationsréntorna
i euroldnderna speglar skillnader i likviditet
och kreditrisk. Tva trender kunde urskiljas i
fraga om statsobligationsrantorna 2007. Under
forsta halvaret sjonk statsobligationsrdntorna
i vissa av euroldnderna. Under turbulensen
pa finansmarknaderna andra halvéaret 2007
och till foljd av en allmidn omvérdering av
risk, okade de emellertid, sérskilt i Grekland,
Frankrike, Italien och Portugal. De nedgéngar
som noterades i slutet av september vinde i
november, efter fornyad oro hos investerarna
over turbulensen pa kreditmarknaderna.

Diagram C CDS-kontrakt med

statsobligationer som referenstillgangar

(i punkter; dagliga uppgifter)

== Frankrike ==== Grekland
Italien —— Portugal

jan apr jul okt jan apr jul okt jan

2006 2007 2008

Kélla: Bloomberg.

For att bekrdfta den senaste okningen av skillnaderna mellan statsobligationsrédntorna visar
diagram C CDS-spreadar (credit default swaps). Rent konstruktionsméssigt kan CDS-spreadar
ocksa betraktas som matt pa kreditrisken for innehav av motsvarande statsobligationer. I just detta
sammanhang har CDS-spreadar fordelen att de inte snedvrids av dndringar i benchmarkobligationer
i de berorda landerna, inte paverkas av nagon obalans mellan I6ptider for inlaning och utléning
(maturity mismatch), och har en tendens att vara mer foljsamma for marknadsforandringar. I
Overensstimmelse med analysen ovan av skillnader i statsobligationsrantorna har dven CDS-
spreadarna for ovanndmnda lédnder 6kat sommaren 2007. Denna trend fortsatte i borjan av 2008.

av. BNP eller mer. Didremot forsdmrades
det strukturella saldot kraftigt i Irland och
Nederldnderna, med Over 1 procentenhet av
BNP. En liten majoritet av eurolinderna nadde
eller fortsatte att uppfylla sina medelfristiga
budgetmal 2007.

BUDGETKONSOLIDERINGEN VANTAS STANNA AV 2008
Euroldndernas budgetplaner for 2008, som
ingdr i de uppdaterade stabilitetsprogram som
offentliggjordes 1 slutet av 2007, tyder pa att
den minskning av det genomsnittliga offentliga
underskottet i euroomradet som har gt rum
sedan 2004 kommer att stanna av och att
underskottet kommer att stiga nagot till 0,9 %
av BNP. Béde statens utgifter och inkomster
skulle minska i ungefdr samma storleksordning
(0,25 procentenheter av  BNP). Eftersom den
ekonomiska tillvixten i stort sett véntas ligga
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kvar pa sin potentiella niva, speglar det i det
nirmaste stabiliserade genomsnittliga underskottet
i euroomradet en minskning eller till och med ett
upphévande av konsolideringsinsatserna i vissa
lander och légre dverskott i andra. Till foljd av detta
véntas den genomsnittliga offentliga skuldkvoten i
euroomradet att minska négot langsammare 2008,
med omkring 1,5 procentenheter, till 65,1 % av
BNP.

Narmare bestdimt fOrvdntas inga  storre
konsolideringsframsteg i Frankrike eller Italien,
utan dessa ldnders totala underskott formodas ligga
ritt néra referensvirdet pad 3 % av BNP, precis
som i Portugal. Framstegen i de andra ldnder som
dnnu inte har natt sina medelfristiga budgetmal
véntas bli relativt begrdnsade och de strukturella
saldona till och med forsdamras i vissa fall. Antalet
lander som uppfyller sina medelfristiga budgetmal



forvantas minska till f6ljd av budgetforsamringar i
Tyskland och Irland.

DET KRAVS EN MER AMBITIOS
BUDGETKONSOLIDERING

Enligt de uppdaterade stabilitetsprogrammen
fortsatter ~ det = makroekonomiska  léget
under 2008 att gynna snabba framsteg mot
euroldndernas medelfristiga budgetmal. Enligt
stabilitets- och tillvaxtpaketen ska euroldnderna
forbattra budgetsaldot med minst 0,5 % av
BNP per ar som riktmérke, med en storre
anpassning i goda tider. I april 2007 bekréftade
ministrarna 1 Eurogruppen sitt &tagande att
efterstrdva sunda offentliga finanser inom ramen
for bestimmelserna i stabilitets- och tillvaxtpakten.
De slog fast att euroomrddet upplever goda
ekonomiska tider och atog sig att fullt ut dra nytta
av det vintade gynnsamma ekonomiska klimatet
och de hogre dn véntade skatteintidkterna for att
paskynda minskningen av underskott och skuld.
Ministrarna i Eurogruppen har enats om att de
flesta av eurolédnderna ska ha nétt de medelfristiga
budgetmalen 2008 eller 2009 och att alla ska striva
efter att uppna dem senast 2010. De euroldnder
som redan har natt sina medelfristiga budgetmal
forvintas upprétthélla sin starka budgetstillning
for att undvika att finanspolitiken blir alltfor
expansiv nér tiderna &r goda. I oktober 2007
enades Ekofinrddet om en rad vilkomna éatgérder
for att forbattra effektiviteten 1 stabilitets- och
tillvixtpakten, sérskilt genom att stirka paktens
forebyggande delar. Ekofinrddet slog vidare
fast att paktens riktmirke for strukturforbéttring
av budgetsaldot pa 0,5 % av BNP per ar maste
foljas. Osikerheten kring hur turbulensen pé
finansmarknaderna sedan sommaren 2007 kan
paverka ekonomin och budgeten krdver okad
forsiktighet vid utformningen av budgetpolitiken.

De eurolinder som fortfarande omfattas av
forfaranden vid alltfor stora underskott bér pa
ett hallbart sdtt minska sina underskott under
referensvirdet pd 3 % av BNP. De bor dessutom
dels uppfylla riktméirket om en strukturforbéttring
av budgetsaldot pd minst 0,5 % av BNP, dels de
ytterligare konsolideringskraven i Ekofinrddets
rekommendationer. For att undvika risken for att

referensvardet for underskott Gverskrids igen pa
kort sikt maste arbetet for att uppna sunda offentliga
finanser fortsétta dven efter det att underskottet har
sjunkit till under 3 % av BNP. I annat fall kan en
negativ utveckling leda till att underskottet snabbt
overskrider referensvérdetigen. Aktuella prognoser
i stabilitetsprogrammen for de tvd lander som é&r
foremal for EU:s underskottsforfarande, Italien
och Portugal, tyder pé att underskotten kommer att
minska till under 3 % av BNP 2008 men fortsatt
skulle vara relativt hdga och forutsétta ytterligare
konsolideringsatgérder.

Andra eurolinder som inte nadde sina
medelfristiga budgetmal 2007 bor efterstriva en
konsolideringsstrategi i linje med bestimmelserna
i stabilitets- och tillvixtpakten. Detta kraver en
strukturell konsolidering pa 0,5 % av BNP per ar
som riktmérke, och 6kade konsolideringsinsatser i
goda tider. Dessutom, vilket konstaterats ovan, bor
euroldnderna striva efter att nd sina medelfristiga
budgetmal senast 2010. Om man ser till de
senaste uppdateringarna av stabilitetsprogrammen
forefaller uppfyllandet av dessa politiska
ataganden begrédnsat. I synnerhet véntas varken
Irland, Grekland, Frankrike eller Italien nd sina
medelfristiga budgetmél senast 2010, och i
Belgien, Frankrike, Italien och Osterrike vintas
den strukturella anpassningen under 2008 inte na
riktmérket pa 0,5 % av BNP. Denna utveckling ar
sarskilt nedslédende eftersom vissa ldnder fortsitter
att gynnas av exceptionellt goda intékter som
forbattrar det strukturella budgetsaldot, &ven om
det &r langt frén klart att detta kommer att hélla i
sig. Ett misslyckande att uppfylla bestdmmelserna
i stabilitets- och tillvaxtpakten och de politiska
ataganden som gjorts pa senare tid kan kraftigt
undergriva trovardigheten i paktens forebyggande
delar.

De euroldnder som redan har natt sina medelfristiga
budgetmal rekommenderas undvika att fora en
procyklisk finanspolitik i goda tider, eftersom det
skulle underblésa inflation och makroekonomiska
obalanser. Att 14ta automatiska stabilisatorer verka
fritt skulle bidra till att jamna ut makroekonomiska
sviangningar. Ett antal linder som nadde sina
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medelfristiga budgetmal 2007 planerar att avvika
fran denna strukturella budgetstdllning 2008.

Det krdvs mer kraftfulla insatser i eurolinderna
for att nd och uppritthdlla sunda offentliga
finanser, inte bara med tanke pa makroekonomisk
stabilitet pd kort sikt — genom att 1ata automatiska
stabilisatorer verka fritt — utan &ven till foljd av
behovet av att stirka den langsiktiga hallbarheten
i de offentliga finanserna. En légre statsskuld
skulle delvis uppvédga det utgiftstryck som
foljer av en aldrande befolkning de kommande
artiondena. Andra atgérder som krivs for att
starka héllbarheten i de offentliga finanserna avser
reformer pa omradena for hdlso- och sjukvérd
och pensionssystem samt att 6ka det effektiva
arbetskraftsutbudet. Att inte agera i god tid for
att ta itu med budgetkonsekvenserna av den
aldrande befolkningen kommer att dventyra de

offentliga finansernas hallbarhet och dka bordan
for framtida generationer.

Tecken péd att en del av de starka intdkts-
Okningarna har anvénts for att finansiera nya
offentliga utgifter i vissa ldnder pekar pé risken
med en expansiv finanspolitik och en upprepning
av de politiska misstagen 2000-2001, da
sdkerhetsmarginalerna eroderades, vilket ledde
till att flera lander blev foremal for forfaranden
vid alltfor stora underskott nir de ekonomiska
forhallandena forsimrades (se ruta 8). I detta
avseende kan — om de utformas korrekt och
genomfors strikt — bindande ramar for de
offentliga finanserna pa medellang sikt bidra
till att motverka inhemska tryck att anvinda
oforutsedda inkomster for att finansiera nya
utgifter eller skattesinkningar, och bidra till
att skapa en tillrdckligt stor budgetbuffert

under referensvérdet pd 3 % av BNP. Sddana

Ruta 8

LARDOMAR SOM KAN DRAS AV FINANSPOLITIKEN UNDER AREN 2000-2001

Under 2007 vantas budgetunderskottet i euroomradet ha minskat till 0,8 % av BNP. Om
man bortser fran effekterna av intdkterna fran forséljningen av UMTS-licenser ar detta lagre
dn nivan i samband med den forra konjunkturtoppen 2000 (se diagram A). En nyckelfrdga
for finanspolitiken framover &r att undvika en upprepning av erfarenheterna i borjan av detta
artionde da de offentliga finanserna snabbt forsimrades och flera euroldnder adrog sig alltfor
stora underskott. Tidigare erfarenheter pekar pa en tendens att i goda tider Gverskatta styrkan i
den underliggande budgetstéllningen, vilket kriaver en sarskilt forsiktig finanspolitik i ekonomiskt
goda tider.

Nar den forra konjunkturen nadde sin topp 1999-2000 forde flera lander en expansiv finanspolitik
(genom framst skattesdnkningar). De ansag sig ’ha rdd” med detta med tanke pa de gynnsamma
ekonomiska utsikterna och tillgédngliga berdkningar av underliggande (konjunkturrensade)
budgetstéllningar vid denna tidpunkt. I efterhand gar det emellertid att konstatera att styrkan
i det underliggande saldot i ldndernas offentliga finanser Gverskattades. Nar euroomradets
ekonomi ovéntat vinde nedat forsémrades budgetsaldot snabbt och flera linder 6verskred snart
referensvardet for underskott pa 3 % av BNP (se diagram B, vénstra delen).

Tva tekniska problem forsvérar en exakt bedomning av det faktiska” konjunkturrensade budgetsaldot.
Det forsta ror svarigheten att i realtid bedoma var ekonomin befinner sig i konjunkturcykeln. Hosten
2000 forvantade sig bade Europeiska kommissionen och de flesta professionella prognosmakare att
de offentliga finanserna i euroomradet skulle fortsitta att forbattras. Denna bedomning grundades pé
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Diagram A Budgetutveckling, 1998-2007 Diagram B Budgetsaldo och

konjunkturkomponent

(procent av BNP) (procent av BNP)

= Budgetsaldo === Europeiska kommissionens hostprognos 2000

----- Konjunkturrensat budgetsaldo was Slutligt utfall
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Kaéllor: Europeiska kommissionen (AMECO-databasen) och Kéllor: Europeiska kommissionen (AMECO-databasen) och
ECB:s berdkningar. ECB:s berdkningar.
Anm. Budgetsaldot exkluderar intdkter frén forséljning av Anm. Budgetsaldot exkluderar intdkter fran forsdljning av
UMTS-licenser. UMTS-licenser.

antagandet att produktionsgapet — och darmed konjunkturkomponenten i budgetsaldot — var nira noll
och att de ekonomiska forhallandena inom den ndrmaste framtiden skulle fortsétta att utdva ett positivt
inflytande pa budgetsaldot. Under 2001 gick euroomradet emellertid in i en konjunkturnedgang.
Detta ledde till kraftiga revideringar i efterhand av berdkningarna av bade produktionsgapet och
konjunkturkomponenten i budgetsaldot (se diagram B, hogra delen). Det slutliga utfallet for 2000
speglade faktiskt en kraftigt positiv konjunktureffekt pa cirka 1 % av BNP. Déaremot uppskattades det
cykliska bidraget till noll det aret.

Ett annat skil hér ssmman med den osdkerhet som rader kring skatteintdkternas utveckling under
konjunkturcykeln. Aktuella prognos- och konjunkturrensningsmetoder forutsétter i allménhet ett
relativt stabilt forhallande mellan skatteintdkternas tillvaxttakt och tillvaxttakten 1 BNP, eller,
i disaggregerade modeller, tillvéxttakten i andra makroekonomiska fundamenta, som dven é&r
aggregat i nationalrdkenskaperna. Under hogkonjunkturer har det emellertid visat sig att sérskilt
skatter pa vinster och kapitalvinster okar i mycket snabbare takt &n antagna makroekonomiska
fundamenta och dérefter minskar skarpt under den efterf6ljande nedgangen. Forekomsten av
sadana effekter och deras omfattning kan knappast forutspas, med tanke pé att de &r beroende av
sadana faktorer som tidpunkten for realiseringen av kapitalvinster och komplicerade skatteregler,
som normalt tillater att vinster under ett visst ar skrivs av mot forlusterna under tidigare ar. En
uppdelning pa fordndringar i den offentliga sektorns intékter i forhallande till BNP sedan 2000
tyder pa att intdktsforlusterna 2000 och 2001 framst berodde pa skattesankningar, men att dessa
sedan forvirrades av andra faktorer som didmpade skatteintdkterna, sirskilt 2002. Under 2005
och 2006 dkade daremot intékterna i forhéllande till BNP kraftigt, trots en relativ avsaknad av
skattehdjande atgirder. Mojligheten att sddana intdkter forsvinner den nirmaste tiden utgor en
nedatrisk for de aktuella utsikterna for de offentliga finanserna.

Mot bakgrund av dessa erfarenheter gar det att dra en viktig lirdom av felbedomningen av
de offentliga finanserna 20002001, ndmligen att man i goda tider ska akta sig for att tolka
budgetforbattringar som strukturella, &ven om forédndringar i det konjunkturrensade budgetsaldot
pekar i en sadan riktning. I goda tider bor snarare, vilket Eurogruppen enades om i april 2007,
ovantat hoga skatteintdkter anvéndas for att minska underskottet och skulden snarare dn for
eventuellt ohéllbara hojningar av utgifterna eller sankningar av skatterna.
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bestdmmelser skulle behdva utarbetas pa férhand
och eventuellt inbegripa bestimmelser om att
ovintade overskottsintdkter ska anvéndas for att
minska underskottet och skulden. Okade utgifter
inom prioriterade omraden eller sédnkningar av
skatter och socialforsékringsbidrag for att oka
kvaliteten pa de offentliga finanserna bor i forsta
hand finansieras genom utgiftsminskningar
for att undvika en Okad skatteborda och/
eller ett budgetunderskott. Okad effektivitet
i tillhandahédllandet av offentliga tjénster
i allmédnhet, och offentlig administration i
synnerhet, samt inom offentliga intaktsstrukturer,
ar ett effektivt sdtt att frigora budgetmedel for
mer produktiva dndamal.

2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER OCH
BETALNINGSBALANSEN

EURON FORTSATTE ATT APPRECIERA | EFFEKTIVA
TERMER 2007

Efter att ha forsvagats ndgot 2005 fran
toppnoteringen i slutet av 2004 aterhdmtade sig
i stort sett eurons nominella effektiva véxelkurs
under 2006. I bdrjan av 2007 fortsatte euron att
appreciera, och byggde vidare pa sin styrka under
aret innan. Denna appreciering avbrots kort mellan
maj och mitten av augusti, da euron rérde sig inom
ett relativt snivt band. I samband med turbulensen
p&4 de globala finansmarknaderna deprecierade
euron i augusti men apprecierade darefter kraftigt
under resten av aret. Vid &rets slut lag euron, i
nominella effektiva termer, 6,3 % hdgre &n i borjan
av januari och 8,2 % hogre 4n genomsnittsnivan
2006. Apprecieringen var sarskilt stark gentemot
US-dollarn. Dessutom apprecierade euron dven
avsevért mot det brittiska pundet. En mer maéttlig
appreciering noterades mot den japanska yenen,
den kinesiska renminbin och schweizerfrancen.

Eurons appreciering gentemot US-dollarn berodde
frimst p4 marknadens &ndrade bedémning av
konjunkturutsikterna for de tvd ekonomiska
omradena, vilka ansdgs mer gynnsamma for
euroomradet, samt ranteskillnadernas utveckling.
Dessutom har férmodligen USA:s ihéallande och
stora bytesbalansunderskott i viss méan bidragit
till svagheten i den amerikanska valutan. Under
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arets forsta méanader publicerades nya data som
var relativt positiva for euroomrédet, medan
de var mer blandade for USA, vilket ledde till
att ranteskillnaderna mellan de tva omradena
krympte. Fran maj till mitten av augusti fluktuerade
véxelkursen mellan euron och US-dollarn négot i
samband med att marknadsdeltagarna reviderade
sina beddmningar av den relativa styrkan i
konjunkturliget i de tvd ekonomierna. Efter att
under en kort inledande period ha deprecierat till
foljd av den finansiella turbulens som utlostes av
farhagor betréffande likviditetsforhallandena pé de
internationella penning- och kreditmarknaderna,
apprecierade euron kraftigt gentemot US-
dollarn frén slutet av augusti till slutet av
november. Forsvagningen av US-dollarn tycks
ha berott pa att marknadsdeltagarna skrev ned
sina tillvaxtforvéntningar for den amerikanska
ekonomin, vilket framfor allt berodde pa
publiceringen av data 6ver den amerikanska
bostads- och arbetsmarknaden som var svagare dn
véntat. Efter att den 27 november 2007 ha nétt en
kurs pa 1,49 US-dollar per euro deprecierade den
gemensamma valutan nagot och uppgick till 1,47
US-dollar den 31 december 2007, dvs. 11,8 %
starkare &n i borjan av aret.

Euron stirktes dven mot den japanska yenen
2007, under relativt avsevérd kortsiktig volatilitet.
En av de frimsta orsakerna till den japanska
valutans utveckling verkar ha varit en forandrad
riskattityd bland internationella investerare och
fordndrade uppfattningar om 16nsamheten i
carryhandeln. Laga japanska réntor, historiskt
lag volatilitet och en gynnsam riskattityd hos
internationella investerare rapporteras ha lett till
en kraftigt 6kad volym utestdende transaktioner
inom carryhandeln. Den 13 juli noterades euron
till en toppnotering pad 168,68 yen. Denna
apprecieringstrend upphorde i samband med
den globala finansiella turbulensen, som ledde
till en omvérdering av risk bland internationella
investerare och av allt att doma har bidragit till
en kraftig avveckling av carryhandeln. Frén
mitten av augusti till mitten av oktober stérktes
euron emellertid ater gentemot den japanska
yenen, medan kursen mellan euron och yenen
fluktuerade kraftigt under resten av &ret utan
nagon tydlig riktning. Den 31 december 2007



Diagram 33 Eurons nominella och reala
vixelkurs "

Diagram 34 Bytesbalans och dess
komponenter

(manads-/kvartalsuppgifter; index: 1kv 1999 = 100)
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1) Effektiv vaxelkurs vis-a-vis valutarna i de 24 mest viktiga
handelspartnerna for euroomradet (EER-24). En 0kning
av indexet motsvarar en appreciering av euron. De sista
manadsuppgifterna avser december 2007. Den senaste uppgiften
for det ULCM-baserade reala EER-24 avser tredje kvartalet 2007
och #r delvis baserade pd uppskattningar.

noterades euron till 164,93 japanska yen, dvs.
5,1 % hogre &n i borjan av aret.

Euron apprecierade ocksé kraftigt mot det brittiska
pundet under 2007 (med 9,2 %), dér merparten av
apprecieringen dgde rum mellan september och
december. I slutet av december 2007 noterades
euron till 0,73 brittiska pund, den hdgsta nivan sedan
den gemensamma valutan infordes 1999. Att pundet
forsvagades berodde enligt uppgift pa marknadens
forvéntningar om att Bank of England skulle sdnka
styrrantan ytterligare till foljd av svagare finansiella
och ekonomiska utsikter.

Euron stéirktes dven mot valutorna i flera asiatiska
handelspartner, vilket delvis berodde pa deras
formella eller informella koppling till US-dollarn.
Euron apprecierade markant gentemot den
koreanska wonen (12,5 %) och hongkongdollarn
(12,1 %), och mer mattligt mot singaporedollarn
(4,8 %) och den kinesiska renminbin (4,6 %). Den
relativt begrdnsade apprecieringen gentemot den
kinesiska valutan speglar i viss utstréckning de
kinesiska myndigheternas av allt att doma Okade
villighet att tilldta en kraftigare appreciering av sin

(arliga uppgifter; miljarder euro; sdsongrensade uppgifter)
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Kélla: ECB.

valuta gentemot US-dollarn, sirskilt mot slutet av
aret. Eurons appreciering gentemot dessa valutor
uppvégdes delvis av eurons depreciering gentemot
den polska zlotyn (6,2 %), den kanadensiska
dollarn (5,4 %), den norska kronan (3,4 %) och den
tjeckiska korunan (3,1 %).

Eurons reala effektiva vaxelkurs — baserad pa
olika kostnads- och prisindex — apprecierade
ocksa 2007 (se diagram 33). Under &rets sista
kvartal lag eurons reala effektiva vixelkurs,
baserad pa konsumentpriser, ungefdr 5,5 %
hogre én ett ar tidigare.

BYTESBALANSEN VANDE TILL OVERSKOTT 2006

Under 2007 uppvisade euroomradets bytesbalans
ett oOverskott pa 15,0 miljarder euro (eller
0,2 % av euroomradets BNP), jamfort med ett
underskott pa 13,6 miljarder euro 2006. Denna
fordndring berodde frimst pd att Overskottet
i varuhandeln steg med 37,3 miljarder
overskottseuro och, i mindre utstrickning, pa
att tjinstehandeln steg med 7,2 miljarder euro.
Dessa dverskott uppvigdes endast delvis av en
fordndring 1 balansen for faktorinkomster till
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ett underskott och en 6kning i underskottet for
l6pande transfereringar (se diagram 34).

Efter exceptionellt starka uppgangar 2006,
Okade vérdet pa varuhandeln med lander utanfor
euroomradet 1 langsammare takt 2007. Virdet pa
varuexporten 6kade med 8,1 % 2007, jamfort med
entillvixtpé 14,3 %2006. Samtidigt sjonk tillvéxten
i varuimporten ytterligare, fran 17,0 % 2006 till
5,5 % 2007. Detta var en av orsakerna till den
totala forbéttringen av euroomradets bytesbalans.
Importen och exporten av tjénster 6kade daremot
kraftigare 2007 an 2006, vilket delvis uppvigde
den svagare tillvéxten i varuhandeln.

Varuhandelns fordelning pé volymer och
priser, dér siffror finns tillgdngliga fram till
november 2007, visar att den svagare dkningen
av exportviardet framst hidnger samman med
exportvolymens utveckling. En négot svagare
6kning av den utldndska efterfragan och eurons
appreciering bidrog till den ldngsammare
takten i euroomradets export under arets forsta
hélft. Denna utveckling kan emellertid ocksé
till viss del ses som en normalisering efter en
period med en exceptionellt kraftig Okning

Diagram 35 Euroomradets exportvolym till

valda handelspartner

slutet av 2006. Exportvolymerna aterhdmtade
sig dérefter tredje kvartalet 2007, vilket till stor
del berodde pa en aterhdmtning i den utldndska
efterfrigan. En geografisk uppdelning av
euroomradets varuhandel visar att exporten till
Asien, sarskilt Kina, och ldnderna i Central- och
Osteuropa var fortsatt mycket dynamisk 2007,
i ett lage med stark ekonomisk aktivitet i dessa
regioner. Exportvolymerna till USA minskade i
absoluta termer (se diagram 35). Hittills tycks
emellertid euron ha haft en relativt begransad
inverkan pad euroomradets exportutveckling,
som framst drivits av en fortsatt robust tillvixt
i den utlindska efterfrigan. Samtidigt steg
exportpriserna endast mattligt, vilket tyder pa
att foretag 1 euroomradet kan ha justerat sina
vinstmarginaler for att uppvdga en minskad
konkurrenskraft i pris- och kostnadshidnseende
till foljd av eurons appreciering.

P4 importsidan utvecklades volymerna
ungefir pd samma sétt som exportvolymerna
2007. Efter en ddmpad tillvixt under arets
forsta halft accelererade de under andra
halvéret, vilket speglade aterhd@mtningen i
foretagens investeringar och apprecieringen

Diagram 36 Euroomradets direkt- och
portfoljinvesteringar

(index 1kv 2004 = 100; sdsongrensat; 3-manaders glidande
medelvirde)

=== Utanfor euroomradet

..... USA

==== Storbritannien

—— OPEC

----- Asien
140 140
130 130
120 120
110 - 110
100 100

90 T ! : 90
2004 2005 2006 2007

Kailla: ECB.

Anm. Sista observationen avser december 2007 utom for ldnder
utanfor euroomradet (november) och Storbritannien (oktober).
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av euron. Samtidigt steg importpriserna —
efter en kraftig minskning i slutet av 2006
— aterigen 2007. Detta berodde framst pa de
kraftigt stigande oljepriserna, som delvis
uppvidgdes av eurons appreciering. Under
12-manadersperioden fram till oktober 2007
uppgick underskottet i oljehandeln till 161
miljarder euro, och jamfort med 170 miljarder
euro ett ar tidigare.

NETTOINFLODENA AV DIREKT- OCH
PORTFOLJINVESTERINGAR SAMMANTAGET
MINSKADE 2007

Enligt finansrdkenskaperna hade euroomradet ett
nettoinflode av direkt- och portfdljinvesteringar
pa 124 miljarder euro 2007, jamfort med
ett nettoutflode pad 140 miljarder euro ett ar
tidigare. Denna nedgéng berodde framst pa ett
minskat nettoinflode av portfoljinvesteringar pa
44 miljarder, vilket i viss utstrickning uppvagdes
av lagre nettoutfloden av direktinvesteringar pa 28
miljarder euro (se diagram 36).

Lagre nettoinfloden av rintebdrande vérde-
papper, som uppgick till 60 miljarder euro
jamfort med 124 miljarder euro 2006, stod for
merparten av minskningen i nettoinflodet av
portfoljinvesteringar och speglade framst farre
nettokdp av euroomradets aktier och obligationer
av investerare utanfor euroomréadet. Detta doljer
emellertid tva distinkta trender i utvecklingen
under 2007. Efter en skarp 0kning i borjan av
aret ddmpades nettoinflodet av ridntebdrande
virdepapper.

Nir det géller aktier hade euroomréadet ett hdgre
nettoinflode 2007 pa 175 miljarder euro, jamfort
med 153 miljarder euro 2006. Detta berodde
fraimst pé att hemmahorande i euroomradet kopte
betydligt farre utlindska aktier (en minskning
fran 156 miljarder euro till 50 miljarder euro),
vilket endast delvis uppvigdes av firre kop av
euroomradets aktier av utldndska investerare.

Totalt sett tycks aktuella uppgifter tyda pé att
euroomradets finansrdkenskaper paverkades
av den turbulens p& kreditmarknaden som
borjade i augusti 2007. Trots en viss uppgang
i oktober 2007 tycks investerare i och utanfor

euroomradet ha minskat sina utldndska
investeringar i bade aktier och rintebdrande
viardepapper 1 samband med turbulensen,
vilket kan tyda pad mer forsiktiga strategier for
utldndska investeringar.

Om man ser till direktinvesteringar berodde
det ldgre nettoutflodet 2007 till storsta delen pa
hogre infldden av utlindska direktinvesteringar
i euroomradet. Samtidigt var direktinvesteringar
utomlands av foretag i euroomradet fortsatt
relativt betydande. Detta berodde pa att
multinationella foretag i euroomréadet har en stark
l6nsamhet, som stadigt har forbéttrats de senaste
aren. Dessutom kan foretag i euroomradet ocksa
ha dragit fordel av forstirkningen av euron for
att kopa utldndska tillgéngar.

Ackumulerade floden under fyra kvartal visar
att fram till tredje kvartalet 2007 har de storsta
mottagarna av euroomréadets direktinvesteringar
varit USA, Storbritannien, finansiella offshore-
centra, Schweiz och ldnder som har gatt med i
EU sedan 2004. Under denna period var USA
och Storbritannien de storsta investerarna i
euroomradet.

Diagram 37 Finansiell utlandsstallning,
netto

(i procent av BNP)
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Anm. Uppgifterma baseras pé utestdende belopp vid periodens

slut forutom for 2007 (tredje kvartalet).
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UTLANDSSTALLNINGEN FORSAMRADES
YTTERLIGARE 2007

Uppgifter om euroomradets utlandsstéllning
fram till tredje kvartalet 2007 pekar pa att
euroomradets nettoskuld gentemot resten
av virlden uppgick till 1 299 miljarder euro
(motsvarande 14,8 % av euroomradets BNP),
jamfort med en nettoskuld pa 1 024 miljarder euro
(12,1 % av BNP) i slutet av 2006 (se diagram 37).
Denna 6kning av nettoskulden 2007 berodde
fraimst pd en 0kning av nettoskuldstéllningen i
portfoljinvesteringar (med 340 miljarder euro)
och Ovriga investeringar (med 72 miljarder
euro), som delvis uppvégdes av en 6kning av
nettotillgdngsstillningar 1 direktinvesteringar
(med 80 miljarder euro) och finansiella derivat
(med 43 miljarder euro). Valutareserverna var i
stort sett oforandrade.

Totalt sett berodde 6kningen av euroomradets
nettoskuld till utlandet fraimst p4 omvérderings-
effekter till f61jd av fordndringar i tillgangspriser
och rorelser i eurons vixelkurs. En appreciering
av euron minskar normalt tillgdngars vérde i
euro med mer dn vérdet pa skulder och leder till
6kad nettoskuldsattning.
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3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING |
EU-LANDER UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Den reala BNP-tillvaxten i EU-ldnderna utanfor
euroomradet var fortsatt kraftig 2007
(se tabell 6).° Aven om den starka ekonomiska
utvecklingen var brett baserad mellan ldnderna
fanns det stora skillnader i arstakt. Den arliga
genomsnittliga reala BNP-tillvaxten var hogst i
de baltiska staterna och Slovakien, dér den lag
runt 8 %. Aven Tjeckien, Polen och Ruminien
uppvisade en kraftig arlig genomsnittlig real
BNP-tillvixt, pd mellan 6,0 % och 6,5 %. Den
reala BNP-tillvixten var lagst i Danmark och
Ungern, pa 1,8 % respektive 1,3 %. I Cypern,
Malta, Sverige och Storbritannien lag tillvéxten
stadigt kvar mellan 2,8 % och 4,4 %.

I de flesta av EU-ldnderna utanfor euroomradet
gynnades den ekonomiska aktiviteten av den
inhemska efterfrdgan. Den privata konsumtionen
drevs pa av Okande reala disponibla inkomster
i samband med en accelererande lonetillvéxt
och okad sysselsittning. Tillvéaxttakten for fasta
bruttoinvesteringar gynnades bland annat av en
lang period med gynnsamma finansieringsvillkor
och ett storre inflode av EU:s strukturfondsmedel i
flera lander. I de flesta ldnder bidrog &ven en snabb

Tabell 6 Real BNP-tillvaxt i EU-medlemsstater

kredittillvaxt och en expansiv finanspolitik till den
starka 6kningen av den inhemska efterfragan.

Trots en robust tillvixt i den utldndska
efterfragan bidrog nettoexporten negativt till
tillvixten 1 de flesta EU-medlemsstater utanfor
euroomradet eftersom importefterfragan dkade
snabbare in exporttillvixten. Endast i Ungern,
Malta, Slovakien och Sverige var nettoexportens
bidrag till den reala BNP-tillvixten mycket
positivt. Totalt sett var exporttillvixten fortsatt
kraftig 2007, dven om den ddmpades i de flesta
lander jamfort med 2006. Exporttillvixten
understdddes av en kraftig efterfragan fran
viktiga handelspartner och avsevérda infloden
av utlandska direktinvesteringar de senaste aren,
medan den kraftiga importtillvixten gynnades
av en stark inhemsk efterfragan och exportens
relativt hdga importinnehall.

9 De EU-lander utanfor euroomradet som avses i detta avsnitt dr
de 14 EU-medlemsstaterna utanfor euroomradet under perioden
fram till slutet av december 2007 (dvs. Bulgarien, Tjeckien,
Danmark, Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta,
Polen, Ruménien, Slovakien, Sverige och Storbritannien).

utanfor euroomradet och i euroomradet

(éarlig forandring i procent)

2004 2005
Bulgarien 6,6 6,2
Tjeckien 4,5 6,4
Danmark 2,3 2,5
Estland 83 10,2
Cypern 4,2 4,0
Lettland 8,7 10,6
Litauen 7,3 7,9
Ungern 4.8 4,1
Malta 0,2 34
Polen 53 3,6
Ruménien 8,5 4,2
Slovakien 52 6,6
Sverige 4,1 3,3
Storbritannien 33 1,8
EU11D 57 4,9
EU14? 3.8 2,7
Euroomradet 2,1 1,6

2006 2007 1ky 2 kv 3kv 4 kv
2007 2007 2007 2007
6,1 6.2 6,6 45 .
6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
3,9 1.8 3,9 -0,1 L5 2,0
11,2 10,1 76 6,2 .
4,0 44 43 42 47 43
11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
7.7 8.8 7.6 7,6 11,6 8.2
3,9 13 2,5 L5 0,9 0,4
34 38 39 35 4,0 3,7
6.2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
7.9 6,0 6,1 5,7 5.7 6,6
8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
4,1 2.8 3,1 2.8 2,6 2,6
2,9 3,1 3,1 3.2 33 2,9
6,4 6.2 6,0 58
3.9 . 38 3,5 3,6 .
2.8 2,6 3,1 24 2,6 22

Kalla: Eurostat.

Anm. Kvartalsdata ar sasongjusterade férutom for Belgien, Tjeckien, Malta och Ruménien (icke sdsongjusterade) och Ungern, Polen,

Sverige och Storbritannien (sasong-och dagsjusterat).

1) Aggregatet for EU11 omfattar uppgifter for de 11 linder som anslét sig till EU den 1 maj 2004 och den 1 januari 2007 (utom

Slovenien).

2) Aggregatet for EU14 omfattar uppgifter for de 14 EU-medlemsstaterna utanfor euroomridet (EU:s sammansittning fram till den 31

december 2007).

. ECB
Arsrapport

2007 me



Vid sidan om den kraftigare ekonomiska
aktiviteten  fortsatte arbetsmarknadsldget
att forbéttras 1 de flesta EU-ldnder utanfor
euroomradet 2007. Arbetslosheten fortsatte
att minska, frimst till foljd av en stark
sysselséttningstillvixt. Villkoren pa arbets-
marknaden stramades &t ytterligare i flera lander,
sarskilt 1 de baltiska staterna, Danmark och
Storbritannien. Internationella arbetskraftsfloden
fortsatte att paverka arbetskraftsutbudet i flera
lander. Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen
och Ruménien tycks ha haft ett sérskilt stort
utfldde av arbetskraft de senaste dren. Detta var
dven fallet i Estland 2007. Dessa utfloden har
bidragit till brist pd kompetent arbetskraft och
flaskhalsar inom flera av lindernas ekonomiska
sektorer, och dirmed satt 6kat tryck pa 16nerna.
I Tjeckien, Danmark, Cypern, Ungern, Malta,
Slovakien, Sverige och Storbritannien har de
totala migrationsflddena diremot varit positiva.

PRISUTVECKLING

Under 2007 okade HIKP-inflationen kraftigt
i flera EU-lander utanfor euroomradet (se
tabell 7). Inflationen var hogst i de snabbt
vixande baltiska staterna, Bulgarien, Ungern
och Ruminien (mellan 4,9 % och 10,1 %),

och lag ndra eller mattligt 6ver genomsnittet i
euroomradet i de flesta andra EU-lander utanfor
euroomradet (mellan 0,7 % och 3,0 %). Den
genomsnittliga inflationen 14g under 2 % i
Danmark, Malta, Slovakien och Sverige 2007,
men Okade dven i dessa ldnder mot slutet av
aret, framst till foljd av stigande importpriser pa
livsmedel och energi.

Den uppétriktade trenden i inflationen i EU-
landerna utanfér euroomradet 2007 berodde
delvis pa en kraftig okning av energi- och
livsmedelspriserna. I de flesta ldnderna bidrog
dessutom den snabba 6kningen av den inhemska
efterfragan till ett underliggande inflationstryck.

Energipriserna steg i de flesta EU-ldnder
utanfor euroomradet. Aven livsmedelspriserna
steg kraftigt, framfor allt i de baltiska staterna,
Bulgarien och Ungern, vilket i allménhet
berodde pd ogynnsamma véderforhéllanden,
varldsmarknadspriserna pd livsmedel och en
starkare global efterfragan. Denrobustainhemska
efterfragan spadde dessutom pa inflationstrycket,
sarskilt i ldinder med en stark tillvéxt i den privata
konsumtionen som understdds av en stark
kreditutveckling till foljd av negativa realrantor

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

(arliga procentuella forandringar)

2004 2005 2006
Bulgarien 6,1 6,0 7.4
Tjeckien 2,6 1,6 2,1
Danmark 0,9 1,7 1,9
Estland 3,0 4,1 4.4
Cypern 1,9 2,0 2,2
Lettland 6,2 6,9 6,6
Litauen 1,2 2,7 3,8
Ungern 6,8 3,5 4,0
Malta 2,7 2,5 2,6
Polen 3,6 2,2 1,3
Ruménien 11,9 9,1 6,6
Slovakien 7,5 2,8 4,3
Sverige 1,0 0,8 1,5
Storbritannien 1,3 2,1 2,3
EUILD 52 3,7 33
EU14? 2,6 2,6 2,6
Euroomradet 2,1 2,2 22

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

7,6 53 4,7 9,0 11,2
3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
1,7 1,9 1,5 1,0 2,2
6,7 5,1 5.8 6,7 9,2
2,2 1.4 1,8 2,3 32
10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
58 4,4 5,0 59 7,9
7,9 8,8 8,5 7,3 7,1
0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
2,6 2,0 2,3 2,4 3,7
4,9 39 39 5,1 6,8
1,9 2,1 1,7 1,4 2,4
1,7 1,7 1.4 1.4 2,3
2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
4,1 34 3,6 4,0 55
2,9 2,9 2,8 2,5 33
2,1 1,9 1,9 1,9 2,9

Kalla: Eurostat.

1) Aggregatet for EU11 omfattar uppgifter for de 11 linder som anslét sig till EU den 1 maj 2004 och den 1 januari 2007 (utom

Slovenien).

2) Aggregatet for EU14 omfattar uppgifter for de 14 EU-medlemsstaterna utanfor euroomradet (EU:s sammansittning fram till den

31 december 2007).
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och avsevirda kapitalinfldden. Inflationstrycket
berodde ocksd pa kraftiga I6nedkningar
i flera linder i samband med att liaget pa
arbetsmarknaden stramades at ytterligare. De
nominella 16nedkningarna var sérskilt uttalade
i linder med hogre produktionstillvaxt (dvs.
de baltiska staterna, Bulgarien och Ruménien),
dir de Oversteg produktivitetsokningarna
och ledde till en snabb (oftast tvésiffrig)
tillvaxt i enhetsarbetskostnaderna. Importpris-
utvecklingen  varierade  betydligt mellan
landerna, delvis till foljd av skillnader i
véxelkursens utveckling. I ldnder som tillater
en hog grad av vixelkursflexibilitet hade en
appreciering av valutan en allmént ddmpande
effekt pa importpriserna och — med tanke pa
landernas relativt hoga grad av Oppenhet — i
slutdndan den totala inflationen.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Laget i de offentliga finanserna fortsatte att
variera mellan EU-landerna utanfér euroomradet
2007. Bulgarien, Danmark, Estland, Cypern,
Lettland och Sverige uppvisade ett dverskott
i de offentliga finanserna, medan de Ovriga
landerna uppvisade underskott (se tabell 8).
Med undantag for Ruménien och Storbritannien
var budgetutfallen 2007 i linje med, eller béttre
an, malen i de uppdaterade konvergensprogram
som ldmnades in i slutet av 2006 eller borjan av
2007. I flera fall berodde detta emellertid pa att
utgangsldget i slutet av 2006 blev battre dn vad
som hade forutsetts i programmen och pa stora
skatteintdkter som i sin tur delvis berodde pa en
BNP-tillvixt som var snabbare dn véntat. Arbetet
med en strukturell budgetkonsolidering tycks
ha avstannat i de flesta lander. Endast Cypern,
Ungern, Polen och Sverige berdknas ha uppnatt
en positiv fordndring 1 det konjunkturrensade
budgetsaldot pa minst 0,5 % av BNP mellan
2006 och 2007 (minus engangsatgirder och
andra tillfilliga atgérder). I nagra lander fick
finanspolitiken till och med en mer procyklisk
inriktning, trots en kraftig produktionstillvéxt.

I slutet av 2007 omfattades Tjeckien, Ungern,
Polen och Slovakien av forfaranden vid
alltfor stora underskott. Enligt de uppdaterade
konvergensprogrammen for 2007-2008

minskade underskottet i samtliga av dessa
lander utom Tjeckien under 2007. I januari
2008 meddelade emellertid det tjeckiska
finansministeriet att underskottet for 2007
endast bedémdes bli 1,9 % av BNP, i
stillet for de 3,4 % av BNP som angavs i
konvergensprogrammet. Endast nédr det géller
Slovakien pekade konvergensprogrammet pa en
atergang till ett underskott under referensvardet
pa 3 % av BNP under 2007.

Néar det géller Ekofinrddets viktigaste beslut
inom ramen for forfarandet vid alltfor stora
underskott 2007 avbrots forfarandena for Malta
och Storbritannien i juni respektive oktober efter
uppgifter om ett underskott under referensvardet
pa 3 % av BNP for rdkenskapséaret 2006-2007
och forbéttringar av det strukturella saldot. Nér det
géller Polen antog ridet i november 2007 ett beslut
om att de dtgédrder som de polska myndigheterna
har  vidtagit Overensstimde med ridets
rekommendationer i februari 2007. Forfarandet
vid alltfor stora underskott avslutades emellertid
inte eftersom korrigeringen av det alltfor stora
underskottet anségs utsatt for betydande risker.

Under 2007 1lag de offentliga skuldkvoterna i
de flesta av EU-ldnderna utanfoér euroomradet
fortfarande betydligt under 60 % av BNP.
Endast Malta och Ungern fortsatte att ha en
skuldkvot over referensvérdet pa 60 %, 4ven om
den minskade 2007. I de flesta andra EU-ldander
utanfor euroomradet minskade skuldkvoten eller
var i stort sett oférandrad.

BETALNINGSBALANSUTVECKLING

Den kombinerade bytes- och kapitalbalansen
for EU-landerna utanfor euroomradet fortsatte
att variera avsevdrt mellan ldnderna 2007
(se tabell 9), dven om den totala utvecklingen
visade pa en forsdmring jamfort med 2006.
Danmark och Sverige rapporterade Gverskott,
medan samtliga o6vriga lander rapporterade
underskott. Jimfort med 2006 okade dessa
underskott i de flesta ldnder, med undantag for
Ungern, Malta och Slovakien. Underskotten
i Bulgarien och Lettland ldg &ver 20 % av
BNP och Estland, Litauen och Ruménien hade
underskott pa 6ver 10 % av BNP. Cypern,
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Tabell 8 Laget i de offentliga finanserna i EU-medlemsstater utanfor euroomradet och i

euroomradet
(procent av BNP)
Offentliga sektorns overskott (+) / (-) Uppgifter frén
konvergensprogram
2004 2005 2006 2007
Bulgarien 2,3 2,0 32 3,1
Tjeckien -3,0 -3,5 -29 -3.4
Danmark 1,9 4.6 4,6 3,8
Estland 1,8 1,9 3,6 2,6
Cypern -4,1 2,4 -1,2 1,5
Lettland -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litauen -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Ungern -6,5 -7,8 -9,2 -6,2
Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Polen -5,7 43 -3,.8 -3,0
Ruménien -1,5 -1,4 -1,9 -2,9
Slovakien 2.4 -2,8 -3,7 -2,5
Sverige 0,8 2,4 2,5 3,0
Storbritannien -3.4 -3,3 -2,7 -3,0
EU11D -4,0 -3,6 -3.4 -2,8
EU14? -2,7 -2,3 -1,8 -1,9
Euroomradet -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Offentliga sektorns bruttoskuld Uppgifter fran
konvergensprogram
2004 2005 2006 2007
Bulgarien 37,9 29,2 22,8 19,8
Tjeckien 304 30,2 30,1 30,4
Danmark 44,0 36,3 30,3 25,6
Estland 5,1 4.4 4,0 2,7
Cypern 70,2 69,1 65,2 60,0
Lettland 14,5 12,5 10,6 9.4
Litauen 19,4 18,6 18,2 17,6
Ungern 59.4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Polen 45,7 47,1 47,6 47,0
Ruménien 18,8 15,8 12,4 11,9
Slovakien 41,4 342 30,4 30,6
Sverige 52,4 52,2 47,0 39,7
Storbritannien 40,4 42,1 432 439
EU11D 40,3 39,4 38,2 37,2
EU14? 41,9 42,1 41,6 40,7
Euroomréadet 69,6 70,3 68,6 66,7

Kéllor: Europeiska kommissionen (fér 2004-2006), uppdaterade konvergensprogram (for 2007) och ECB:s berdkningar.

Anm. Uppgifterna baseras pa definitionen i forfarandet vid alltfor stora underskott. I budgetsaldon (kommissionens data) ingér inte
intdkter fran forsiljningen av UMTS-licenser. For Danmark, Polen och Sverige omfattar uppgifterna andra pelarens pensionsfonder. Den
beriknade saldoforbittrande effekten av dessa fonder under 2007 var: Danmark 1,0 % av BNP, Polen 2,0 % av BNP och Sverige 1,1 % av
BNP. Precis som i den senaste uppdateringen av konvergensprogrammen och kommissionens hostprognoser 2007 omfattar siffrorna for

Ungern inte langre andra pelarens pensionsfonder.

1) Aggregatet for EU11 omfattar uppgifter for de 11 linder som anslét sig till EU den 1 maj 2004 och den 1 januari 2007 (utom

Slovenien).

2) Aggregatet for EU14 omfattar uppgifter for de 14 EU-medlemsstaterna utanfor euroomradet (EU:s sammansittning fram till den 31

december 2007).

Ungern, Slovakien och Storbritannien hade
underskott pad mellan 4 % och 8 % av BNP. |
de flesta lander berodde de externa obalanserna
pd underskott i handelsbalansen, forutom i
Tjeckien, Ungern, Polen och Slovakien, dér
underskottet i faktorinkomsterna — som ofta &r
kopplat till utlandsdgda foretags aterinvestering
av vinst — var den framsta faktorn.
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I flera av de ldnder som anslot sig till EU den
1 maj 2004 och den 1 januari 2007 &r underskott,
till viss del, ett normalt inslag i processen for
att “komma ikapp”, eftersom de &r en foljd
av gynnsamma investeringsforhéllanden och
intertemporal konsumtionsutjimning. Mycket
stora underskott i bytes- och kapitalbalansen
i vissa EU-ldnder utanfoér euroomradet drevs



Tabell 9 Betalningsbalans i EU-medlemsstater utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)
Nettoflode av utlindska Nettoflode av

Bytesbalans och kapitalbalans direktinvesteringar portféljinvesteringar

2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 20073 2004 2005 2006 | 2007
Bulgarien -5,8 -11,0 -15,0 -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 -2,1 -5,5 1,0 -0,6
Tjeckien -5,7 -1,5 22,8 -3,1 3,6 9,4 32 38 1,9 -2,7 -0,8 -1,0
Danmark 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4,4 -6,8 23
Estland -11,5 9,3 -13,2 -15,0 5.8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Cypern -4,2 =54 -5.8 -7,1 2,5 3.8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Lettland -11,8 -11,2 -21,1 -24,2 3.8 3,6 7,4 7,7 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Litauen -6,4 -5,9 -9,6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Ungern -8,1 -6,0 -5.9 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 -3,2 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Polen -3,8 -1,3 -2,6 2,9 4.8 2,3 2,9 3,7 3,7 4,1 -0,9 2,2
Ruménien -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovakien -3,2 -8,5 -7,1 -4.8 33 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 29 0,2
Sverige 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 7 =32 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Storbritannien -1,5 -2,4 -3,8 -4,9 -1,0 4,4 2,6 -1,0 -4,5 -2,4 -3,1 0,4
EU11D -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 49 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU142 -1,2 -1,4 -2,7 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 -32 -1,6 -2,9 -0,3
Euroomradet 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 4,5
Killa: ECB.

1) Aggregatet for EU11 omfattar uppgifter for de 11 ldnder som anslot sig till EU den 1 maj 2004 och den 1 januari 2007 (férutom

Slovenien).

2) Aggregatet for EU14 omfattar uppgifter for de 14 EU-medlemslénder utanfor euroomrédet fram till den 31 december 2007.
3) Data for 2007 avser det fjarde kvartalets kumulativa summa fram till tredje kvartalet 2007. For Malta avser datat fjérde kvartalets

kumulativa summa fram till andra kvartalet 2007.

emellertid ocksd av cykliska faktorer och en
stark inhemsk efterfragan, vilket signalerar risker
for hallbarheten i positioner mot omvérlden,
sarskilt om de atf6ljs av forsimrad internationell
konkurrenskraft i pris- och kostnadshénseende
och en svagare exportokning.

Jamfort med 2006 minskade direktinvesteringar,
netto 2007 kraftigt i Danmark, Sverige och
Storbritannien. De forblev relativt stabila for
EU-11 totalt, trots att kraftiga forsdmringar
registrerades i Ungern, Slovakien och Malta.
Sarskilt i det sistndmnda landet kan den kraftiga
forsémringen ses som en normalisering efter de
hoga nivaer som registrerades 2006. Samtidigt
som direktinvesteringar, netto fortsatt utgjorde
en viktig finansieringskidlla i1 ett antal EU-
lander utanfor euroomrédet, var underskottet
i den s.k. basic balance, dvs. summan av den
kombinerade bytes- och kapitalbalansen och
direktinvesteringar, netto mer &n 4 % av BNP
i de baltiska staterna, Ungern, Rumaénien
och Storbritannien och mer &n 15 % av BNP
i Lettland. Nar det géller nettoinflodena av
portféljinvesteringar forblev balansen negativ

eller i stort sett neutral i alla EU-lander utanfor
euroomradet utom Danmark och Ungern. I
dessa tva lander berodde nettoinflddena av
portfoljinvesteringar pa kraftiga nettoinfloden
av  réntebdrande védrdepapper som, for
Ungerns del, var kopplade till rénteskillnader,
medan nettoflddena av aktier var negativa.
Nettoinflodena av “andra investeringar” var i
stort sett positiva i de flesta av de linder som
anslot sig till EU den 1 maj 2004 och den 1
januari 2007, vilket fraimst berodde pa lan fran
utlandsdgda moderbanker till sina regionala
dotterforetag.

VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under 2007 speglade viaxelkursutvecklingen
i EU-landerna utanfor euroomradet framst de
enskilda landernas vixelkurssystem. Valutorna
i Danmark, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Malta och Slovakien deltog i ERM2. De
tillimpade ett normalt fluktuationsband pa
+15 % runt sina centralkurser mot euron,
forutom nér det géller den danska kronan som
har ett smalare band pa +2,25 %. Deltagande
i ERM2 é&r dessutom i vissa fall kopplat till
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Tabell 10 Utveckling i ERM 2

Maximal avvikelse i %

Valuta Intridesdatum Ovre kurs Centralkurs Nedre kurs Uppit Nedit
DKK 1 januari 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,28 -0,03
EEK 28 juni 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2 maj 2005 0,673065 0,585274 0,497483 1,21 0,00
LVL 2 maj 2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,98 -1,00
LTL 28 juni 2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2 maj 2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SKK 28 november 2005 44,2233 38,4550 32,6868 11,78 0,00
SKK (efter revalvering) 40,7588 35,4424 30,1260 8,22 0,00
Killa: ECB.

Anm. En avvikelse nedat (uppat) motsvarar en utveckling mot den nedre (6vre) kursen och utgor en forstiarkning (forsvagning) av valutan
mot euron. Centralkursen for den slovakiska korunan revalverades med 8,5% den 16 mars 2007. Referensperioden for rapporterad
maximal avvikelse fran respektive ERM11-kurs ér 2 januari 2007 till 29 februari 2008.

ensidiga ataganden fran de berérda ldnderna om
att uppratthalla snavare fluktuationsband. Dessa
ensidiga ataganden innebdr inte nagra ytterligare
forpliktelser for ECB. 1 synnerhet kom man
overens om att Estland och Litauen kunde
ansluta korunan respektive litasen till ERM2 och
samtidigt halla fast vid sina sedelfondssystem.
De maltesiska myndigheterna forklarade att de
hade for avsikt att hélla den maltesiska lirans
véxelkurs kring centralkursen mot euron och de
lettiska myndigheterna beslutade att de skulle
halla latsens vixelkurs kring centralkursen
mot euron med ett fluktuationsband pad £1 %.
Avtalen om deltagande i ERM2 for de lander
vars valutor ansléts till ERM2 efter 2004 (dvs.
samtliga ovanndmnda ldnder utom Danmark)
baserades pa ett antal politiska &taganden fran
respektive myndigheter om att bland annat fora
en sund finanspolitik, verka for en &terhallsam
16nebildning och en l6neutveckling i linje med
produktivitetstillvixt, begrdnsa kredittillvéxten
och genomfora ytterligare strukturreformer.

Den danska kronan, den estniska kronan, det
cypriotiska pundet, den litauiska litasen och den
maltesiska liran var mycket stabila mot euron
2007 och har kontinuerligt noterats till eller
mycket néra sina centralkurser. Dessutom lastes
det cypriotiska pundet och den maltesiska liran
odterkalleligen till euron efter utvidgningen av
euroomradet den 1 januari 2008.

Den slovakiska korunan uppvisade déremot
en relativt hog volatilitet (se tabell 10). Mot
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bakgrund av forbdttrade makroekonomiska
fundamenta och gynnsamma ekonomiska
utsikter apprecierade korunan under en utdragen
period i mitten av 2006, och ytterligare i
februari och forsta hélften av mars 2007. For
att begrinsa volatiliteten i véxelkursen och
alltfor stora marknadstryck intervenerade
Nérodna banka Slovenska i boérjan av mars
2007 for att appreciera valutan. Den 19 mars
2007 revalverades den slovakiska korunans
centralkurs gentemot euron med 8,5 % pa
begidran av de slovakiska myndigheterna,
genom Omsesidig 6verenskommelse och enligt
ett gemensamt forfarande. Till foljd av mer
mattliga inflationsutsikter sdnkte Narodna
banka Slovenska sin styrrénta i slutet av mars
och slutet av april 2007 med totalt 50 punkter
till 4,25 %, vilket bidrog till att stabilisera
korunan gentemot euron. Sedan april 2007 har
den slovakiska korunan varit relativt stabil, och
fluktuerat mellan 5 % och 8 % Over den nya
centralkursen.

Den lettiska latsen uppvisade ocksd hogre
volatilitet jamfort med tidigare ar, &ven om
fluktuationerna  holl sig inom det ensidiga
sndva bandet pa 1 % runt centralkursen.
Efter att ha noterats omkring 1 % over sin
centralkurs i ERM2 under storre delen av 2006
rorde sig latsen mot den nedre grinsen av sitt
ensidiga sndva fluktuationsband mot euron vid
tvé tillfédllen (i mitten av februari 2007 och i
september 2007). Den forsta episoden intrdffade
efter det att Standard & Poor’s hade sdnkt



Lettlands kreditbetyg — fran stabil till negativ —
den 19 februari 2007 och efter rykten om en
eventuell devalvering av den lettiska valutans
centralkurs i ERM2. I mitten av mars 2007
vidtog Latvijas Banka atgarder for att forhindra
en ytterligare forsvagning av latsen genom att
intervenera pé valutamarknaden och genom att
hoja refinansieringsrantan, fran 5,0 % till 5,5 % i
slutet av mars 2007 och aterigen till 6,0 % néstan
tvd manader senare. 1-ménadsrintan for inlaning
mellan banker Okade kraftigt och fluktuerade
100400 punkter over refinansieringsrintan. I
april 2007 avtog undan for undan spanningarna
pa valutamarknaden i samband med regeringens
atagande att genomfora ett atgardsprogram for
att bekdmpa inflationen, men 1-méanadsrantan lag
kvar en bra bit 6ver ECB:s ldgsta anbudsrénta.
Den 12 maj 2007 lag latsen é&terigen i den
starkare delen av sitt fluktuationsband pa £1 %
och centralbanken intervenerade for att forhindra
ytterligare appreciering. I september 2007 sattes
latsen under fornyat tryck sedan Moody’s sidnkt
landets kreditbetyg och till f6ljd av oro over att
bytesbalansunderskottet och inflationen skulle
stiga ytterligare. Latvijas Banka valde att inte
intervenera vid detta tillfdlle, men forhallandena
pa penningmarknaden f6érblev strama.

Om man ser till valutorna i de EU-lénder utanfor
euroomradet som inte deltog i ERM2 skilde sig
utvecklingen mellan ldnderna (se diagram 38).
Den tjeckiska korunan och, i mindre
utstrackning, den polska zlotyn apprecierade
mot euron under storre delen av 2007 och hade
den 29 februari 2008 stiarkts mot euron med

Diagram 38 Forandringar i eurons vaxelkurs
gentemot EU-valutorna utanfor ERM2

(procent)
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Kaélla: ECB:s berdkningar.
Anm. Ett positivt (negativt) virde motsvarar en appreciering
(depreciering) av euron. Fordndringarna avser perioden 2 januari
2007 till 29 februari 2008.

8,3 % respektive 7,8 % jamfort med i borjan av
2007. Efter att ha varit relativt stabilt de forsta
tre kvartalen 2007 forsvagades det brittiska
pundet ater kraftigt mot euron till f6ljd av 6kad
ekonomisk osdkerhet som delvis kan ha varit
kopplad till mindre gynnsamma ekonomiska
tillvixtutsikter som dven berodde pa en svagare
bostadsmarknad. Den 29 februari 2008 14g det
brittiska pundet foljaktligen 13,6 % under sin
nivd mot euron den 2 januari 2007. Till f6ljd
av bade inhemska faktorer och eurons styrka
pa bred front forsvagades dven den ruménska
leuen och den svenska kronan mot euron med
10,3 % respektive 4,1 % under den granskade
perioden. Trots vissa fluktuationer lag den
ungerska forinten i stort sett kvar ofordndrad
2007, och deprecierade nagot i borjan av 2008.
Den 25 februari 2008 beslutade Magyar Nemzeti
Bank, i 6verenskommelse med den ungerska
regeringen, att overge fluktuationsbanden runt
forinten och lata forinten flyta. Den bulgariska
leven var slutligen fortsatt stabil pa 1,95583
lev/euro, vilket var en foljd av Bulgariens
ofordndrade valutapolitik inom ramen for det
eurobaserade sedelfondssystemet.

FINANSIELL UTVECKLING

Mellan januari 2007 och februari 2008 f6ljde de
langa statsobligationsréntorna i de flesta av EU-
linderna utanfér euroomradet!® i princip
ranteutvecklingen i euroomradet och steg under
arets forsta del for att direfter, fran och med
augusti 2007, sjunka till f6ljd av den globala
turbulensen pé finansmarknaderna.

I februari 2008 var langréntorna i EU-ldnderna
utanfér euroomradet i genomsnitt omkring
25 punkter hogre &n i bdrjan av 2007, medan
de steg med mer &n 30 punkter i euroomradet.
De storsta uppgéngarna dgde rum i Bulgarien
(ndstan 100 punkter), Tjeckien, Ungern och
Polen (cirka 80 punkter), vilket till storsta delen
berodde pa de forsdmrade inflationsutsikterna. 1
Ruménien sjonk langréntorna med 50 punkter
mellan januari 2007 och februari 2008, men var
fortfarande relativt hoga.

10 For Estland finns inte ndgra jamforbara ldnga réantor tillgéngliga.
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Jamfort med euroomradet hade skillnaderna i
statsobligationsrdantorna i EU-ldnderna utanfor
euroomradet en varierande utveckling i februari
2008 jamfort med borjan av 2007. Skillnaderna
i langrintorna var fortsatt relativt stora i
Ruminien och Ungern, dér de lag pa omkring
340 respektive 280 punkter. I dessa lander bidrog
utvecklingen i de offentliga finanserna och
externa obalanser till fortsatt stora skillnaderna
i de langa obligationsrdntorna. Niar det géller
Ruménien beror denna utveckling dessutom pé
en hogre inflation de senaste aren.

Mellan januari 2007 och februari 2008
registrerades en totalt sett positiv tillvaxt
pa aktiemarknaderna i de fl esta EU-lander
utanfor euroomradet. Aktiekurserna steg mest i
Bulgarien, Cypern och Ruménien, ddr de med
god marginal Gvertrdffade den genomsnittliga
kursutvecklingen 1 euroomridet,  matt
genom indexet Dow Jones EURO STOXX.
I Estland och Lettland hade aktiekurserna
i slutet av februari 2008 emellertid fallit
till de genomsnittliga nivderna 2006, efter
rekordnoteringar 2007. Aktiemarknadsindex 1i
de fl esta EU-medlemsstater utanfor euroomradet

Diagram 39 Kreditgivning till den privata
sektorn 2007

(procent)
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3 Slovakien 8 Estland 13 Euroomréadet

4 Tjeckien 9 Lettland 14 Storbritannien

5 Ungern 10 Malta 15 Danmark

Kéllor: BIS, ECB, Eurostat, Central Bank of Cyprus och Bank
of England.

Anm. Uppgifterna avser inhemsk kreditgivning till icke-
MFI undantaget offentlig sektor, index for teoretiska stockar.
Betriffande kredittillvixten 2007 har senast tillgdngliga
manadsuppgifter anvints for varje land. Uppgifterna for Cypern
och Storbritannien baseras pa en nationell definition.
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reagerade pd turbulensen péd de globala
finansmarknaderna under sommarmanaderna
med nedgéngar, i samband med att vissa
investerare drog tillbaka sina tillgdngar frén
aktiemarknaderna for att forbidttra sin totala
likviditet. Det negativa stdmningsldget pa
borserna vinde nagot i september och oktober
2007. Senare foll aktiekurserna emellertid
i de flesta av ldnderna i EU-14, aterigen till
foljd av en lagre global riskaptit, i linje med
aktiekurserna i euroomradet och andra stora
ekonomier.

Under 2007 var tillvixten i kreditgivningen till
den privata sektorn fortsatt hog i alla EU-ldnder
utanfor euroomradet. Mot slutet av 2007 verkar
den arliga kredittillvixten ha stabiliserats i
flera ldnder, vilket delvis berodde pa hdjningen
av bankrintorna. Den fortsatte emellertid att
accelerera i nédgra lander, ddribland Bulgarien,
Tjeckien, Litauen och Polen. Kredittillvixten var
kraftigast i de snabbt vixande baltiska staterna,
Bulgarien, Polen och Ruminien, dir tillvixten
lag pa mellan 32 % och 62 % i slutet av 2007. I
Tjeckien, Cypern, Ungern och Slovakien lag
den arliga tillvixten i kreditgivningen till den
privata sektorn pa mellan 19 % och 29 % 2007.
Med undantag for Cypern maste en snabb
kreditexpansion i dessa ldnder ses inom ramen
for en fordjupning av de finansiella marknaderna.
Faktum é&r att forhallandet mellan kreditgivningen
till den privata sektorn och BNP lag kvar langt
under genomsnittet i euroomrédet i alla linderna
i EU-11, med undantag for Cypern och Malta. En
snabb kreditexpansion medfor emellertid &ven en
risk eftersom den i vissa lénder bidrar till en kraftig
inhemsk efterfrigan och dérmed till verdrivet
externa och interna obalanser. Dessutom dr den
stora och okande andelen lan i utléndsk valuta
sarskilt oroande i ett antal ldnder. I Danmark,
Sverige och Storbritannien lag 6kningstakten i den
arliga kreditgivningen till den privata sektorn pa
omkring 13 % i slutet av 2007.

PENNINGPOLITIK

Huvudmalet for penningpolitiken i alla EU-
lander utanfor euroomréadet &r prisstabilitet. Det
finns emellertid stora skillnader mellan 1&ndernas
penningpolitiska strategier (se tabell 11).



Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi i EU-medlemsstater utanfér euroomradet

Pennningpolitisk strategi
Bulgarien Vixelkursmal

Tjeckien Inflationsmél

Danmark Vixelkursmal

Estland Vixelkursmal

Cypern Vixelkursmal

Lettland Vixelkursmal

Litauen Vixelkursmél

Ungern Inflationsmal

Malta Vixelkursmal

Polen Inflationsmal

Ruménien Inflationsmal

Inflationsmal under ERM 2:s
villkor

Slovakien

Sverige Inflationsmal

Storbritannien Inflationsmal

Valuta

bulgariska lev

tjeckisk koruna

dansk krona

estnisk krona

cypriotiskt pund

lettiska lats

litauisk litas

ungersk forint

maltesisk lira

polsk zloty

rumaénska leu

slovakisk koruna

svensk krona

pund sterling

Innehall

Vixelkursmal: knuten till euron till

kursen 1,95583 BGN per euro inom ett
sedelfondssystem.

Mal: 3 % +1 procentenhet fram till slutet av
2009; dérefter 2 % +1 procentenhet.Styrd flytande
vixelkurs.

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

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa

+15 % kring centralkursen pa EEK 15,6466 per
euro. Estland fortsdtter med sitt sedelfondssystem
som ett ensidigt atagande.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa

+15 % kring centralkursen pd CYP 0,585274
per euro.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa

+15 % kring centralkursen pd LVL 0,702804 per
euro. Lettland fortsitter med ett fluktuationsband
pa +1 % som ett ensidigt atagande.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa

+15 % kring centralkursen pa LTL 3,45280 per
euro. Litauen fortsdtter med sitt sedelfondssystem
som ett ensidigt atagande.

Inflationsmal 3% +1 procentenhet. Flytande
vixelkurs sedan februari 2008 dé knytningen till
euron Orergavs.

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa

+15 % kring centralkursen pa MTL 0,429300
per euro. Malta haller sin vixelkurs oférandrad
gentemot euron som ett ensidigt dtagande.
Inflationsmal: 2,5 % +1 procentenhet (12-
manaders 6kning i KPII). Fritt flytande vaxelkurs.
Inflationsmal: 4 %, 3,8 % och 3,5 % =+1
procentenhet i slutet av 2007, 2008 samt 2009.
Styrd flytande vaxelkurs

Deltar i ERM 2 med ett fluktuationsband pa

+15 % runt centralkursen pa 35,4424 slovakiska
kronor per euro. Inflationsmalet for 2006-08 ar
satt till under 2,5% for slutet av 2006 och under
2% for slutet av 2007 och 2008.

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

Inflationsmal: 12-manadersokning i KPI pa

2 %I.D Vid avvikelser pa mer dn 1 procentenhet
forvantas Bank of Englands penningpolitiska
kommitté skriva ett oppet brev till
finansministern. Fritt flytande vixelkurs.

Killa: ECBS.
1) KPI ér identiskt med HIKP.

De penningpolitiska strategierna och véxelkurs-
systemen i EU-linderna utanfér euroomrédet
var 1 stort sett oforandrade 2007, dven om vissa
finjusteringar av de penningpolitiska ramarna
gjordes i ndgra lander med tanke pa en framtida
monetdr integration. 1 februari 2008 overgav
Ungern emellertid forintens knytning till euron

och overgick till ett fullt utvecklat inflationsmal
med en fritt flytande vixelkurs.

Nér det géller penningpolitiska beslut mellan
januari 2007 och februari 2008 vidtog de flesta
centralbanker som deltar i ERM2 atgérder for
att strama &t penningpolitiken. Dessa speglade
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ofta de atgdrder som vidtogs av ECB, som
vid tvé tillfillen under 2007 (mars och juni)
hojde den lagsta anbudsrintan 1 Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner med
totalt 50 punkter, till 4,0 %.

bearapcka  Hapomna  Oamka  (Bulgariens
centralbank), Eesti Pank och Lietuvos bankas
har pd grund av sina sedelfondssystem inga
styrrantor. De anpassar sig automatiskt till
de rédntor som faststills av ECB. Till f6ljd av
kraftig inflation vidtog emellertid flera nationella
centralbanker ytterligare atgirder. Fran och med
januari 2007 6vergav bearapcka HapoHa OaHKa
(Bulgariens centralbank) kravet pd ytterligare
reserver for banker som &verskrider vissa tak
for kredittillvixten. Samtidigt beslutade banken,
i syfte att dimpa den kraftiga kredittillvéixten,
att 6ka kassakravet med 400 punkter till 12 %.
En o6kad volatilitet i den nominella véxelkursen
for den lettiska latsen, en ihdllande mycket hog
inflation och en 6verhettad inhemsk efterfragan
fick Latvijas Banka att hoja refinansieringsrantan
med 100 punkter till 6,0 % och réntan pa
utldningsfaciliteten med totalt 150 punkter
till 7,5 % under de forsta fem ménaderna
2007, samt att vid flera tillfillen intervenera
pad valutamarknaden. Trots hojningen av
styrrdntorna dr de korta realrintorna (i de fyra
ovannidmnda lidnderna) fortfarande negativa,
mot bakgrund av en snabb real BNP-tillvixt,
ett vixande inflationstryck och stora ihallande
obalanser gentemot omvirlden.

Efter ECB:sbesluthdjde Danmarks Nationalbank
sin utléningsrénta i tvd omgangar till 4,25 %.
Den 12 mars och den 6 juni 2007 hdjde Central
Bank of Cyprus rédntan pa utlanings- och
inlaningsfaciliteten med 25 punkter &t giangen
till 5,00 % respektive 3,00 %, i syfte att gradvis
faststdlla en marginal pa 1 procentenhet mellan
dessa tva riantor och Cyperns viktigaste styrrinta,
som lag kvar pa 4,5 %. I december 2007 sinktes
den huvudsakliga refinansieringsrdntan med
50 punkter och anpassades didrmed till den
i euroomradet pd 4 %. Central Bank of Malta
hdjde sin centrala interventionsrdnta vid tva
tillffallen — den 25 januari och den 29 maj
2007 — med 25 punkter till 4,25 %. Besluten

ECB
N Arsrapport
2007

togs mot bakgrund av en ytterligare minskning
av valutareserven och den kraftigt krympande
skillnaden i kortrdntan mot euron till férman for
den maltesiska liran, vilket framst berodde pa
rantedkningarna i euroomradet. I december 2007
sanktes den viktigaste styrrantan med 25 punkter
och anpassades didrmed till den i euroomradet.
Cyperns och Maltas sista rantebeslut var en del
av deras slutforberedelser infor anslutningen
till euroomradet den 1 januari 2008. Narodna
banka Slovenska sénkte sin repordnta med
totalt 50 punkter till 4,25 % den 25 april 2007
(och breddade korridoren for dagslanerdntorna
runt réntan), mot bakgrund av mer mattliga
inflationsutsikter.

De penningpolitiska beslut som togs av de
nationella centralbanker med inflationsmal
som inte deltar i ERM2 skilde sig 4t mellan
olika ldnder, framst till foljd av skillnader i
frdga om konjunkturldge och inflationsutsikter.
I ett ldge med ett vixande inflationstryck och
en uppskrivning av inflationsprognosen for
2007 och 2008 hojde Ceska narodni banka
sin huvudsakliga finansieringsridnta vid fyra
tillfallen 2007 — med totalt 100 punkter —
till 3,5 %. Narodowy Bank Polski hojde sin
viktigaste styrrénta i fyra omgéngar — med totalt
100 punkter — till 5 %. I januari och februari
2008 hojdes den viktigaste styrrdntan ater med
totalt 50 punkter till 5,5 %. En atstramning
ansdgs nodvindig eftersom  inflationen
sannolikt kommer att dverstiga inflationsmalet
till f6ljd av en real BNP-tillvixt som ar hogre
dn den potentiella tillvixten, hogre 16ne- och
enhetsarbetskostnadsokningar och en mer
expansiv  finanspolitik. Sveriges Riksbank
hdjde repordntan i fem omgéngar med totalt
125 punkter till 4,25 % i februari 2008 for att
aterfora inflationen till malnivan pa 2 %.

Under 2007 hojde Bank of England sin
viktigaste styrrdnta vid tre tillfallen — med
totalt 75 punkter — till 5,75 %, framst till foljd
av stabil tillvixt och hdg inflation. Senare
sinkte emellertid Bank of England réntan
med 50 punkter till 5,25 %. De sista besluten
togs mot bakgrund av tecken pd en svagare
tillvaxtutveckling.



Till skillnad fran de flesta andra lidnder sinkte
Magyar Nemzeti Bank sin styrrédnta i tva
omgangar — med totalt 50 punkter — till 7,5 %,
eftersom det medelfristiga inflationsmalet
forefoll vara inom rdckhall. Under 2007 sdnkte
Banca Nationald a Romaniei sin styrrinta vid
fyra tillfillen — med totalt 175 punkter —till 7,0 %
i juni 2007, med anledning av de forbattrade
inflationsutsikterna och en appreciering av
den nominella véxelkursen som var starkare
an véntat. I oktober 2007 samt i januari och
februari 2008 hdjdes emellertid styrrdntan med
totalt 200 punkter till 9,0 % mot bakgrund av
forsamrade inflationsutsikter till f61jd av chocker
pa bade tillgangs- och efterfragesidan.
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KAPITEL 2

CENTRALBANKENS
VERKSAMHET



| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

I.I PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
omfattar dels Oppna marknadsoperationer —
till  exempel huvudsakliga refinansierings-
transaktioner,  langfristiga  refinansierings-
transaktioner och finjusterande transaktioner
— dels de stidende faciliteterna. Inom det
penningpolitiska  styrsystemet, som &dven
omfattar kassakravssystemet, anvinds dessa
instrument for att hantera likviditetslaget pé
interbankmarknaden, i forsta hand for att styra
de mycket korta rdntorna — sérskilt dagsrdntan
pad penningmarknaden — s& att de ligger nidra
den ldgsta anbudsrdntan vid de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, som ar
Eurosystemets viktigaste styrrénta.

Vid tva tillfallen 2007 — den 8 mars och den 6
juni — hdjde ECB-radet den ligsta anbudsrantan
med 25 punkter till 3,75 % respektive 4,00 %.
Precis som vid tidigare tillféllen sedan det operativa
styrsystemet dndrades i mars 2004 paverkade
dessa rénteéndringar inte likviditetsforhallandena
eller dagsrantan pa penningmarknaderna ndmnvért
innan de tridde i kraft, vilket visar att det dndrade
styrsystemet har bidragit vasentligt till att skydda
de mycket korta penningmarknadsrintorna
mot effekten av forvéntningar om &ndringar
av inriktningen pa penningpolitiken. Efter den
9 augusti 2007 stod Eurosystemet emellertid infor
en av de svaraste perioderna for genomforandet av
penningpolitiken sedan eurons inférande, nér den
oro pé finansmarknaderna som hade sitt ursprung i
den amerikanska subprimemarknaden spred sig till
penningmarknaden i euroomradet. Nagra timmar
efter det att likviditeten pad penningmarknaden
i euroomradet hade tagit slut pA morgonen den
9 augusti reagerade Eurosystemet genom att i en
finjusterande transaktion med 16ptid Gver natten
tillféra 95 miljarder euro i extra likviditet till
marknaden till sin styrrdnta pad 4,00 %. Det var
den storsta volymen som ditintills hade tilldelats
i en finjusterande transaktion. Den finansiella
oron fortsatte direfter att i hog grad paverka
Eurosystemets 0ppna marknadsoperationer fram
till slutet av 2007. I ruta 9 beskrivs de sdrskilda
operativa atgirder som Eurosystemet vidtog for
att hantera oron pa penningmarknaden. Dessutom
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Diagram 40 Spridning i Eonia
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Killa: ECB.

understryks den roll som ramverket for sékerheter
spelade for att understddja genomférandet av
penningpolitiken under denna period av volatilitet
pé finansmarknaderna.

En sérskilt viktig indikator for att bedoma hur
framgéngsrik ECB dr ndr det géller att styra
de mycket korta réntorna &r skillnaden mellan
dagsriantan pa penningmarknaden, mitt genom
Eonia (euro overnight index average) — en
viktig referensranta for penningmarknaden —
och den ldgsta anbudsrintan i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna (se diagram 40).
Under 2007 lag Eonia-spreaden i genomsnitt
pa 3 punkter, dvs. liagre &n de 8 punkter som
noterades 2006. Samtidigt 6kade volatiliteten i
Eonia-spreaden, métt genom standardavvikelsen,
till 12 punkter 2007, fran 5 punkter &ret innan.
Denna utveckling speglar framst de mer volatila
forhallandena p& marknaden efter den 9 augusti:
Trots att ECB under aret faktiskt lyckades styra
den genomsnittliga dagslanerdntan relativt nira
den lagsta anbudsrédntan, atfoljdes detta av en
Okning av standardavvikelsen i Eonia-spreaden
fran 6 punkter fore den 9 augusti till 17 punkter
den 9 augusti. Under samma period minskade
den genomsnittliga nivan péd spreaden frén
6 punkter till -3 punkter.

BANKSYSTEMETS LIKVIDITETSBEHOV
Eurosystemet tillfor likviditet genom de 6ppna
marknadsoperationerna  utifrdan en  daglig



bedomning av likviditetsbehoven inom hela
euroomradets banksystem. Likviditetsbehoven
definieras som summan av kassakraven,
behéllningar  utéver  kassakraven  som
kreditinstitut héller pa 16pande rdkning hos
Eurosystemet (kassadverskott) och autonoma
faktorer. Autonoma faktorer ar de poster pa
Eurosystemets balansrikning som péverkar
kreditinstituts behéllningar pé 16pande rékning,
men som inte direkt paverkas av Eurosystemets
likviditetshantering, t.ex. “utelopande sedlar”
och ”inlaning frén staten”.

Under 2007 uppgick de genomsnittliga dagliga
likviditetsbehoven i1 euroomradets banksystem
(se diagram 41) till 441,5 miljarder euro, dvs.
en okning pa 5 % jamfort med 2006. Okningen
berodde emellertid frimst pad den fortsatta
hojningen av de genomsnittliga kassakraven,
med 14 %, till 187,4 miljarder euro, vilket
endast delvis uppvigdes av en minskning av de
autonoma faktorerna pa 2 % till 252,2 miljarder
euro. Bland de autonoma faktorerna
Okade utelopande sedlar kraftigt, &ven om
okningstakten minskade till 9 %, fran 11 % 2006.
Den likviditetsindragande effekten av dkningen
i sedlar mer &n uppvégdes emellertid av andra
autonoma faktorer. Trots att de genomsnittliga
kassadverskotten for de uppfyllandeperioder
som l6pte ut 2007 6kade med 0,2 miljarder euro

Diagram 41 Likviditetsfaktorer i

euroomradet 2007

(miljarder euro)
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till 0,9 miljarder euro, var de i relativa termer
fortfarande obetydliga pa 0,5 % av kasskraven.

KASSAKRAVSSYSTEM

Kreditinstitut i1 euroomradet maste halla
kassakravsmedel pa 16pande rdkning hos
Eurosystemet. Under 2007 uppgick kassakraven
till 2 % av ett kreditinstituts kassakravsbas,
vilket varit fallet sedan 1999. Det ar den 6kning
i kassakravsbasen som beror pé vissa kortfristiga
skulder pd kreditinstituts balansrdkningar som
ligger bakom den ovanndmnda hdjningen pa 14 %
av de totala kassakravbeloppen 2007. Eftersom
Eurosystemet for varje uppfyllandeperiod
betalar rdnta pad kassakravsmedel enligt
den genomsnittliga marginalrdntan i de
huvudsakliga  refinansieringstransaktionerna,
medfor kassakravssystemet inga nidmnvirda
kostnader  for  banksektorn. Samtidigt
uppfyller systemet tva viktiga funktioner i det
operativa styrsystemet for genomforandet av
penningpolitiken: For det forsta stabiliserar det
de korta penningmarknadsrintorna, eftersom
uppfyllandet av kassakravet berdknas pa
genomsnittet av de dagliga behallningarna
under en uppfyllandeperiod och darfor gor det
mdjligt for kreditinstitut att utjimna tillfalliga
och ovéntade in- och utfloden av medel fran sina
konton. For det andra utvidgar det banksystemets
likviditetsunderskott, dvs. bankernas totala
behov av refinansiering fran Eurosystemet.

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Eurosystemet anvinder huvudsakliga refinansier-
ingstransaktioner, langfristiga refinansier-
ingstransaktioner och finjusterande transaktioner
forattregleralikviditetsldget pa penningmarknaden.
Alla likvidiserande transaktioner baseras pa
godtagbara sikerheter. Huvudsakliga refinansier-
ingstransaktioner dr regelbundna transaktioner
som genomfors en gang i veckan och normalt har
en veckas 16ptid. De spelar en viktig roll for att
reglera likviditetsldget pa marknaden och ge
signaler om penningpolitikens inriktning. Under
2007 genomfordes de i form av anbud till rorlig
rinta med en ldgsta anbudsrénta, vilken motsvarar
ECB:s viktigaste styrranta. Trots att ett stort antal
motparter (1 693 i slutet av 2007) fér delta i dessa
transaktioner deltog i sjélva verket i genomsnitt

. ECB
Arsrapport [y
2007



endast 338 under 2007, dvs. 10 % farre dn 2006
(377). Fram till den 8 augusti tilldelade ECB i
genomsnitt 292 miljarder euro i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. I samtliga utom en
transaktion (d& 2 miljarder euro Gver
riktmérkesbeloppet tilldelades) tilldelade ECB
1 miljard euro mer &n riktmérkesbeloppet, som é&r
det belopp som gor det mojligt for motparter att
problemfritt uppfylla sina kassakrav fram till
avvecklingen av nésta huvudsakliga refinansier-
ingstransaktion'. ECB fortsatte ddrmed den politik
som inleddes 1 oktober 2005 att Oka
tilldelningsbeloppet ngot &ver riktmérkesbeloppet
for att motverka uppenbara Okningar i Eonia-
spreaden. Sedan den 9 augusti har den
genomsnittliga tilldelningsvolymen minskat till

genomfors normalt i form av renodlade anbud
till rorlig rénta (utan nagra begrénsningar nér
det giller anbudsrdntorna) med en pa forhand
angiven tilldelningsvolym, som faststélldes till
50 miljarder euro i borjan av 2007. Langfristiga
refinansieringstransaktioner &r 6ppna for samma
motparter som de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna, varav i genomsnitt 145 deltog
i langfristiga refinansieringstransaktioner 2007,
jamfort med 162 deltagare 2006. Efter den 9
augusti 2007 genomfordes tvd kompletterande
langfristiga  refinansieringstransaktioner  (som
avvecklades den 24 augusti respektive den
13 september) som senare fornyades med en
justering av det totala beloppet. I slutet av 2007
uppgick det utestiende beloppet av langfristiga

200 miljarder euro, vilket speglar tilldelningen av  refinansieringstransaktioner till 268 miljarder
extra likviditet 1 kompletterande lﬁngfristiga 1 Tilldelningen av ett riktmérkesbelopp gor det mojligt for
refinansi eringstransakti oner (S e nedan och ruta 9) motparter att, totalt sett, halla behallningarna pa 16pande rikning

nira sina kassakrav, med hénsyn till planerade likviditetsbehov
och likviditetsobalanser som redan har ackumulerats under
samma uppfyllandeperiod. For en exakt definition av riktmérket,
se rutan med rubriken “Publication of the benchmark allotment
in the main refinancing operations” i ECB Monthly Bulletin,
april 2004.

Langfristiga  refinansieringstransaktioner  &r
likvidiserande transaktioner som genomfors en
gang 1 manaden och har tre méanaders 16ptid. De

PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER UNDER PERIODEN AV VOLATILITET PA FINANSMARKNADERNA
Likviditet tillfordes tidigare under uppfyllandeperioden

I sina 6ppna marknadsoperationer brukar Eurosystemet tillfora likviditet pa ett satt som gor det
mojligt for kreditinstituten att ha behéllningar pa lopande rdkningar hos Eurosystemet som ligger
néra deras kassakrav och ddrmed uppfylla kraven proportionerligt under hela uppfyllandeperioden.
Det sker genom att tilldelningsbeloppen i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna ligger
néra riktmérkesbeloppet. Syftet med denna tilldelningspolicy ar att de mycket korta rantorna ska
ligga sé néra den viktigaste styrriantan, dvs. den lagsta anbudsréntan i Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner, som mdjligt. Efter det att oron pa finansmarknaderna hade spridit sig
till europenningmarknaden pa morgonen den 9 augusti 2007 verkade kreditinstituten emellertid
hellre vilja uppfylla sina kassakrav relativt tidigt under uppfyllandeperioden, eftersom det fanns
indikationer som tydde pa en minskad omsattning i de ldngre 16ptidssegmenten.

For att uppna sitt mal for de mycket korta réntorna tidigarelade ECB tillférandet av reservmedel
genom att pumpa in mer likviditet i borjan av uppfyllandeperioden och mindre likviditet
i slutet av perioden.! Under de forsta dagarna efter den 9 augusti skedde detta genom att

1 Aven fore den finansiella oron hade Eurosystemet tidigarelagt tillforseln av reservmedel genom att tillfora lite mer likviditet &n
riktmérkestilldelningen i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Tidigareliggningen var emellertid mycket storre under
perioden av oro, vilket framgar av diagrammet.
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extra likviditet pumpades in genom fyra Dagligt overskott av kassakravsmedel under
en uppfyllandeperiod

finjusterande transaktioner med 16ptid &ver
natten. En femte finjusterande transaktion

med IOptld Over natten genomfdrdes i bé')rjan (x-axeln: antal dagar fram till slutet av uppfyllandeperioden;
. e y-axel: dagligt Gverskott av kassakravsmedel i miljarder euro

av september. Dairefter tillférdes extra som observerats i genomsnitt)

likviditet i borjan av uppfyllandeperioden

. X K = Dagligt dverskott av kassakravsmedel (uppfyllandeperiod
fraimst genom de vanliga huvudsakliga som slutar mellan augusti 2005 och augusti 2007)

9 2 g coa £all 0 ceee Dagligt 6verskott av kassakravsmedel (uppfyllandeperiod
reﬁnan51erlngstr.ansaktlonerna. I Samthga fall som slutar mellan september 2007 och februari 2008)
var det bara tidpunkten for tillférseln som
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ganska néra noll under uppfyllandeperioderna
fore augusti 2007 lag det langt Over noll i  Kalla: ECB.
borjan av efterfoljande uppfyllandeperioder
och langt under noll i slutet av dessa perioder.

Den 8 oktober och den 23 november meddelade ECB? (via nyhetsbyraer) att man skulle forstarka
policyn med tidigarelaggning och styra likviditeten mot mer balanserade villkor dven inom
uppfyllandeperioderna om detta behovs for att hélla de korta rintorna nira den lagsta anbudsréntan.
ECB tilldelade dérfor konsekvent betydligt hdgre belopp én riktmérkesbeloppet i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna och s& snart ett patagligt nedattryck pa dagsldneréntan kunde
mirkas genomforde ECB likviditetsindragande finjusterande transaktioner.

Vid sidan om de sedvanliga finjusterande transaktionerna pa uppfyllandeperiodens sista dag
genomfordes likviditetsindragande finjusterande transaktioner den 12 oktober, 7 december,
17 december och, som redan ndmnts, kring arsskiftet. Den 14 januari 2008 bekriftade ECB att man
skulle fortsétta policyn med tidigareldggning sé ldnge det dr nodvandigt.

Kompletterande langfristiga refinansieringstransaktioner

Volatiliteten pd finansmarknaderna verkade Oka bankernas vilja att minska sina framtida
likviditetsbehov, vilket ledde till betydande spanningar pa penningmarknaden, inte bara inom det
korta, utan dven inom det langre 16ptidssegmentet, dir omsattningen rapporterades vara mycket
liten. For att frimja en normalisering av forhéllandena 6kade Eurosystemet andelen refinansiering
via 3-ménaders langfristiga refinansieringstransaktioner och minskade samtidigt andelen via
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna med en veckas loptid. Den totala utestdende
refinansieringen var ddrmed of6réndrad, medan den genomsnittliga 16ptiden forlangdes, vilket
tillfalligt minskade de framtida likviditetsbehoven inom banksystemet. Tva kompletterande
langfristiga refinansieringstransaktioner med 3 ménaders 16ptid genomfordes den 23 augusti och
den 12 september for belopp pa 40 miljarder euro respektive 75 miljarder euro. Eftersom de

2 En fullstdndig lista 6ver ECB:s uttalanden finns pa: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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vanliga manatliga langfristiga refinansieringstransaktionerna genomférdes som vanligt dkade
den totala refinansieringen genom léngfristiga refinansieringstransaktioner fran 150 miljarder
euro (tre tilldelningar om 50 miljarder vardera) till 265 miljarder euro, medan storleken pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna minskade i motsvarande utstrickning fran
omkring 300 miljarder euro till mindre &n 200 miljarder euro. De kompletterande langfristiga
refinansieringstransaktionerna forldngdes nir de forfoll i november och december, med en
justering av tilldelningsbeloppen pa 60 miljarder vardera. Den 7 februari 2008 meddelades att de
aven skulle forldangas i februari och mars 2008.

Sarskilda atgiarder kring arsskiftet

Banker brukar av héansyn till sina balansrakningar vara mer ovilliga att lana ut medel pa
penningmarknaden under arets sista veckor. Detta vilkdnda fenomen forvantades bli sérskilt
pétagligt 2007. I ett pressmeddelande den 30 november meddelade ECB dérfor att man skulle vidta
sarskilda atgérder for att minska spadnningarna pé penningmarknaden under denna period. Loptiden
for den huvudsakliga refinansieringstransaktionen som tilldelades den 18 december forlangdes fran
en vecka till tva veckor for att bankerna skulle kunna ticka sina likviditetsbehov 6ver julhelgen och
dagarna kring arsskiftet fore denna besviarliga period. Den 17 december meddelade ECB ocksa via
nyhetsbyrderna att man i denna huvudsakliga refinansieringstransaktion skulle gora avsteg fran den
normala tilldelningsproceduren och acceptera alla anbud till eller Gver den vigda genomsnittsrantan
i den foregdende huvudsakliga refinansieringstransaktionen, vilken lag pa 4,21 %. Detta beslut
foranleddes i forsta hand av att det finns vissa indikationer pa att likviditetsbehoven skulle kunna
driva upp anbudsriantorna till oonskade nivaer. Foljden blev att ECB tilldelade 348,6 miljarder
euro, vilket var 168,1 miljarder euro mer &n riktméarkesbeloppet. Tillférseln av s& mycket likviditet
resulterade i ett nedattryck pa dagsldnerantan. For att minska detta tryck genomférde ECB en rad
likviditetsindragande finjusterande transaktioner. Den sista finjusterande transaktionen genomfordes
den 3 januari, dagen fore avvecklingen av den forsta huvudsakliga refinansieringstransaktionen
2008. I genomsnitt drog ECB in 143,8 miljarder euro per dag genom finjusterande transaktioner.
ECB tillforde emellertid ocksé 20 miljarder euro i extra likviditet till en marginalrénta pa 4,20 %
i den huvudsakliga refinansieringstransaktion som lopte dver arsskiftet och tillgodosag dérmed en
okad efterfragan pa likviditet frin motparterna under denna period. Till f61jd av den mycket rikliga
likviditeten lag Eonia 8 punkter under den ldgsta anbudsriantan pa den sista handelsdagen 2007,
jamfort med 19 respektive 17 punkter 6ver den lagsta anbudsrantan de tva foregédende aren.

TRANSAKTIONER | SAMBAND MED TERM AUCTION FACILITY

Eftersom bankerna i euroomrddet rapporterades vara sirskilt oroade over tillgdngen till
finansiering i US-dollar etablerade ECB ett 6msesidigt sedelfondsarrangemang (swap line) som
var knutet till den amerikanska centralbankens (Federal Reserve) Term Auction Facility. Den
finansiering i US-dollar som Eurosystemet mottog via detta arrangemang erbjods motparterna
mot godtagbara sikerheter i tva transaktioner som avvecklades den 20 och den 27 december.
Liknande transaktioner genomfordes ocksé av den schweiziska centralbanken. I Eurosystemets
transaktioner erbjods finansiering om 10 miljarder US-dollar vardera for motparter som far
utnyttja utlaningsfaciliteten med ungefar en méanads 16ptid. De tva transaktionerna genomfordes
till en fast ranta motsvarande marginalréntan i Federal Reserves anbudsforfaranden pa dessa
dagar, dvs. 4,65 % och 4,67 %, och ledde till anbud om 22 miljarder US-dollar den 17 december
och 14 miljarder US-dollar den 20 december. Dessa transaktioner hade ingen direkt inverkan
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pa likviditetsldget 1 euroomradet utan syftade till att forbattra de globala finansieringsvillkoren.
Transaktionerna forldngdes i januari 2008, men likviditetsbehoven i US-dollar minskade, vilket
framgick av den sjunkande anbudsvolymen. ECB genomf6rde inga finansieringstransaktioner i

US-dollar i februari.

Ramverket for siikerheter under perioden av volatilitet pa finansmarknaderna

Det faktum att Eurosystemet godtar en rad olika sékerheter har underléttat genomforandet av
penningpolitiken under marknadsturbulensen. Som diagrammen 42 och 43 visar har tillgdngen
till sdkerheter inte varit ndgot problem for Eurosystemet, inte ens nir de utestaende krediterna
var som storst under turbulensen. I denna situation har ramverket for sdkerheter gjort det lattare
for manga olika motparter att fa tillgang till centralbankspengar.

euro, ndstan 80 % mer &n det utestaende beloppet i
borjan av augusti.

ECB genomf0r fran tid till annan likvidiserande
och likviditetsindragande finjusterande
transaktioner for att reglera likviditetslaget
och styra rintorna pa penningmarknaden.
Eurosystemet har valt ut ett begrénsat antal
motparter som tillhdr de mest aktiva pa
penningmarknaden som far delta i dessa
transaktioner (127 i slutet av 2007). Under 2007
genomférde ECB 24 finjusterande transaktioner
varav 18 genomfordes efter den 9 augusti till
foljd av turbulensen pé finansmarknaderna. Detta
kan jamforas med 31 finjusterande transaktioner
som genomfordes under Aattadrsperioden
1999-2006. Samtliga sex transaktioner som
genomfordes fore den 9 augusti syftade till att
aterstélla balanserade likviditetsforhallanden pa
uppfyllandeperiodens sista dag, vilket har varit
praxis sedan november 2004. Fyra transaktioner
var likviditetsindragande och tva likvidiserande,
vilket speglade den nagot hogre sannolikheten
for overlikviditet efter en tilldelning Over
riktmérkesbeloppet i uppfyllandeperiodens sista
huvudsakliga refinansieringstransaktion. Vid tva
tillfallen kunde det avsedda beloppet inte nés i en
likviditetsindragande transaktion pa grund av att
anbudsvolymen inte var tillricklig. Praxisen att
genomfora finjusterande transaktioner i slutet av
uppfyllandeperioden fortsatte efter den 9 augusti.
De flesta av de finjusterande transaktionerna efter
detta datum (totalt 14) genomfordes emellertid
for att motverka fluktuationer i likviditetsldaget

och dagslanerantan till f61jd av turbulensen pa
finansmarknaderna under uppfyllandeperioden
(se ruta 9).

STAENDE FACILITETER

Motparter kan utnyttja de tvad stdende
faciliteterna pa eget initiativ for att mot sikerhet
1 godtagbara virdepapper fi kredit over natten
eller for inlaning dver natten hos Eurosystemet.
I slutet av 2007 hade 2 122 motparter tillgang
till utlaningsfaciliteten och 2 798 motparter
hade tillgang till inlaningsfaciliteten. Réntorna
pa dessa faciliteter, som ligger 100 punkter Gver
och under den ldgsta anbudsridntan i respektive
langfristig refinansieringstransaktion, fungerar
normalt som en Ovre respektive undre gréns
for dagslaneréntan och fyller dirfor en viktig
funktion for genomforandet av penningpolitiken.
Under 2007 uppgick det dagliga utnyttjandet av
utldningsfaciliteten till i genomsnitt 0,2 miljarder
euro, medan det dagliga utnyttjandet av
inlaningsfaciliteten uppgick till 0,5 miljarder
euro, vilket var en O6kning med 0,1 miljard
euro respektive 0,3 miljarder euro jamfort med
dret innan. Okningen av det genomsnittliga
utnyttjandet av inlaningsfaciliteten beror pa
utvecklingen efter den 9 augusti.

GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER
Ienlighetmedcentralbankspraxisdverhelavirlden
maéste alla Eurosystemets kredittransaktioner
baseras pa tillfredsstidllande sidkerheter. Kravet
pa tillfredsstdllande sékerheter innebdr for det

. ECB
Arsrapport '
2007



Diagram 42 Godtagbara sikerheter uppdelat
pa tillgangstyp

Diagram 43 Sakerheter som limnas i
Euros!stemets kredittransaktioner och

utestaende krediter

(miljarder euro; arliga genomsnitt)
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forsta att Eurosystemet dr skyddat mot forluster
vid sina kredittransaktioner och, for det andra,
att det bor finnas tillrackligt med sékerheter som
kan anvindas av ett brett spektrum av deltagande
motparter, sd att Eurosystemet kan tillhandahélla
den likviditet som bedéms nddvindig genom
bade sina penningpolitiska transaktioner och
betalningssystemstransaktioner. ~ Eurosystemet
godtar darfor ett stort urval vérdepapper som
sékerhet. Detta visade sig vara ett stabiliserande
inslag inom ramen for den pagaende turbulensen
pa finansmarknaden, eftersom det sikerstéllde
att motparter hade tillrédckliga sdkerheter till
sitt forfogande for att utnyttja Eurosystemets
kredittransaktioner.

Det genomsnittliga vérdet av omséttbara
véardepapper som godtas som sidkerheter 6kade med
7,7 % 2007 jamfort med 2006, till totalt 9,5 biljoner
euro (se diagram 42). Virdepapper utgivna av den
offentliga sektorn, som uppgick till 4,7 biljoner
euro, stod for 49 % av totalen, medan aterstoden
av omséttbara sdkerheter utgjordes av viardepapper
utan sdkerhet i inteckning utgivna av kreditinstitut
(1,6 biljoner euro, eller 17 %), virdepapper med
sdkerhet i inteckning utgivna av kreditinstitut
(1,2 biljoner, eller 12 %) foretagsobligationer
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1) Hogsta nivan under &ret pa utestdende krediter pa
penningpolitiska transaktioner.

(0,8 biljoner euro, eller 9 %), véardepapper med
bakomliggande tillgédngar (0,7 biljoner, eller 8 %),
och andra obligationer, t.ex. obligationer utgivna
av Overstatliga organisationer (0,4 biljoner, eller
4 %). Dessutom har icke omséttbara tillgangar,
som sirskilt omfattar kreditfordringar (kallas
dven banklan) inkluderats i den gemensamma
listan GOver godtagbara sikerheter sedan den
1 januari 2007. Eftersom dessa tillgangars
godtagbarhet inte beddms innan de accepteras
dr den potentiella volymen av sédana tillgdngar
emellertid svirbedomd. Under 2007 uppgick
volymen till 0,1 biljon euro, dvs. 1 % av totala
godtagbara sékerheter i Eurosystemet.

Det genomsnittliga vardet av omsittbara och icke
omsittbara tillgangar som motparter anvinde som
sdkerheter vid Eurosystemets kredittransaktioner
Okade kraftigt fran 1 genomsnitt 906 miljarder euro
2006 till 1 101 miljarder euro 2007. Denna 6kning
berodde frémst pa att motparter deponerade stora
volymer av extra sékerheter hos Eurosystemet
efter utbrottet av den finansiella turbulensen
i augusti (se diagram 43). Som framgéir av
jamforelsen mellan sé@kerheter med utestdende
kredit till Eurosystemets motparter var den andel
av deponerade sékerheter som inte anvindes for



Diagram 44 Fordelning av tillgangar
(inbegripet kreditfordringar) som lamnas

som sakerheter pa olika tillgangstyper
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att tdcka kredit frAn penningpolitiska operationer
fortsatt hog. Detta tyder pa att tillgangen till
sdkerheter inte har begridnsat Eurosystemets
motparter i samband med turbulensen.

Nar det géller den typ av tillgdngar som
deponerats som sédkerheter hos Eurosystemet
minskade den arliga genomsnittliga andelen for
statsobligationer fran 23 % 2006 till 15 % 2007.
Bankgarantier utan bakomliggande tillgdngar
utgjorde fortsatt den storsta tillgangsklassen av
sikerheter som deponerades hos Eurosystemet
(i genomsnitt 33 % 2007). Den genomsnittliga
andelen for vérdepapper med bakomliggande
tillgdngar 6kade fran 12 % 2006 till 16 % 2007.

Efter inforandet i hela euroomradet den 1 januari
2007 av icke omsittbara tillgangar som godkénda
sdkerheter 1 Eurosystemets kredittransaktioner
har motparter dven borjat anvinda denna typ av
sikerheter. Under éret stod denna tillgangsklass
1 genomsnitt for 10 % av det totala beloppet av
deponerade sikerheter, jaimfort med 4 % 2006
(se diagram 44). Antalet kreditfordringar vars
kreditvardighet kunde bedomas var fortsatt begransat
2007 (se avsnittet om riskhanteringsfrigor). Den
fullstindiga potentialen hos denna nya typ av
sakerheter har darfor &nnu inte utnyttjats.

Den 24 maj 2007 beslutade ECB-radet om
foljande tvd mindre justeringar av ramverket for
sdkerheter under 2007:

— Tidsschemat for utfasning av omséttbara
grupp tvé-virdepapper godtagbara som
sdkerhet for FEurosystemets kredittrans-
aktioner dndrades.?

Kriterierna avseende etablering for tillgdngar
som godtas som sdkerhet i Eurosystemets
kredittransaktioner definierades ndrmare.>

RISKHANTERINGSFRAGOR

Genom att krdva att motparter stiller
tillfredsstéllande sakerheter minskar Eurosystemet
risken for att en motpart fallerar i Eurosystemets
kredittransaktioner. Trots detta krav kan emellertid
Eurosystemet fortfarande vara exponerat for ett
antal finansiella risker om en motpart fallerar.
Det finns en kreditrisk som ar kopplad till den
sdkerhet som accepteras, samt marknads- och
likviditetsrisker vid en negativ utveckling av
priset pa sdkerheten under likvidationen efter
en motparts fallissemang. For att reducera dessa
risker till acceptabla nivder har Eurosystemet
hoga kreditstandarder for tillgangar som godtas
som sidkerheter, bedomer dagligen sékerheter och
tillimpar l&mpliga riskkontrollatgérder. Finansiella
risker vid kredittransaktioner kvantifieras och
rapporteras till ECB:s beslutande organ.

For att sdkerstélla att dessa hoga kreditstandarder
for sakerheter uppfylls har Eurosystemet ett antal

2 Omsittbara tillgangar utgivna fore den 31 maj 2007 och som
handlas pa icke reglerade marknader, vilka i dagsldget uppfyller
Eurosystemets krav pa sikerhet och tillganglighet men inte pa
transparens, godtas fram till den 31 december 2009, men inte
darefter.

3 Som ett resultat av firdigstillandet av det gemensamma
ramverket for sikerheter den 1 januari 2007 har Eurosystemet
specificerat att, med undantag for internationella och dverstatliga
institutioner, méste utgivare av omsittbara tillgangar godkénda
for Eurosystemets kredittransaktioner vara etablerade antingen
i Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), eller i
ndgot av de fyra G10-landerna som inte &r medlemmar av EES
(Kanada, Japan, Schweiz och USA). Tillgéngar utgivna efter den
1 januari 2007 av enheter etablerade utanfor EES eller i de G10-
lander som inte ingér i EES kommer inte att vara godtagbara,
oberoende av om de garanteras av en enhet upprittad i EES.
Tillgdngar utgivna fore den 1 januari 2007 kommer emellertid att
vara godtagbara fram t.o.m. den 31 december 2011 och icke bli

godtagbara direfter.
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forfaranden, regler och metoder som tillsammans
utgor Eurosystemetsramverk forkreditbedomning
(ECAF). Kreditkvalitetstroskeln for godtagbara
sikerheter 1 Eurosystemets kredittransaktioner
definieras inom ECAF som en kreditrating ”A”.*
ECAF forutser ett antal alternativa kéllor for
bedomning av kreditvirdighet. Inforandet i
euroomrédet av icke omsittbara tillgdngar som
godtagbara  sdkerheter 1  Eurosystemets
kreditoperationer frdn och med den 1 januari
2007 kombinerades med den forsta, men
fortfarande begriansade, anvindningen av interna
ratingsystem av Eurosystemets motparter som en
ny killa for beddomning av kreditvérdighet. Till
foljd av den begransade anviandningen av interna
ratingsystem var de flesta kreditfordringar som
blev godtagbara fran den 1 januari 2007, och som
dérefter Overlimnades till  Eurosystemet,
fordringar pa enheter inom den offentliga sektorn
for vilka en implicit kreditvardighetsbedomning
gors utifrdn bedomningen av kreditvérdigheten
hos det land déir gildeniren eller garanten for en
kreditfordran &r etablerad.

Flera tilldgg rorande ECAF infordes 2007. Efter
ECB-radets beslut den 19 oktober 2007 anvénds
fran och med den 1 januari 2008 ratingbyrén
DBRS som nytt externt kreditvarderingsinstitut
for Eurosystemets ramverk for kreditbeddmning
(ECAF). Under 2007 beslutade ECB-radet
dessutom att tickta bankobligationer som strikt
uppfyller de kriterier som faststills i artikel
22.4 i direktivet om foretag for kollektiva
investeringar 1 Overlatbara  vérdepapper
(fondforetagsdirektivet) och som ar emitterade
efter den 1 januari 2008 kommer att omfattas
av samma kreditbedomningskrav som andra
omséttbara tillgangar.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER

Under 2007 genomforde FEurosystemet inte
nigra interventioner pd valutamarknaden av
penningpolitiska skil. ECB:s valutatransaktioner
rorde  uteslutande  investeringsverksamhet.
Dessutom genomforde ECB inte nagra
valutatransaktioner i valutorna i de lander utanfor
euroomradet som deltar i ERM2. Det staende
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arrangemanget mellan ECB och IMF for att
underlitta for IMF att pA ECB:s védgnar initiera
transaktioner 1 sdrskilda dragningsrétter (SDR)
med andra innehavare av sérskilda dragningsrétter
aktiverades vid 18 tillféllen 2007.

Till foljd av volatiliteten pé finansmarknaden
2007 genomforde Eurosystemet dessutom tva
transaktioner inom amerikanska Federeral
Reserves Term Auction Facility och erbjod
vid bada tillfillena Eurosystemets motparter
10 miljarder US-dollar (for mer information se
ruta 9).

1.3 INVESTERINGSVERKSAMHET

ECB:s investeringsverksamhet ar organiserad
pa ett satt som forhindrar att insiderinformation
om centralbankens penningpolitiska atgéirder
anvinds vid investeringsbeslut. En uppséttning
regler och rutiner, den sd kallade kinesiska
muren, skiljer enheterna som hanterar
investeringsverksamheten fran Ovriga enheter
inom ECB.

FORVALTNING AV VALUTARESERVER

ECB:s valutareserv upprittades ursprungligen
genom Overforingar av reservtillgdngar fran
de nationella centralbankerna i euroomradet.
Portféljens sammanséttning speglar forandringar
i tillgdngarnas marknadsvirde och ECB:s
valuta- och guldtransaktioner. Det framsta syftet
med ECB:s valutareserv ar att sdkerstilla att
Eurosystemet alltid har tillrdckligt med likvida
medel for sina valutatransaktioner i andra
valutor dn EU-valutor. Malen for forvaltningen
av ECB:s valutareserver ir, efter betydelse,
likviditet, sdkerhet och avkastning.

ECB:s valutareserv bestdr av US-dollar,
japanska yen, guld och sérskilda dragningsritter.
Reserven av US-dollar och japanska yen
forvaltas aktivt av  ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet, i egenskap av
ombud for ECB. Fran och med januari 2006 har

4 ”A” betyder minst rating ”A-" av Fitch eller Standard & Poor’s,
”A3” av Moody’s eller ”AL” av DBRS.



en “valutaspecialiseringsmodell” tillimpats for
att effektivisera Eurosystemets investerings-
verksamhet. Inom ramen for detta system
tilldelas varje nationell centralbank som regel
en andel av antingen dollar- eller yenportfoljen.
Tva nationella centralbanker forvaltar for
nérvarande tva portféljer.> T januari 2007 slog
tva nationella centralbanker (Banka Slovenije
och Banque centrale du Luxembourg) samman
sina operativa verksamheter for forvaltningen
av sina andelar av ECB:s valutareserver.
Ytterligare tvd sammanslagningar trddde i kraft
i januari 2008 nér Central Bank of Cyprus och
Central Bank of Malta ansléts till Eurosystemet
(se kapitel 3).

Under 2007 genomforde ECB forséljningar av
totalt 79 ton guld. Denna forsiljning var forenlig
med centralbankernas Overenskommelse om
guld av den 27 september 2004, som ECB
har undertecknat. Merparten av intdkterna
fran forsédljningen av guld A&terinvesterades
i portféljen med japanska yen och, i mindre
utstrackning, i portféljen med US-dollar.

Virdet pd ECB:s valutareserv (netto)® till
aktuella valutakurser och marknadspriser
okade fran 42,3 miljarder euro i slutet av 2006
till 42,8 miljarder euro i slutet av 2007, varav
32,1 miljarder euro utgjordes av utlindsk
valuta — japanska yen och US-dollar — och
10,7 miljarder euro av guld och sérskilda
dragningsrétter. Baserat pa véxelkurserna i
slutet av 2007 utgjorde tillgdngar i US-dollar
79,7 % av valutareserven och tillgangar i
japanska yen 20,3 %. Den storsta fordndringen
under 2007 gidllde darfor marknadsvdrdet pa
guld och sérskilda dragningsritter, som okade
till 10,7 miljarder euro fran 10,3 miljarder euro
2006, framst till f6ljd av guldets virdestegring
med cirka 18 % mitt 1 euro. Vérderingen till
marknadsviarde av de utlindska valutorna i
portféljen var i stort sett oférdndrad 2007.
Deprecieringen av  US-dollarn och den
japanska yenen gentemot euron uppvigdes av
de positiva nettoavkastningarna (bestdende av
realisationsvinster och rénteinkomster) fran
forvaltningen av portféljen och inkomsterna
fran ECB:s forséljning av guld.

Under 2007 utvidgades listan 6ver godtagbara
instrument 1 vilka ECB:s valutareserver far

investeras till att inkludera rinteswappar.
Dessutom har det pilotprojekt som inréttades
for att etablera ett automatiskt program for
véardepapperslan for ECB:s tillgangar i US-
dollar kommit langt och forvéntas genomforas
2008.

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portfolj av egna medel bestar av de
inbetalade andelarna av det tecknade kapitalet
och belopp som hélls fran tid till annan i ECB:s
allménna reservfond och dess avsittningar for
valutarisker, rénterisker och guldprisrisker. Syftet
med denna portfolj &r att generera inkomster for
att ECB ska kunna tdcka sina driftskostnader.
Malet for forvaltningen 4r att maximera den
forvantade avkastningen, med forbehéll for en
icke-forlustrestriktion pa en viss konfidensniva.
Portfoljen bestar av tillgangar i euro.

Portf6ljens virde till aktuella marknadspriser
okade fran 7,5 miljarder i slutet av 2006 till
9,3 miljarder euro i slutet av 2007. Det 6kade
marknadsvirdet berodde frimst pé investeringen
i portfoljen for egna medel i den avsittning for

5 For mer information, se artikeln med rubriken >Portfolio
management at the ECB” i ECB Monthly Bulletin, april 2006.

6 Valutareserven (netto) berdknas som officiella reservtillgangar,
plus depositioner i utlindsk valuta hos hemmahérande, minus
framtida faststéllda nettoutfloden av innehav av utléndsk valuta
till foljd av repor och terminstransaktioner. For mer information
om uppgiftskillorna, se http://www.ecb.europa.eu/stats/external/

reserves/templates/html/index.en.html.
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valutarisk, ranterisk och guldprisrisk som ECB
inrittade 2005. Aven rinteinkomster bidrog
positivt till det 6kade marknadsvardet.

Under arets lopp utvidgades de investerings-
alternativ som stér tillgingliga for forvaltningen
av denna portfolj med floating rate notes-lan.
Dessutom utvidgades listan Over godtagbara
emittenter av sékerstéllda obligationer och
obligationer utan sérskild sikerhet med battre
foretradesratt ytterligare.

RISKHANTERINGSFRAGOR

De finansiella risker som ECB dr exponerad
for 1 sin investeringsverksamhet Overvakas
och mits noga for att héllas under de nivaer
som har faststdllts av ECB:s beslutande organ.
Ett detaljerat limitsystem har dirfor inréttats
och oOvervakas dagligen. Genom regelbunden
rapportering sdkerstélls att alla intressenter &r
tillréckligt informerade om nivan pa dessa risker.

Under 2007 forbattrade ECB sin forméga att
hantera risker ytterligare genom att forbéttra och
uppgradera sina [T-system. Dessa forbattringar
innebdr att flera uppgifter som ror 6vervakning,
mitning och rapportering av risk kan
automatiseras genom en robust och flexibel
infrastruktur.  Dessutom  har ramar for
modellbaserade system for avkastningsanalyser
(s.k. performance attribution) utvecklats som
gor det mojligt att forstd vilka individuella
riskfaktorer som paverkar portfoljens avkastning.
Slutligen, och som en bekriftelse pé att metoder
for att hantera kreditrisker blir allt viktigare vid
centralbanker, var ECB ordférande for en
sarskild arbetsgrupp inom Kommittén for
marknadsoperationer, som genomférde en
komparativ analys av kreditriskmodeller for
portfoljer som anvdnds av centralbanker i
Eurosystemet. Resultaten av denna analys
publicerades i ECB:s Occasional Paper Series.’

En av de indikatorer som anvéinds for att
overvaka marknadsrisk &r Value-at-Risk
(VaR), som definierar den maximalt forvantade
forlusten hos en portfolj av tillgdngar med en
viss sannolikhet och 6ver en viss tidsperiod.
Virdet pa denna indikator beror pa en serie
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parametrar som anvinds for berdkningen,
sarskilt konfidensnivan, tidsperspektivet
och det sampel som anvinds for att bedoma
volatiliteten 1 tillgangspriset. Som ett exempel
pa detta skulle en berdkning av denna
indikator for ECB:s investeringsportfolj, med
antagande av en konfidensnivd pa 95 %, ett
tidsperspektiv pa ett ar och ett sampel pé ett ar
for volatiliteten i tillgdngspriset, resultera i ett
VaR pé 3 500 miljoner euro. Att berdkna samma
indikatorer med ett sampel pé fem i stillet for ett
ar skulle leda till ett VaR pé 4 800 miljoner euro.
Denna marknadsrisk beror framst pa valuta- och
guldprisrisker. Den laga rénterisken beror pa
den fortsatt relativt korta dndrade varaktigheten
av ECB:s investeringsportfol;j.

7 For mer information, se ”The use of portfolio credit risk
models in central banks” av arbetsgruppen inom ECBS:s
kommitté for marknadsoperationer, ECB Occasional
Paper nr 64, juli 2007.



2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det ar Eurosystemets lagstadgade uppgift att
verka for vil fungerande betalningssystem. Vid
sidan om sin dvervakande funktion (se avsnitt 4 i
kapitel 4) fullgér Eurosystemet denna skyldighet
fraimst genom att skapa forutsattningar for effektiva
och sidkra clearing- och betalningssystem. For
stora och bradskande betalningar i euro inréttade
Eurosystemet det transeuropeiska automatiserade
systemet for bruttoavveckling i realtid, kallat
Targetsystemet. Den decentraliserade tekniska
infrastrukturen 1 Targetsystemet ersdtts nu
gradvis av Target2-systemet, dér alla deltagare
anviander en gemensam teknisk plattform. En
forsta grupp lander migrerade till Target2 den
19 november 2007.

Nér det géller hantering av sékerheter erbjuder
Eurosystemet och marknaden flera kanaler
for att gora det ldttare att anvénda sdkerheter
Over granserna. Eurosystemet faststéller
ocksa tillsammans med marknadsdeltagarna
anvindarkrav for virdepappersavveckling i
centralbankspengar via en gemensam europeisk
teknisk plattform med harmoniserade processer
och forfaranden (Target2-Securities). Malet ar
att det inte ska finnas nagra skillnader mellan
nationell och griansdverskridande avveckling
inom euroomradet.

2.1 TARGETSYSTEMET

Target spelar en viktig roll i genomférandet
av den gemensamma penningpolitiken och for
europenningmarknadens funktion. Eftersom
Target erbjuder avveckling i centralbankspengar
i realtid och har en betydande marknadstéckning
har det ocksd anvéints for ménga andra
betalningar. Target kan anvdndas for alla
kreditoverforingar i euro mellan deltagande
banker och det finns ingen Gvre eller undre
beloppsgrins. Overforingar kan goras bade
mellan banker inom en och samma medlemsstat,
och mellan banker i olika medlemsstater.

Target fungerade vil under 2007 och fortsatte
att avveckla allt fler betalningar i euro. Detta
ligger i linje med Eurosystemets mal att verka
for avveckling i centralbankspengar som en

overldgset sdker betalningsmetod. Under 2007
formedlades 89 % av alla stora betalningar i euro
via Targetsystemet. Lanseringen av Target2 den
19 november 2007 forlopte ocksé utan problem
(se avsnitt 2.2 i detta kapitel).

Ungefiar 9 300 banker, inklusive filialer och
dotterbanker, anvinder Targetsystemet for att
gora betalningar for egen eller kunders rékning.
Totalt kan omkring 52 000 institut, framfor allt
deltagares filialer, nds via Target med hjélp av
en bankidentifieringskod.

TRANSAKTIONER | TARGET

Under 2007 steg det genomsnittliga antalet
betalningar per dag som formedlas av
Targetsystemet med 12,3 % métt i volym
och med 15,6 % mitt i viarde. Tabell 12 visar
betalningstrafiken 1 Target 2007 jamfort med aret
innan. Ar 2007 hade Target en tillginglighet, dvs.
deltagarnas mojlighet att utan incidenter anvénda
systemet under dess oppettider, pd 99,90 %. Av
betalningarna mellan medlemsstater formedlades
97,9 % inom fem minuter.

Tabell 12 Betalningar i Target"

Volym (antal Forindring
transaktioner) 2006 2007 (%)
Alla

Totalt 83179996 93375701

Genomsnitt per dag 326 196 366 179 12,3
Inom medlemsstater?

Totalt 64162211 72574446

Genomsnitt per dag 251617 284 606 13,1
Mellan medlemsstater

Totalt 19017785 20801 255

Genomsnitt per dag 74 580 81574 9,4
Viirde (miljarder Forindring
euro) 2006 2007 (%)
Alla

Totalt 533 541 616 731

Genomsnitt per dag 2092 2419 15,6
Inom medlemsstater ?

Totalt 348 764 395412

Genomsnitt per dag 1368 1551 13,4
Mellan medlemsstater

Totalt 184 777 221319

Genomsnitt per dag 725 868 19,7
Killa: ECB.

1) 255 bankdagar bade 2006 och 2007.
2) Inrdknat distansdeltagares betalningstrafik.
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BEREDSKAPSPLAN FOR SYSTEMVIKTIGA
BETALNINGAR | TARGET

Eftersom Targetsystemet spelar en central roll pa
marknaden och har en bred marknadstickning
maste det skyddas mot hot som kan dventyra dess
sdkra och problemfria funktion. Systemviktiga
betalningar — dvs. betalningar som kan orsaka
systemrisker om de inte formedlas i tid, sérskilt
avvecklingstransaktioner fran CLS-systemet
(Continuous Linked Settlement) och EUROI1
(seavsnitt4.11ikapitel 4) samt marginalsékerheter
for centrala motparter — méste kunna genomforas
utan drdjsmal, &venunder onormala forhallanden.
Eurosystemet har en beredskapsplan for att
se till att sddana betalningar kan formedlas
dven om Targetsystemet inte skulle fungera.
Under 2007 genomférde centralbankerna flera
tester (ofta tillsammans med affdrsbanker) som
visade att beredskapsplanen fungerar. Testerna
bekréftade att Eurosystemet kan sékerstilla att
betalningssystemen och finansmarknaderna
kan fortsdtta att fungera utan problem aven i en
krissituation.

ANSLUTNING TILL TARGET AV NATIONELLA
CENTRALBANKER | MEDLEMSSTATER SOM GICK
MED | EU 2004 OCH 2007

I oktober 2002 beslutade ECB-radet att de
nationella centralbankerna i nya medlemsstater
efter EU:s utvidgning 2004 skulle ha mojlighet
— men inte skyldighet — att ansluta sig till det
nuvarande Targetsystemet. Narodowy Bank
Polski och Eesti Pank anslot sina RTGS-system
till Target via Banca d’Italias RTGS-system
2005 respektive 2006. Nér Slovenien blev en del
av euroomradet i januari 2007 beslutade Banka
Slovenije av effektivitetsskal att inte skapa ett
eget RTGS-system, utan i stéllet ansluta sig
till Target via Deutsche Bundesbanks RTGS-
system. Nar Target2 togs i bruk i november 2007
borjade Cypern, Lettland, Litauen och Malta
anvinda den gemensamma delade plattformen
i Target2.

FORBINDELSER MED TARGETANVANDARE

OCH OPERATORER AV RTGS-SYSTEM | ANDRA
VALUTAOMRADEN

ECBS stér i nédra kontakt med Targetanvéndarna
for att se till att deras behov beaktas och
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tillgodoses pa lampligt sétt. Precis som
tidigare ar holls under 2007 regelbundna
mdten mellan de nationella centralbanker som
ar knutna till Target och nationella grupper
av Targetanvéndare. ECBS:s arbetsgrupp om
Target2 och den europeiska banksektorns
Target Working Group (TWG) holl dessutom
gemensamma moten for att diskutera operativa
frigor rorande Target samt inforandet av
och migreringen till Target2. Strategiska
fragor behandlades 1 kontaktgruppen for
en eurobetalningsstrategi, som &r ett forum
med hoga foretridare for affarsbanker och
centralbanker. Som operator av vérldens storsta
RTGS-system, sett till virdet av de formedlade
transaktionerna, stod Eurosystemet under
2007 i ndra kontakt med RTGS-operatorer i
andra viktiga valutaomraden. De allt ndrmare
kopplingar som bl.a. r en f6ljd av anvindningen
av Continuous Linked Settlement har gjort
att det behovs gemensamma diskussioner om
operativa fragor.

2.2 TARGET2

Target2 togs i bruk den 19 november
2007, da en forsta grupp lander (Tyskland,
Cypern, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Osterrike och Slovenien) migrerade
till den gemensamma delade plattformen.
Den andra gruppen lidnder (Belgien, Irland,
Spanien, Frankrike, Nederldnderna, Portugal
och Finland) migrerade till Target2 den
18 februari 2008. Den tredje och sista gruppen
(som bestod av Danmark, Estland, Grekland,
Italien, Polen och ECB) kommer att migrera
den 19 maj 2008.

Target2 fick en mycket lyckad start. Den
gemensamma delade plattformen (som skots av
Banque de France, Banca d’Italia och Deutsche
Bundesbank  for  Eurosystemets rékning)
uppnddde en mycket hog prestationsformaga.
Den tekniska kommunikationen med éterstdende
Targetkomponenter fungerade ocksd utan
problem. Med den forsta gruppen lédnder
migrerade omkring 50 % av den samlade trafiken
i Targetsystemet i friga om volym och 30 % i



frdga om vérde. Nar den andra gruppen lédnder
migrerade steg bada dessa siffror till omkring
80%. I och med lanseringen av Target2 &r det nu
mojligt att formedla bade direktdebiteringar och
kreditoverforingar mellan banker. Target2 gor det
ocksd mojligt for anslutna system att genomfora
avveckling direkt pd den gemensamma delade
plattformen. Varje enskild deltagare kan i
princip genomfora kontantavveckling med
vilket underordnat system som helst genom ett
enda centralbankskonto i Target2.

Med tanke pa att Target2 skulle tas i bruk
genomfordes under hela 2007 arbete for att
fardigstdlla de operativa och rittsliga ramarna.
Sarskilt test- och migreringsaktiviteter forbereddes
noga och genomfordes tillsammans med framtida
anvindare av systemet. Mellan februari och
april 2007 testades om Target2:s
gemensamma delade plattform uppfyllde de
systemspecifikationer som Eurosystemet
faststdllt  tillsammans  med  anvéndarna
(allmédnna  funktionella specifikationer och
detaljerade  funktionella specifikationer  for
anvindare). Tester som involverar Target2-
anviandarna inleddes som planerat den
2 maj 2007 och resultaten presenterades i
regelbundna lagesrapporter. Testerna gjorde
det ocksda mojligt att bedéma planeringen
infor de helger da Overgdngarna skulle &ga
rum. [ synnerhet genomfordes en komplett
”generalrepetition” av den forsta overgangshelgen
som alla nationella centralbanker deltog i den
29-30 september 2007. I ett pressmeddelande
den 9 november 2007, och efter det att testerna
hade avslutats, konstaterade Eurosystemet
att de nationella centralbankerna i den forsta
migreringsgruppen var redo och bekréftade att det
nya systemet skulle tas i bruk som planerat den
19 november 2007.

Den 22 juni 2007 publicerade ECB-radet sin
fjirde ldgesrapport om Target2. Syftet med
rapporten var att informera marknadsdeltagarna
om Eurosystemets beslut om utestdende fragor
rorande prissdttningen och godkénnandet av
riktlinjen om Target2, samt att finjustera en del
tidigare beslut. Rapporten inneholl ocksa den
slutliga versionen av de allmédnna funktionella

specifikationerna och information om réttsliga
frdgor, nya &ndringar av den gemensamma
delade plattformens funktion samt testnings-
och migreringsaktiviteter.

Den 29 oktober 2007 publicerade ECB-
rddet dessutom sin femte ldgesrapport om
Target2, som gav marknadsdeltagarna den
senaste informationen om Eurosystemets
beslut angdende &terstdende operativa fragor.
Rapporten innehdll ocksa en “Information guide
for Target users” och en “User information
guide to the Target2 pricing”.

Den forstnimnda handboken riktar sig till
banker och anslutna system som anvinder
Target2 med information som Okar deras
kunskaper om Target2:s funktion och gor att
de kan systemet sa effektivt som mojligt. Den
ger svar pa de vanligaste frdgorna rorande
Target2 och forsoker framfor allt gora klart for
anviandarna vilka delar som dr gemensamma
och vilka som &ar specifika for varje land.
Handboken ger dessutom information om de
operativa forfarandena under normala och, inte
minst, onormala férhallanden.

I ”User information guide to the Target2
pricing” far Target2-anvindare en heltdckande
oversikt dver prissittningssystemen for Target2
(bastjanster, likviditetspoolning och anslutna
systems tjanster) och nirmare uppgifter om
debiteringsprinciperna for olika typer av
transaktioner, liksom vilka deltagare som ska
faktureras.

Forutom dessa lagesrapporter och det néra
samarbetet med anvidndarna i samband med
testning och migrering holls anvindarna
informerade om utvecklingen via ECB:s och
de nationella centralbankernas webbplatser for
Target2. Pa webbplatserna fanns information
om fo6ljande:

- En anvindarinriktad plan for Target2
uppréttades och uppdaterades regelbundet
under hela 2007 som ett sdtt att underldtta
anvéndarnas planering och anpassning till

Eurosystemets planering.
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- Under 2007 holls regelbundna workshoppar
med anvdndarna ute i linderna. P& europeisk
niva holls dessutom ett informationsmote
om Target2 for anvindare den 14 juni 2007
pa ECB.

- Riktlinjen om Target2 antogs av ECB-radet
den 26 april 2007 och offentliggjordes pé alla
officiella EU-sprdk den 11 juni 2007. Den
riktar sig till alla nationella centralbanker
i medlemsstater som har infort euron
(centralbanker i Eurosystemet) och ar pa
grundval av ett separat avtal dven tillamplig pa
nationella centralbanker utanfor euroomradet
som &r anslutna eller kommer att ansluta
sig till Target2 (“anslutna centralbanker”).
I bilaga II till riktlinjen finns harmoniserade
villkor for deltagande i Target2 som maste
genomforas i alla deltagande och anslutna
centralbankers Target2-dokumentation.
Riktlinjen offentliggjordes i Europeiska
unionens officiella tidning den 8 september
2007 och finns é&ven tillgénglig pd ECB:s
webbplats pé alla EU-sprak.

- De nationella migreringsprofilerna och de
anslutna systemens profiler uppdaterades
regelbundet under &ret. Dessa profiler visar
for varje centralbank vilka moduler i den
gemensamma delade plattformen som
kommer att anvdndas och hur de anslutna
systemen ska genomfOra avveckling efter
migreringen till Target2.

- En slutlig version av anvindarhandboken
for informations- och kontrollmodulen
i den gemensamma delade plattformen
publicerades den 2 november 2007,
medan slutliga versioner av de detaljerade
funktionella specifikationerna for anvindare
(bockerna 1, 2 och 4 om xml-meddelanden
och filer med motsvarande xml-scheman)
publicerades den 9 oktober 2007.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Syftet med Target2-Securities (T2S) ar att
erbjuda harmoniserad och effektiv avveckling av
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vardepapperstransaktioner i centralbankspengar
i euro, genom att koncentrera vérdepappers-
och kontantavveckling i euro till en enda
plattform. Med T2S blir det ingen skillnad
mellan nationell och grdnséverskridande
avveckling inom euroomradet hos deltagande
virdepapperscentraler. Det bidrar darfor till att
integrera och harmonisera europeiska finansiella
tjdnster. T2S framjar dven konkurrens genom att
erbjuda likvérdig, billigare och harmoniserad
tillgdng till avvecklingstjanster pa den
europeiska finansmarknaden.

Den 8 mars 2007 gjorde ECB-radet en positiv
bedéomning av T2S genomforbarhet® och
beslutade starta projektets ndsta fas, dvs. att
Oppet och i samarbete med marknadsdeltagarna,
och 1 synnerhet virdepapperscentralerna och
deras anvindare, faststdlla anvidndarkrav for
T2S. Den 26 april 2007 lanserade ECB-radet sitt
forsta offentliga samrdd om de allmédnna T2S-
principerna och hognivaforslagen om T2S
karaktir och rdckvidd, samt godkénde
faststéllandet av en ram for organisationen och
ledningen av forberedelserna av anviandarkraven
for T2S. Den radgivande grupp som har fatt i
uppdrag att sla fast anvéndarkraven delade upp
arbetet mellan sex olika fackgrupper som
inriktade  sig  pd  specifika  tekniska
avvecklingsomraden. Den radgivande gruppen
och de tekniska grupperna péborjade det
forberedande arbetet i borjan av sommaren 2007
och genomforde sammanlagt sju "mini-samrad”
diar man bad nationella anvéndargrupper och
europeiska  organisationer komma  med
synpunkter for att kunna dra nytta av de
betydande kunskaper och erfarenheter som finns
inom olika marknadssegment.
Marknadsdeltagarna informerades om
slutsatserna och lagesrapporterna vid tre
informationsmdten i juni, augusti och november
2007. Alla T2S-dokument, inbegripet mini-
samrad, nyhetsbrev, lagesrapporter,
dagordningar och moétessammandrag, &r
tillgéngliga pa ECB:s webbplats.
Ledningsstrukturen for T2S omfattar i denna fas
8 Genomforbarhetsstudien behandlade projektets —operativa,

tekniska, rittsliga och ekonomiska aspekter och publicerades pa
ECB:s webbplats.



mer dn 188 personer frén 77 organisationer® for
att sdkerstilla att alla anvédndarkrav och
funktioner som krdvs av marknadsdeltagarna
behandlas och i lampliga fall inkluderas. Den
radgivande gruppen, som rapporterar direkt till
ECB-radet sammanstéllde det forsta utkastet till
anvindarkrav for T2S i december 2007.

Den 8 mars 2007 beslutade ECB-ridet
dessutom att T2S till fullo skulle é&gas,
utvecklas och drivas inom Eurosystemet
pa Target2-plattformen for att maximera
synergieffekterna. Kreditinstitut skulle kunna
samla alla viardepapper och centralbankspengar
pad en enda plattform, i stillet for att behova
distribuera och fordela dem 6ver flera fristdende
nationella plattformar, och ddrmed kunna dra
nytta av synergieffekter mellan Target2 och
T2S. Detta bor gora hanteringen av sdkerheter
mer effektiv. T2S skulle ocksd mojliggora
en snabbare ateranviandning av vérdepapper
och centralbankspengar, vilket skulle gynna
marknadsdeltagarna. Fyra centralbanker i
euroomradet (Deutsche Bundesbank, Banco de
Espaifia, Banque de France och Banca d’Italia)
ar beredda att utveckla och driva T2S.

Europaparlamentet, Ekofinrddet och Europeiska
kommissionen  informerades  regelbundet
under hela 2007 om den senaste utvecklingen
betrdffande T2S och uttryckte sitt stod for
projektet.

Néar det géller rattsliga frdgor gjordes
under 2007 en stor genomgéng av EU-
lagstiftning och nationell lagstiftning, samt
av andra nationella ordningar och praxis som
kunde vara av betydelse for T2S rittsliga
genomforbarhet.  Genomgangen  omfattade
avvecklingsforfaranden, krav péd datalagring
samt rapporterings- och revisionskrav. Inga
storre réttsliga hinder for T2S-initiativet kunde
konstateras.

Annu ett offentligt samrdd, om de
fardigformulerade anvéndarkraven och metoden
for ekonomiska konsekvensanalyser, inleddes i
slutet av 2007 och intressenterna uppmanades
inkomma med synpunkter och forslag senast

den 2 april 2008. Efter detta offentliga samrad
kommer anvéndarkraven att slutligt faststdllas
tillsammans med en bedomning av T2S-
initiativets ekonomiska och rittsliga struktur
samt ledningsstruktur. ECB-rddet kommer
dérefter att besluta om man ska ga vidare till
nista fas i projektet.

Om T2S skulle genomforas skulle euroomradet
fa en séker, effektiv och granslds infrastruktur
for avveckling 1 centralbankspengar av
véardepapperstransaktionerieuro. De tjanster som
erbjuds i denna infrastruktur skulle pa begéiran
dven vara tillgéngliga for vardepapperscentraler,
centralbanker och banker i andra EU- och EES-
lander. Finansmarknadsaktorerna skulle fa
gemensamma och harmoniserade forfaranden
och processer for avveckling, oavsett var de
befinner sig eller var affaren dger rum.

2.4 AVVECKLINGSFORFARANDEN FOR
SAKERHETER

Godtagbara tillgangar far anvéindas som sikerhet
i alla Eurosystemets kredittransaktioner, inte
bara nationellt utan ocksd Over gridnserna
genom korrespondentcentralbanksmodellen
eller genom godtagbara ldankar mellan
systemen for  vérdepappersavveckling i
euroomradet. FEurosystemet har hand om
korrespondentcentralbanksmodellen, medan
de godtagbara lankarna &r en marknadsledd
16sning.

Virdet av de gransoverskridande sdkerheter som
holls av Eurosystemet steg till 683 miljarder
euro i december 2007, fran 514 miljarder euro
samma manad ett ar tidigare. Sammantaget
utgjorde griansdverskridande sékerheter 48,5 %
av alla siakerheter som stéllts till Eurosystemet.

KORRESPONDENTCENTRALBANKSMODELLEN

Korrespondentcentralbanksmodellen ar
fortfarande den viktigaste kanalen for 6verforing
av gransoverskridande sékerheter i samband med

9  Alla vérdepapperscentraler som erbjuder avveckling i euro och

33 depabanker.
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Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
och intradagstransaktioner. Av alla sikerheter
som stélldes till Eurosystemet 2007 formedlades
39,6 % via korrespondentcentralbanksmodellen.
Virdet pé tillgangar som holls i depa genom
korrespondentcentralbanksmodellen steg fran
414 miljarder euro i slutet av 2006 till 558
miljarder euro i slutet av 2007.

Regelverket for korrespondentcentral-
banksmodellen har reviderats for att nya
euroldnder ska kunna ingé. Ett avtal om korre-
spondentcentralbanksmodellen ingicks med
Central Bank of Malta och Central Bank of
Cyprus den 22 november 2007.

Trots att korrespondentcentralbanksmodellen
har fungerat bra och bidragit avsevirt till den
finansiella integrationen har den vissa nackdelar,
som fradmst har att gora med att den utformades
som en interimslosning och bygger pa principen
om minimal harmonisering. Dessa nackdelar,
och den okade anvéndningen av
gransoverskridande sdkerheter, fick ECB-radet
att den 8 mars 2007'° besluta att se Over
Eurosystemets nuvarande forfaranden for
hantering av sékerheter och inrdtta ett nytt
system (baserat pd befintliga system som t.ex.
det hos Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique och De Nederlandsche
Bank), kallat CCBM2 (Collateral Central Bank
Management). De nationella centralbankerna i
euroomradet deltar i CCBM2 pa frivillig basis.

Aven om huvudsyftet med CCBM2 ir att
effektivisera hanteringen av sikerheter for sévél
gransoverskridande som nationella transaktioner
hos centralbankerna i Eurosystemet, kommer
det ocksé att gora det mojligt for Eurosystemets
motparter, sdrskilt banker med verksamhet i flera
lander, att optimera sin anvdndning av sékerheter
och forbéttra sin likviditetsforvaltning. CCBM2
har en storre rdckvidd 4n den nuvarande
korrespondentcentralbanksmodellen och kommer
att skapa effektiva metoder for att Gverfora och
ta emot bade vardepapper och kreditfordringar
pé nationell och gransdverskridande nivd med en
harmoniserad tjdnstenivd baserad pa SWIFT:s
kommunikationsprotokoll. CCBM2 kommer att
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genomforas enligt principen om decentraliserad
tillgang till kredit och vara helt forenligt med
Target2 och T2S. CCBM2 kommer att formedla
uppdrag i realtid genom automatiserad hantering
(straight-through processing) sa att 6verforingen
av sikerheter for att frigéra den berérda krediten
i Target2 kan ske i realtid. CCBM2 kommer
att kunna Overfora sdkerheter genom alla
godtagbara system for virdepappersavveckling
och godtagbara liankar mellan dessa system.
For att integrera motparternas behov utvecklar
Eurosystemet CCBM2 i ndra samarbete med
marknadsdeltagarna. Ett forsta offentligt samrad
om principerna for dess utveckling inleddes
den 26 april 2007. De synpunkter som inkom
beaktades vid faststéllandet av anvandarkrav for
den nya plattformen. Ett nytt offentligt samrad
om anvéndarkraven ska dga rum forsta halvaret
2008, wvarpd anvindarkraven for CCBM2
slutgiltigt ska faststéllas.

GODTAGBARA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Nationella system for védrdepappersavveckling
kan knytas till varandra genom avtalsbaserade
och operativa dverenskommelser som gor det
mojligt att Overfora godtagbara viardepapper
mellan systemen. Nér vérdepapperen Vil
har Overforts via sddana lénkar till ett annat
véardepappersavvecklingssystemkandeanvindas
dir pd samma sétt som inhemska sédkerheter.
Det finns for nérvarande 59 direkta lédnkar och
5 reldlédnkar tillgdngliga for motparter, men
bara nigra av dem anvénds. Dessa lédnkar ticker
dessutom bara en del av euroomradet. For att
godkénnas for Eurosystemets kredittransaktioner
maste ldnkarna  uppfylla  Eurosystemets
anvindarkrav (se avsnitt 4 i kapitel 4).

Virdet av sdkerheter som halls via ldnkar steg
fran 99 miljarder euro i december 2006 till
125 miljarder euro i december 2007, men de
utgjorde bara 8,9 % av alla gransoverskridande
och nationella sdkerheter som halls av
Eurosystemet.

10 Se http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html.



3 SEDLAR OCH MYNT

UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT SAMT
SEDELHANTERING

3.1

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2007 fanns 12,1 miljarder eurosedlar
i omlopp, vilka motsvarade ett virde av
676,6 miljarder euro. Detta var en 6kning med
6,7 % sett till volym och 7,7 % sett till virde
jamfort med i slutet av 2006 (11,3 miljarder
eurosedlar till ett virde av 628,2 miljarder euro).

Antalet utelopande sedlar har fortsatt att oka
sedan kontantovergangen till euron 2002, om én i
minskad arlig 6kningstakt (se diagram 45 och 46).
I slutet av 2007 uppgick det genomsnittliga

Diagram 45 Utelopande eurosedlar 2002-
2007, totalt antal

virdet av en utelopande sedel till 55,85 euro
(jamfort med 55,36 euro ett ar tidigare).

Sett till varde berdknas att mellan 10 % och
20 % — men potentiellt en siffra i den Gvre delen
av spannet — av utelopande eurosedlar innehas
av hemmahorande utanfor euroomrddet, som
fortsatter att efterfrdga eurosedlar, framst for att
anvianda dem som en véirdebevarare eller som
en parallellvaluta.

En uppdelning pd valGrer visar att totalt
sett Okade antalet utelopande 50- och 100-
eurosedlarna mest, med 8,9 % respektive 8,3 %,
foljt av 500-eurosedeln, som dkade med 7,9 %.

Diagram 46 Utelopande eurosedlar 2002-
2007, totalt varde
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Diagram 47 Utelopande eurosedlar 2002-2007, totalt antal
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Antalet utelopande sedlar i andra valdrer 6kade
med mellan 2 % och 6 % (se diagram 47).

DIAGRAM 47 UTELOPANDE EUROSEDLAR 2002-
2007, TOTALT ANTAL

Under 2007 steg det totala antalet utelopande
euromynt (dvs. med avdrag for nationella
centralbankers myntinnehav) med 9,1 % till 75,8
miljarder, medan vérdet av uteldpande mynt
steg med 7,6 % till 19,2 miljarder euro. Andelen
mynt i laga valdrer — 1-, 2- och 5-centsmynt — av
det totala antalet utelopande mynt uppgick till
58,0 % (jamfort med 57,3 % ett ar tidigare). Ej
dokumenterade uppgifter tyder pa att denna fortsatt
starka efterfragan pa mynt i ldga val6rer beror pa
ett relativt omfattande svinn och pa “hamstring”.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Den nagot uppétgiende trend som observerats
for utgivning och indragning av eurosedlar de
senaste aren har fortsatt. Under 2007 gav
euroomradets nationella centralbanker ut
33,4 miljarder sedlar, medan 32,7 miljarder
sedlar aterlimnades till dem. Returfrekvensen'!
for utelopande sedlar minskade nagot fran 3,03
under 2006 till 2,93 under 2007.

De eurosedlar som ldmnats tillbaka till de
nationella centralbankerna i euroomradet kvalitets-
och dkthetskontrolleras i sedelhanteringsmaskiner
for att upprétthalla kvaliteten och integriteten
pa de utelopande sedlarna. Under 2007 anségs
ungefar 5,5 miljarder sedlar vara obrukbara
och ersattes av de nationella centralbankerna.
Detta var en okning med 5,1 % jamfort med
aret innan och en obrukbarhetsniva'? pd 17,0 %
(16,9 % 2006).

3.2. SEDELFORFALSKNING OCH FOREBYGGANDE
ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR

Det antal falska eurosedlar som tas ur cirkulation
har inte fordndrats i ndgon storre utstrickning
de senaste fyra aren trots att antalet &kta sedlar
i cirkulation har o6kat under samma period.
Diagram 48 visar utvecklingen nér det giller
forfalskade sedlar som tas ur cirkulation, med
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Diagram 48 Antal forfalskade eurosedlar
som tagits ur cirkulation 2002-2007
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siffror inhdmtade med halvarsintervaller sedan
eurosedlarna  infordes. Omkring 566 000"
forfalskade eurosedlar ldmnades in till de
nationella analyscentren'* under 2007. Jamfort
med antalet dkta eurosedlar i cirkulation, som i1
genomsnitt uppgick till éver 11 miljarder under
2007, ar antalet forfalskade sedlar faktiskt mycket
lagt. 50-eurosedeln var den mest forfalskade
sedeln och stod for néstan hélften av antalet
forfalskningar. Diagram 49 visar en nérmare
fordelning av volymen av forfalskade sedlar.

Allménheten kan lita pd att euron &r en saker valuta:
den dr vil skyddad, bade tack vare avancerade
sakerhetsdetaljer och de effektiva europeiska
och nationella brottsbekdimpade myndigheterna.
Detta fortroende kan emellertid aldrig tas for
givet, och ECB:s rad till allminheten &r att vara
uppméirksam pa eventuella forfalskningar och att
komma ihdg “kdnn-titta-luta”-testet.'s

FOREBYGGANDE ATGARDER
Under 2007 fortsatte Eurosystemet att
ha ett ndra samarbete med Europol och

11 Mitt som kvoten mellan det totala antalet sedlar som dterlamnas
till nationella centralbanker under en viss period och det
genomsnittliga antalet uteldpande sedlar under den perioden.
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.

Denna siffra dr foremal for en mycket liten korrigering till foljd
av sen rapportering, sarskilt fran utanfoér EU.

Centra som har inréttats i varje EU-land for en forsta analys av
forfalskade eurosedlar pa nationell niva.

For ndrmare information se http://www.ecb.europa.eu/bc/
banknotes/security/html/index.en.html



Diagram 49 Forfalskningar, fordelat pa valor

Killa: ECB.

Europeiska kommissionen (sarskilt
bedriageribekdmpningsmyndigheten Olaf) for att
forhindra forfalskningar av euron. Eurosystemet
ar aktivt, bade i och utanfor EU, nér det géller
att utbilda personer som yrkesmissigt hanterar
kontanter i att kdnna igen och hantera forfalskade
sedlar.

Eurosystemet deltar aktivt i arbetet inom
Central Bank Counterfeit Deterrence Group
(CBCDG, en grupp av 30 centralbanker och
myndigheter for sedeltryckning som samarbetar
pé uppdrag av G10). International Counterfeit
Deterrence Centre (ICDC), med kontor pa
ECB, fungerar som ett tekniskt centrum for alla
medlemmar i gruppen. ICDC:s frimsta uppgift
ar att tillhandahalla tekniskt stod och att skota
ett centraliserat kommunikationssystem som &r
till for alla parter som &r verksamma pa omradet
for system for att forhindra forfalskningar.
ICDC har dessutom en offentlig webbplats
med information och riktlinjer avseende
reproducering av bilder av sedlar samt lankar
till landspecifika webbplatser.

3.3 UTGIVNING OCH PRODUKTION AV SEDLAR
RAMVERK FOR ATERCIRKULERING AV SEDLAR

Efter inforlivandet av ECB:s ramverk for
upptéckt av forfalskningar och kvalitetssortering

av sedlar av kreditinstitut och andra som
yrkesmaissigt hanterar kontanter ("ramverk for
atercirkulering av sedlar”) i nationella ordningar
av alla nationella centralbanker i euroomradet
(med undantag for en for vilken forfarandet
pagar) har en 6vergéngsperiod inforts for att
kreditinstitut och andra som yrkesmaissigt
hanterar kontanter ska kunna anpassa sina
kontanthanteringsprocedurer.

Vid genomférandet av ramverket har de
nationella centralbankerna foljt en rad olika
strategier som tar hénsyn till nationella
skillnader (t.ex. med avseende pa den
ekonomiska och rittsliga miljon, bankvésendets
struktur och den nationella centralbankens
roll i kontanthanteringskedjan). I nagra lander
har ramverket genomforts genom en réttsakt
(kompletterad med bindande avtal som
ska undertecknas med respektive nationell
centralbank), medan nationella centralbanker
i andra linder har utfirdat bindande
instruktioner (som 1 ndgra fall endast &r
bindande for kreditinstitut) eller ingétt bilaterala
avtalsoverenskommelser (ddr kreditinstituten
forpliktar sig att folja ramverkets regler och
att inkludera dessa regler i avtal med sina
tjénsteleverantorer). I ett yttrande i december
2007 vilkomnade ECB-radet Europeiska
kommissionens forslag om &ndring av radets
forordning (EG) nr 1338/2001 om skydd
av euron mot forfalskningar. Enligt detta
forslag skulle det i artikel 6 i forordningen
inforas en skyldighet for kreditinstitut och
andra inréttningar som yrkesmaéssigt hanterar
kontanter att utan drojsmaél kontrollera dktheten
pa eurosedlar och mynt som de mottagit innan
de ater sitts i cirkulation samt en hénvisning
till forfaranden som ska faststillas av ECB
avseende metoden att kontrollera sedlar som
atercirkuleras.

ECB fortsatte, i ndra samarbete med de
nationella centralbankerna, med sina insatser for
att sékerstélla en enhetlig tolkning av ramverkets
bestimmelser i hela euroomrédet, sirskilt i friga
om Eurosystemets gemensamma testforfaranden
for sedelhanteringsmaskiner.
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Genom att anpassa sin verksamhet i enlighet med
ramverket kommer kreditinstitut och andra som
yrkesmaéssigt hanterar kontanter att forbattra sin
formaga att upptidcka eventuella forfalskningar
av eurosedlar. Detta kommer pa ett effektivt
sdtt att bidra till iakttagandet av deras réttsliga
skyldighet att utan drdjsmal ta potentiella
forfalskningar ur cirkulation och &verlamna
dem till brottsbekdmpande myndigheter for
vidare undersokning. Dessutom kommer det
att sdkerstilla att kreditinstitut endast ldmnar
ut sedlar av hog kvalitet till sina kunder, och
dérmed hjélper dem att skilja mellan dkta och
falska sedlar.

FORLANGNING AV FORSOKSPROGRAMMET MED
SEDELDEPAER UTANFOR EUROOMRADET

Under 2006 beslutade ECB-radet att ett
forsoksprogram med eurosedeldepéder utanfor
euroomradet, Extended Custodial Inventory
(ECI), skulle upprittas i Asien. En ECI &r en
kontantdepd hos en privat bank (ECI-bank)
som haller sedlar och mynt i forvar. ECI-
banker forvintas underldtta den internationella
spridningen av eurosedlar och tillhandahalla
statistik Over utelopande eurosedlar utanfor
euroomradetsamtinformation om forfalskningar.
Under 2007 inledde tva stora affarsbanker
som &r verksamma pa marknaden for stora
transaktioner av sedlar sin forvaltning, under en
ettarsperiod, av ECI-depaer for eurosedlar: en i
Hongkong och en i Singapore.

Under forsoksprogrammet sdkerstillde
ECI-bankerna att endast brukbara sedlar
atercirkulerades och att forfalskningar togs ur
cirkulation enligt de standarder som specificeras
i ramverket. Overskott av sedlar och sedlar
som var obrukbara for cirkulation skickades till
Deutsche Bundesbank, som var ECI-bankernas
logistiska och administrativa motpart. Driften
av sedeldepderna och statistisk rapportering
fungerade vél.

P& grundval av detta forsoksprogram kommer

ECB-radet att under 2008 besluta huruvida ECI-
programmet ska etableras permanent.
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FARDPLAN FOR STORRE KONVERGENS VAD
GALLER DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
KONTANTTJANSTER

I februari 2007 antog ECB-rddet en fardplan
i syfte att uppna storre konvergens i
kontanttjénsterna i Eurosystemet pa medellang
sikt.

Storre konvergens ér viktigt for att olika aktorer
— sérskilt de med stor gransdverskridande
verksamhet — fullt ut ska kunna dra nytta av
den gemensamma valutan och &dven for att
skapa likvdrdiga forutsittningar. Till foljd av
olika nationella ekonomiska och geografiska
forhéllanden har Eurosystemet inte for avsikt att
utveckla ett enda system for kontantforsorjning
som passar alla. Konvergensprocessen kommer
att krdva viss flexibilitet avseende kundernas
onskemal, infrastrukturen fo6r kontanter och
overgangsperioderna for genomforande.

Inom ramen for fardplanen har de nationella
centralbankerna  sedan  juli 2007  pa
begdran tillhandahallit kontanttjanster till
kreditinstitut som &r etablerade utanfor deras
behdrighetsomrade  (icke  hemmahdrande
banker”) och sedan slutet av 2007 har inlésen
av euromynt frén affarskunder godkénts

vid samtliga nationella centralbanker i
euroomradet.
Eurosystemet overviger fortfarande andra

atgérder, déribland elektroniskt datautbyte med
kreditinstitut for kontantinlésen och uttag, att
slopa kraven pa att sedlar som inldses eller tas
ut som en kostnadsfri tjénst vid de nationella
centralbankerna madste vara vidnda at samma
hall, och gemensamma standarder for paketering
av de nationella centralbankernas kostnadsfria
kontanttjénster.

Eftersom dessa fragor har foljder for aktorer i
kontantcykeln och eftersom de kan komma att
paverka drift och kostnader, har samrad hallits
pa bade nationell och europeisk niva.

PRODUKTIONSARRANGEMANG
Totalt 6,3 miljarder eurosedlar producerades
2007, jamfort med 7,0 miljarder 2006. Den



Tabell 13 Fordelning av produktion av
eurosedlar 2007

Valor Kvantitet (miljoner Ansvarig nationell

sedlar) centralbank
S euro 980,0 DE, ES, FR
10 euro 1280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20 euro 1890,0 GR,ES,FR,IE, IT, PT, FI
50 euro 1730,0 BE, DE, ES, IT
100 euro 230,0 IT, LU, NL
200 euro - -
500 euro 190,0 DE
Totalt 6300,0

lagre produktionsvolymen berodde framst pa
en nagot mindre okning av antalet utelopande
sedlar under 2006 jamfort med aret innan och
produktionen under 2006 av en del av det
framtida sedelbehovet.

Fordelningen av produktionen av eurosedlar
fortsatte att baseras pa det decentraliserade
produktionsprogrammet med poolning som
antogs 2002. Programmet innebdr att varje
nationell centralbank i euroomradet ansvarar
for att upphandla en del av det totala behovet av
vissa valorer (se tabell 13).

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

I april 2005 godkdnde ECB-rddet en
overgripande projektplan for utvecklingen och
inforandet av den andra serien eurosedlar. Sedan
dess har ECB faststdllt de funktionella och
tekniska kraven for sedlarna genom att begira
in synpunkter frdn olika aktdrer, t.ex. genom
kvalitativa undersokningar bland medlemmar
av allménheten och vetenskapliga visuella och
taktila studier. Dessa aktiviteter utmynnade i en
slutlista 6ver anvindarvénliga sidkerhetsdetaljer
som ansags kunna vara lampliga att ta med i den
andra serien eurosedlar. Efter den industriella
valideringen krympte slutlistan till foljd av
hur sdkerhetsdetaljerna klarade storskalig
tryckning. Aven andra aspekter beaktades, t.ex.
svarigheten att forfalska sikerhetsdetaljerna,
kvalitetskontrollkrav, kostnad, immateriella
rattigheter, forhéllanden i leveranskedjan samt
hilso-, sidkerhets- och miljofragor.

I augusti 2007 var den industriella valideringen
i stort sett avslutad. Detta ledde till ett paket av
sikerhetsdetaljer som ECB-radet antog i
oktober  2007. Forutom de  vanliga
sikerhetsdetaljer som har visat sig effektiva
kommer flera innovativa visuella och
maskinldsbara sakerhetsdetaljer att integreras i
den andra serien sedlar, i syfte att effektivt
bekdmpa moderna forfalskningsmetoder. De
sdkerhetsdetaljer som valts ut har nu integrerats
i den konstnérliga formgivningen, som baseras
pa samma tema som den nuvarande serien, dvs.
”Epoker och stilar i Europa”. Genom att behélla
detta tema, och samtidig férnya formgivningen,
sékerstills att de nya sedlarna &r latta att kdnna
igen som eurosedlar, samtidigt som
kontanthanterare enkelt kan skilja mellan de tva
serierna av sedlar. I december 2007 godkinde
ECB-radet forslaget till formgivningen av den
nya serien sedlar, och banade ddrmed végen for
originalframstdllningen.'® Den nya serien
kommer att inforas over flera ar, och den forsta
valoren forvintas komma ut inom ett par ar.
ECB kommer att informera allménheten langt i
forvdg om strategin for inforandet av de nya
sedlarna.

16 ”Originalframstillning” inbegriper sjdlva processen for att
utarbeta bilder av hog kvalitet och for att ombilda formgivningar
till produktionsverktyg, t.ex. tryckplatar..
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4 STATISTIK

ECB och de nationella centralbankerna
samlar in, sammanstéller och publicerar en
stor méngd statistik som ligger till grund for
euroomradets penningpolitik och ECBS:s
ovriga uppgifter. Statistiken anvidnds ocksa i
allt storre utstrdckning av finansmarknaderna
och allmidnheten. Arbetet med att ta fram
statistik forlopte under 2007, precis som
tidigare &r, utan problem. En viktig milstolpe i
ECB:s medelfristiga statistikstrategi var ECB:s
och Eurostats forsta gemensamma publikation
i juni 2007 av kvartalsvisa integrerade icke-
finansiella ~ och  finansiella  ridkenskaper
for institutionella sektorer 1 euroomradet.
ECB fortsatte ocksé att i ndra samarbete med de
nationella centralbankerna verka for ytterligare
harmonisering av statistikbegrepp i Europa
och bidra till Oversynen av grundliggande
internationella statistikstandarder.

4.1 NY ELLER FORBATTRAD STATISTIK FOR
EUROOMRADET

I slutet av juni 2007 publicerade ECB och
Eurostat gemensamt for forsta gangen
kvartalsvisa integrerade icke-finansiella och
finansiella sektorrakenskaper frén och med
forsta kvartalet 1999. De kan betraktas som
euroomradets “nationella riakenskaper” och tas
fram av Eurosystemet tillsammans med Eurostat
och de nationella statistikmyndigheterna. Denna
statistik gor det bla. mdjligt att ingdende
analysera sambanden mellan den finansiella och
den icke-finansiella utvecklingen i ekonomin,
de inbordes forhéllandena mellan olika sektorer
i ekonomin (hushéll, icke-finansiella foretag,
finansiella foretag och staten) och mellan dessa
sektorer och omvirlden.

Réakenskaperna for euroomradet mojliggor
ocksd mer ingdende analyser av hogfrekventa
data. Publiceringen sedan november 2007 av
en sektorsindelning av det breda
penningméngdsmattet M3 har till exempel
forbattrat forutsittningarna for monetéra analyser.

I april 2007 kompletterades den befintliga
manadsstatistiken Over utestdende kortfristiga

ECB
1) Arsrapport
01 2007

europeiska virdepapper (STEP) med daglig
statistik over avkastning, indelat pa ursprunglig
I6ptid och emitterande sektor (se avsnitt 3 i
kapitel 4).

I juli 2007 ©boérjade ECB elektroniskt
publicera dagliga avkastningskurvor som
visade marknadens implicita avkastning pa
euroomradets statspapper denominerade i euro
(baserat pa rantan och marknadskursen) for
flera olika 16ptider, fran 3 manader till 30 &r.
Euroomradets avkastningskurvor kan gora det
lattare att bedoma marknadens forvantningar pa
den ckonomiska och finansiella aktiviteten pa
medelléng till lang sikt.

ECB har ocksa pa forsoksbasis sammanstéllt och
publicerat HIKP-baserade ménadsberdkningar
av administrativt faststéllda priser i euroomradet,
med hjélp av information om HIKP:s delindex
som publiceras av Eurostat och definitioner
faststillda inom ECBS.

Information om  kvartalsvisa  betalnings-
balansfldden och  uppgifter om arlig
utlandsstéllning for andra geografiska omraden !
ges 1 regelbundna pressmeddelanden och via
ECB:s webbtjinst Statistical Data Warehouse
(SDW).18

Regelverket for insamling av  monetér
och finansiell statistik forbdttrades genom
antagandet av en ny ECB-forordning om
statistik ~ Over  investeringsfonders  (utom
penningmarknadsfonders) tillgdngar och skulder.
Enligt forordningen ska investeringsfonder
fran och med bdrjan av 2009 rapportera
harmoniserade uppgifter. ECB-radet antog ocksa
en omarbetad riktlinje om monetdr statistik
over finansinstitut och finansmarknader som
nu omfattar nya bestimmelser om statistik dver
investeringsfonders tillgangar och skulder och om

17 For Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och Hong Kong SAR.

18 Den offentliga versionen av SDW lanserades pa Internet i
slutet av 2006 och vilkomnades av anvéndarna av statistik for
euroomradet. Tack vare sina robusta och ldttanvinda granssnitt
har den snabbt blivit ett populdrt verktyg for att soka efter
uppgifter om euroomrddet pa Internet. Varje manad anvénder
omkring 20 000 personer SDW for att hitta och ladda ned
statistik, bl.a. fordelad pa olika lander.



betalningsstatistik. ECB-radet dndrade dessutom
ECB:s riktlinje och rekommendation om statistik
Over Dbetalningsbalans, utlandsstdllning och
likviditet i utlandsk valuta.

Arbete pagér inom flera omraden for att under
de kommande 4&ren forbéttra euroomrédets
monetdra och finansiella statistik ytterligare.
Forberedelser har i synnerhet gjorts for att
faststilla en integrerad metod for monetéra
finansinstituts védrdepapperisering och FVC-
bolags verksamhet som kommer att Oka
tillgdngen till statistik Over forsdljning och
vardepapperisering av 1an betydligt.

Eurosystemet undersdker ocksa
mdjligheterna att forbéttra statistiken rorande
forsakringsforetag och pensionsinstitut.

Regelverket for de monetdra finansinstitutens
balansriakningsstatistik och réntestatistik haller
vidare pa att ses Over for att ta hinsyn till
nya anvéindarkrav och finansmarknadernas
utveckling pé ett kostnadseffektivt sitt.

ECB fortsatte att arbeta med utvecklingen av
en central virdepappersdatabas (CSDB). CSDB
omfattar hela ECBS och &r en gemensam
databas med benchmarkinformation om enskilda
vardepapper som dr relevant for ECBS:s
statistiska dndamal. Projektet spelar en viktig roll
i 6vergangen till rapporteringen “vérdepapper for
vardepapper” som kan gora uppgiftslimnarnas
rapporteringsborda  betydligt  ldttare  och
samtidigt forbattra kvaliteten och flexibiliteten
i euroomradets statistik. Databasen anvinds
redan av en del nationella centralbanker for att
sammanstilla nationell finansiell statistik.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

Ar 2007 gjorde Eurosystemet en ingdende
analys av olika sitt att effektivisera
produktionen av ECB-statistik och samtidigt
minimera rapporteringsbordan. 1 samband
med detta gjordes ytterligare undersokningar
av mojligheterna att ateranvinda befintliga
mikrodata, sérskilt fran kreditregister och
centrala balansrdkningsstatistikkontor. Arbetet

med att uppnd Overensstimmelse mellan
begrepp och data som ror statistik och tillsyn
fortsatte ocksa, dir fokus inledningsvis lag pa
rapporteringskraven for kreditinstitut.

Flera dokument som publicerades 2007
okade insynen i den organisation och de
kvalitetskrav som for ndrvarande giller for
produktionen och spridningen av ECB:s och
ECBS:s statistik. I ”The ESCB’s governance
structure as applied to ESCB statistics” beskrivs
kortfattat organisationen av ECB:s och de
nationella centralbankernas produktion av
statistik. Under rubriken “Offentligt atagande
avseende ECBS statistikverksamhet” pa den
forsta sidan i statistikavdelningen pa ECB:s
webbplats faststélls statistikprinciper, etiska
normer och kvalitetskrav som ECB och de
nationella centralbankerna méste uppfylla i1
sitt statistikarbete. “ECB Statistics Quality
Framework”innehallerennérmarebeskrivningav
de kvalitetsprinciper som végleder produktionen
av ECB-statistik. Kvalitetsbeddmningar och
kvantitativa indikatorer av det slag som ingar
i den arliga kvalitetsrapporten om statistiken
over euroomradets betalningsbalans och
utlandsstéllning, gors regelbundet som ett del av
denna kvalitetsram.

Spridningen av statistik forbéttrades genom
publiceringen av nya tabeller med statistik
for euroomrddet och alla motsvarande
nationella uppgifter pd bade ECB:s och de
nationella  centralbankernas ~ webbplatser.
Betalningsstatistiken har ocksd forbéttrats
och tilligget till Bla boken har ersatts
med tidsserier och tabeller som finns pa
ECB:s webbplats (se avsnitt 2 i kapitel 2).
Nya data om vérdepappershandel och centrala
motparter har dessutom blivit tillgdngliga.

Precis som tidigare ar har statistiken i
ECB:s publikationer blivit mer omfattande.
Det giller t.ex. de ménga indikatorer som
presenteras 1 Aarsrapporten under rubriken
”Finansiell integration i Europa” och tillagget
till publikationen “Bond markets and long-
term interest rates in non-euro area Member
States of the European Union and in accession
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countries” (se avsnitt 3 i kapitel 4). Arliga
data om bankstrukturer och kvartalsdata
som ligger till grund for Financial Stability
Review forbéttrades ytterligare. Enkidten pa
penningmarknaden i euro forbittrades i fraga
om béade datakvalitet och aktualitet, och de
underliggande datauppséttningarna har blivit
tillgéngliga i SDW.

Ett Occasional Paper med titeln “Towards
harmonised  balance of payments and
international investment position
statistics — the experience of the European
compilers”, som publicerades i juli 2007,
ger en Oversikt Oover metoder och praktiska
fragor rorande insamling, sammanstéllning och
publicering av denna statistik.

ECB fortsatte att ha ett ndra samarbete med
Eurostat och andra internationella organisationer
och har spelat en viktig roll i den pagaende
uppdateringen av internationella statistikstandarder
(arbetet med SNA 93 (System of National
Accounts)) och IMF:s betalningsbalansmanual
beréknas bli klart under 2008). Eurostat har med
stod av ECB nyligen borjat forbereda en dversyn
av ENS 95 som kommer att genomfora de flesta
andringarna av SNA pa europeisk nivd. ECB
deltog ockséa aktivt i granskningen av OECD:s
benchmarkdefinition av utlandska
direktinvesteringar. ECB fortsatte slutligen att
stodja och tillimpa globala tekniska standarder for
datautbyte.'®

4.3 FORBEREDELSERNA INFOR EUROOMRADETS
UTVIDGNING

Statistik dr ocksa viktigt for att folja
konvergensutvecklingen i EU-medlemsstater
som dnnu inte tillhér euroomradet och dérmed
i sammanstéillandet av konvergensrapporterna
(se avsnitt 1.2 i kapitel 5).

De statistiska uppgifter som behovs for att
bedoma medlemsstaternas framsteg nir det
géller att uppfylla konvergenskriterierna om
prisstabilitet, offentliga finanser, véxelkurser
och ldnga réntor tillhandahalls av Eurostat.
Tillsammans med de berérda medlemsstaterna
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hjédlper ECB Eurostat genom att ldmna
statistik Over ldnga rdntor och samlar dven
in och sammanstiller andra statistiska
uppgifter som kompletterar de fyra viktigaste
konvergensindikatorerna.

Eftersom bedémningen av konvergensprocessen
ar starkt beroende av att den underliggande
statistiken ar av hdg kvalitet och tillforlitlig
foljer ECB noggrant utvecklingen nér det
géller sammanstéllning och rapportering av
statistik, sédrskilt statistik over den offentliga
sektorns finanser.

19 T.ex. Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX), ett
initiativ som stds av BIS, ECB, Eurostat, IMF, OECD, Forenta
nationerna och Virldsbanken for att frémja internationella
standarder for utbytet av statistisk information.



5 EKONOMISK FORSKNING

Den forskning som bedrivs pa ECB och
inom hela Eurosystemet syftar till att fa
fram forskningsresultat som &4r relevanta
for utformningen av penningpolitiken och
Eurosystemets Ovriga uppgifter, att utforma
och tillimpa modeller och analysverktyg,
att upprétthalla och anvinda ekonometriska
modeller for ekonomiska prognoser och
jamforelser av effekterna av olika typer
av politik, och att ha kontakt med den
akademiska vérlden genom att t.ex. publicera
forskningsresultat 1 externa tidskrifter och
arrangera forskningskonferenser.

5.1 FORSKNINGSPRIORITERINGAR

Forskningen vid ECB bedrivs huvudsakligen
av generaldirektoratet for forskning, men dven
av andra verksamhetsomrdden. Kommittén for
forskningssamordning samordnar och faststéller
prioriteringar for forskningen samt sammanfor
de verksamhetsomraden som behdver eller
levererar forskning.

Foljande = omraden var de  viktigaste
forskningsprioriteringarna 2007: utveckling av
prognosmodeller, betydelsen av information
om finanssektorn, daribland penningméngds-
och kreditaggregat, for penningpolitiska
analyser, forstdelse av penningpolitikens
transmissionsmekanism, finansiell stabilitet,
det europeiska finansiella systemets
effektivitet och internationella fragor.

Nir det géller utvecklingen av prognosmodeller
lag tonvikten pa vidareutveckling och
anvéndning av strukturella dynamiska allménna
jamviktsmodeller (DSGE) och pa genomférandet
av dynamiska faktormodeller for kortsiktiga
prognoser. DSGE-modeller har utvecklats och
anvénts tidigare pd ECB for att analysera ett
stort och véxande antal policyfrdgor. Detta
arbete fortsatte under 2007, med sdrskild tonvikt
pd effekterna av strukturforédndringar (t.ex.
befolkningsstatistik), externa faktorer (t.ex.
oljeprischocker), produktivitetsutveckling och
finansiella fragor (t.ex. kreditfriktion). Dessutom
fortsatte arbetet med tvd medelskaliga modeller

och deras anvéndning for politiska analyser:
den nya omradestickande modellen (New Area-
Wide Model, NAWM) och Christiano, Motto
och Rostagno-modellen. Den forstndmnda é&r ett
prognos- och simuleringsverktyg som utvecklas
for att anvéndas tillsammans med andra modeller
i samband med Eurosystemets och ECB:s
prognoser. Den andra &r ett simuleringsverktyg
med sérskild tonvikt pé finansiella faktorer. I
samband med utvecklingen av prognosverktyg
vidareutvecklades och anvindes faktorbaserade
modeller alltmer for kortsiktiga analyser av den
ekonomiska utvecklingen. ECB stodde slutligen
aktivt Euro Area Business Cycle Network, som
dr ett gemensamt forum for centralbanker och
den akademiska varlden som drivs av Centre for
Economic Policy Research (CEPR).

Forskningen om penningpolitiska analyser var
framst inriktad pé utveckling och anvindning
av kvantitativa metoder for monetéra analyser,
med tonvikt pad analysverktyg av hog kvalitet
som kan anvidndas for att forbereda politiska
beslut. Arbetet fokuserades pa att utveckla
penningbaserade indikatormodeller for inflation
och analysera penningefterfrigan, samt pa att
inféra de strukturella metoder som beskrivs
ovan i den penningpolitiska analysprocessen.

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen
undersoktes ur flera perspektiv. Wage Dynamics
Network (WDN), ett nitverk av forskare
inom ECBS som undersoker loneutvecklingens
sirdrag och orsaker i euroomradet och hur de
star i relation till priser, fortsatte sitt arbete pa
béde overgripande niva och mikroniva. WDN:s
enkétgrupp genomforde en sdrskild enkdt om
l6ner, arbetskostnader och prisséttningsbeteende
pa foretagsnivd i 17 ldnder. Genom enkéten
samlas information in om I6ner och prisséttning,
16ners trogrorlighet nedat och 16ners och prisers
anpassning till storningar. De forsta slutsatserna
av forskningen kommer att presenteras vid en
konferens 2008. Aven bostadsmarknaderna
analyserades, liksom bankernas och
kreditgivningens roll i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen. Arbetet med
hushallens finanser fortsatte och det finns
planer pa en enkét som ticker hela euroomradet
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som héller pa att utarbetas av Eurosystemets
Household Finance and Consumption Network.
Andra dmnen som analyserades inom detta

forskningsomrade var centralbankernas
informationspolicy, forvéantningar och riskpremier
i avkastningskurvan och bestamningsfaktorerna
for aktiekursutvecklingen.

Fragor med anknytning till den finansiella
stabiliteten =~ och  deras  inverkan  pa
penningpolitiken utforskades ocksa, sérskilt
i samband med det arbete som utfordes
infor ECB:s Financial Stability Review. Det
finansiella  systemet analyserades utifrdn
tva synvinklar: dess grad av integration och
kapitalmarknadernas utveckling.

Nar det géller den forskningsprioritering
som rOr internationella frdgor riktades
intresset framst mot globala obalanser och
eurons internationella roll. Betrdffande det
forstnamnda kommer ett hognivaseminarium
att anordnas 2008, medan resultatet av arbetet
pa det sistnimnda kommer att anvidndas for
att forbéttra analysinnehéllet i den arliga
”Review of the international role of the euro”.
Nir det giller denna forskningsprioritering
utvecklades en internationell utvidgning av
NAWM.

5.2 PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

ECB:s forskningsresultat publicerades i
ECB:s Working Paper Series och i1 viss man
dven 1 Occasional Paper Series och Legal
Working Paper Series. Inte minst publicerades
under 2007 mer dn 140 Working Papers — en
serie som redan har blivit en vil etablerad
informationskanal for policyrelevant intern
forskning. Av dessa skrevs nédgot fler &n
100 av tjdnstemdn vid ECB, antingen
ensamma eller med externa medforfattare,
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och resten av externa besdkare som deltog
i konferenser och workshops, arbetade
inom forskningsndtverken eller tillbringade
en lingre tid pd ECB for att slutfora ett
forskningsprojekt. De flesta rapporterna
forvantas enligt gédngse norm sa sméningom
publiceras i ledande akademiska tidskrifter
med referentsystem. Under 2007 publicerade
anstdllda vid ECB mer dn 50 artiklar i
akademiska tidskrifter.

For att sprida informationen i Working Paper
Series till en bredare publik beslutades att
policyrelevant  forskning ska presenteras
i en forskningsbulletin med dagsaktuella
artiklar och sammanfattningar av utvalda
forskningsrapporter. Artiklarna under 2007
handlade om effekterna av bristfélliga uppgifter
och ldrdomar pa finansmarknadens priser, om
finansiell integration och kapitalfléden i nya EU-
medlemsstater och om produktivitetstillvixten i
euroomradet.

ECB var arrangér eller medarrangér av mer
dn tio konferenser eller workshoppar om
forskningsfragor. Konferenser arrangerades
tillsammans med CEPR och andra centralbanker
i och utanfor Eurosystemet. Ett stort antal
workshoppar och seminarier anordnades ocksa
for att sprida forskningen inom ECB.

De flesta av konferenserna och workshopparna
géllde sérskilda prioriterade forskningsomraden.
Utvecklingen av prognosmodeller fick lika
mycket uppmérksamhet 2007 som under
foregdende ar. 1 september anordnade ECB
en workshop tillsammans med CEPR och
Banque de France inom ramen for Euro Area
Business Cycle Network for att diskutera
fordndringar i inflationsdynamiken och deras
effekter pa prognoser. Slutsatserna frén
workshopen var virdefulla for det arbete med
inflationsprognoser som pagar pa ECB. En
workshop om prognosmetoder (som anordnas av
ECB vartannat ér) diskuterade prognososékerhet
inom makroekonomi och finansiering, och
nirmare bestimt hur riskmatt kan integreras
i prognosarbetet, vilket dr en aktuell fraga for
manga centralbanker.



Nér det giller den forskningsprioritering som
ror penningpolitiska analyser arrangerade ECB
en konferens tillsammans med Bank of Canada
om definitionen av prisstabilitet som holls pa
ECB i november 2007. Konferensen behandlade
de teoretiska alternativen och praktiska
erfarenheterna nédr det géiller att definiera
prisstabilitet. En annan konferens i november
2007 om analysen av penningmarknadernas
roll, utmaningar och konsekvenser ur ett
penningpolitiskt perspektiv 6kade kunskaperna
om penningpolitikens transmissionsmekanism.
Enkonferens om konsekvensernaav fordndringar
av banksektorn och finansieringen av foretag for
penningpolitikens transmissionsmekanism holls
i maj 2007.

En gemensam konferens med Bank of England
— om betalningar och monetir och finansiell
stabilitet — holls 1 juni 2007 som ett led i
forskningsarbetet kring finansiell stabilitet,
och en konferens om globalisering och
makroekonomin holls i juli 2007 inom ramen
for arbetet med internationella fragor.

Forskningsresultaten  sprids &dven genom
seminarieserier, varav sarskilt tva dr relevanta: de
gemensamma lunchseminarierna, som anordnas
tillsammans med Deutsche Bundesbank
och Center for Financial Studies (CFS) och
seminarierna med inbjudna talare. Inom dessa
tva serier halls seminarier varje vecka till vilka
utomstdende forskare bjuds in for att presentera
sitt senaste arbete. ECB organiserar d4 och da
dven andra forskningsseminarier.
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6 ANDRA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT MONETAR
FINANSIERING OCH POSITIV SARBEHANDLING

Enligt artikel 237 d i férdraget ska ECB 6vervaka
att de 27 nationella centralbankerna i EU och
ECB sjilv inte bryter mot forbuden i artiklarna
101 och 102 i fordraget och radets férordningar
(EG) nr 3603/93 och 3604/93. Enligt artikel
101 ar det forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge offentliga myndigheter,
gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan
ritt att dvertrassera sina konton eller att ge dem
andra former av krediter. Centralbankerna far
heller inte forvérva skuldinstrument direkt fran
dessa offentliga myndigheter, institutioner eller
organ. Enligt artikel 102 ar varje atgérd som ger
offentliga myndigheter, gemenskapsinstitutioner
eller gemenskapsorgan en positiv sdrbehandling
hos finansinstitut forbjuden, sdvida den inte
baseras pa tillsynsmaéssiga hénsyn. Vid sidan om
ECB:s allméinna rad overvakar dven Europeiska
kommissionen att medlemsstaterna uppfyller
ovanndmnda bestimmelser.

ECB o6vervakar dven EU-centralbankernas kop
pd andrahandsmarknaden av skuldinstrument
utgivna av den inhemska offentliga sektorn,
den offentliga sektorn i andra medlemsstater,
gemenskapsinstitutioner och gemenskapsorgan.
Enligt skdlen i radets forordning (EG) nr
3603/93 far kop pd andrahandsmarknaden
av skuldinstrument utgivna av den offentliga
sektorn inte utnyttjas for att kringga artikel 101
i fordraget. Sddana kop far inte bli en form av
indirekt monetér finansiering av den offentliga
sektorn.

Under 2007 upptickte ECB-radet tva fall av
Overtradelser av ovanndmnda krav i fordraget
och radsforordningarna.

Det forsta géllde Narodna banka Slovenska, som
kopte skuldinstrument utgivna av Europeiska
investeringsbanken  pd  primdrmarknaden.
Nérodnd banka Slovenska kopte nirmare
bestimt den 6 februari 2007 EIB-obligationer
denominerande i US-dollar till ett virde av 50
miljoner US-dollar inom ramen for forvaltningen
av sin valutareserv. Eftersom Europeiska
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investeringsbanken &r ett gemenskapsorgan
utgor dessa kop en dvertrddelse av forbudet mot
monetdr finansiering i artikel 101 i férdraget och
i radets forordning nr 3603/93. Narodna banka
Slovenska salde de EIB-obligationer som hade
kopts pa primdrmarknaden den 22 maj 2007 och
vidtog omedelbart dtgérder for att undvika att
detta upprepas i framtiden.

Det andra gillde att Banka Slovenije brét mot
restriktionen for centralbankers innehav av mynt
som krediteras den offentliga sektorns konto. Den
15 februari 2007 overskred Banka Slovenijes
innehav av mynt utgivna av den offentliga
sektor som krediteras den nationella offentliga
sektorns konto, pa daglig genomsnittlig basis,
griansen pa 10 % av vérdet av utelopande mynt
som faststills i artikel 6 i rddets férordning (EG)
nr 3603/93. Denna dag uppgick vérdet av Banka
Slovenijes myntinnehav pa den offentliga
sektorns konto till 12,27 % av virdet av
uteldpande mynt. Overtriidelsen var en foljd av
den omfattande inlimningen av mynt till Banka
Slovenije under forsta hélften av februari 2007
efter forhandstilldelningen till bankerna hdsten
2006 fore eurons inforande. Situationen réttades
omedelbart till och fordragets bestimmelser har
dérefter respekterats.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artikel 105.4 i fordraget skall ECB horas
om varje forslag till gemenskapslagstiftning
eller nationell lagstiftning som faller inom
ECB:s behorighetsomrédden.?” ECB offentliggor
alla yttranden pa sin webbplats.

Under 2007 antog ECB 43 yttranden: atta
efter samrad som &gt rum péd begédran av EU-
institutionerna och 35 efter samrad som dgt rum
pa begiran av nationella myndigheter. Detta
kan jdmforas med 62 yttranden under 2006. En
forteckning Over yttranden som antogs 2007

20 Storbritannien ar befriat fran skyldigheten att hoéra ECB i
enlighet med det protokoll om vissa bestimmelser angaende
Foérenade kungariket Storbritannien och Nordirland som é&r
bifogat fordraget (EGT C 191, 29.7.1992, s. 18).



och 1 borjan av 2008 finns i en bilaga till denna
arsrapport.

Foljande yttranden som ECB avgav pé begéran
av EU-radet bor sarskilt uppmarksammas.

Forutom yttranden som antogs enligt artikel
105.4 1 fordraget avgav ECB den 5 juli 2007 ett
yttrande?! enligt artikel 48 i fordraget om
inledandet av den regeringskonferens som skulle
uppritta det nya Lissabonfordraget.”> ECB
vélkomnade sérskilt det faktum att prisstabilitet
och upprittandet av en ekonomisk och monetér
union med euron som valuta skulle bekréftas
som EU:s mal, och att penningpolitiken
uttryckligen skulle sdgas ligga under EU:s
exklusiva behorighet (se avsnitt 1.2 i kapitel 5).
Néar forslaget till det nya fordraget hade
offentliggjorts skrev ECB:s ordférande den 2
augusti 2007 ett brev till ordférandeskapet for
regeringskonferensen? med en del forslag som
rorde ECB:s och ECBS:s institutionella
stdllning.

Efter det att rddet hade avskaffat Cyperns och
Maltas undantag avgav ECB ett yttrande?* om
Europeiska kommissionens forslag om dndring
av forordning (EG) nr 974/98 om inférande
av euron och forordning (EG) nr 2866/98 om
omrikningskurserna mellan euron och valutorna
for de medlemsstater som infor euron.?

ECB hordes om ett forslag till radets direktiv
om kartliggning och klassificering av europeisk
kritisk infrastruktur®® och bedémning av
behoven att stirka skyddet av denna, som syftar
till att stirka samordningen for att forebygga
terroristhot. ECB konstaterade att de nationella
bestammelser som genomfor direktivet maste
vara helt forenliga med centralbankernas
befogenheter avseende  Overvakning av
clearing- och avvecklingssystem for betalningar
och vérdepapper och clearingorganisationer,
och att en upprepning av det arbete som redan
gors av centralbankerna inom detta omrade bor
undvikas. ECB betonade ocksa att forteckningen
over europeisk kritisk infrastruktur skulle héllas
hemlig.

I ett yttrande om ett forslag till rddets férordning
om é&ndring av forordning (EG) nr 1338/2001
(om skydd av euron mot forfalskning®’)
erintade ECB om att straffrdtt i allménhet inte
faller inom gemenskapens kompetensomrade
savida det inte 4r nddviandigt for att sékerstilla
gemenskapsrittenseffektivitet. ECBkonstaterade
att ECB och de nationella centralbankerna som
huvudregel bor ha rétt att erhalla exemplar av
sedlar, &ven om de utgdr bevis i brottmal, och att
ECB:s egen behorighet att sikerstélla stéllningen
och skyddet for eurosedlar enligt artikel 106.1 i
fordraget och artikel 16 i stadgan for Europeiska
centralbankssystemet tydligare bor framga av
forslaget. Nar det giller de forfaranden som ECB
och kommissionen ska faststilla betrdffande
skyldigheten att se till att mottagna eurosedlar
och euromynt &kthetskontrolleras péapekas i
yttrandet att dessa institutioner bor faststélla
tidsfrister for det nationella genomforandet.

I sitt yttrande om ett forslag till
Europaparlamentets och radets forordning
om dndring av forordning (EG) nr 322/97
om europeisk statistik?® vidlkomnade ECB att
behovet av ett ndra samarbete mellan Europeiska
statistiksystemet och ECBS vid utveckling,
framstéllning och spridning av europeisk
statistik understryks, samt bestimmelserna om
deras utbyte av konfidentiella uppgifter.

I juni 2007 publicerade en gemensam arbetsgrupp
med foretrddare for Europeiska kommissionen,
EU-rédets sekretariat och ECB en rapport om
samrdd med ECB om  forslag till
gemenskapsréttsakter. Arbetsgruppen inréttades
pa forslag av ECB:s ordférande. Syftet med
rapporten ar att se till att alla parter skyndar pa
sina interna forfaranden sa att ECB kan horas och
avge sina yttranden si tidigt som mdjligt i

21 CON/2007/20 av den 5 juli 2007, EUT C 160, 13.7.2007, s. 2.

22 Se avsnitt 1.2 i kapitel 5 for mer information.

23 Brevet har publicerats pa bade regeringskonferensens och ECB:s
webbplats.

24 CON/2007/19 av den 5 juli 2007, EUT C 160, 13.7.2007, s. 1.

25 Se avsnitt 2 i kapitel 3.

26 CON/2007/11 av den 13 april 2007, EUT C 116, 7.2.2007, s. 1.

27 CON/2007/42 av den 17 december 2007, EUT C 27, 31.1.2008, s. 1.

28 CON/2007/35 av den 14 november 2007, EUT C 291, 5.12.2007, s. 1.
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lagstiftningsprocessen. I rapporten konstateras att
ECB ska horas om Lamfalussy-metodens
niva2-atgérder” inom ECB:sbehorighetsomraden
och ECB:s radgivande behorighet nér det galler
offentlig tillsyn och finansiell stabilitet.
Diskussionerna inom arbetsgruppen har utmynnat
i enighet om att samarbete behdvs for att forbéttra
gemenskapens lagstiftningsprocesser. Rapporten
speglar vad medlemmarna i arbetsgruppen har
kommit &verens om, men utgér inget bindande
atagande for deras respektive institutioner.

ECB hordes ocksa av nationella myndigheter
i fragor som rorde nationella centralbanker,
sarskilt om é&ndringar av stadgarna for den
tyska, grekiska, ungerska och Osterrikiska
centralbanken.*®* ECB hordes dven av Tjeckien,
Ungern, Portugal och Ruménien om fragor som
kan péverka de nationella centralbankernas
oberoende som medlemmar i ECBS.3!

Inom det penningpolitiska omradet hérdes ECB
av Lettland, Malta, Polen och Ruménien om
kassakravssystemet3? och av Cypern, Polen och
Slovenien om valutafrigor och betalningsmedel .
ECB hérdes dessutom av Osterrike, Tyskland,
Ungern och Ruménien om statistikfragor.**

Betriffande tillsyn horde Bulgarien, Tyskland,
Grekland, Ttalien, Osterrike, Polen och
Ruménien®*> ECB om lagforslag som rorde
betydande reformer av regelverket for den
finansiella tillsynen och den finansiella
stabiliteten. 1 detta sammanhang upprepade
ECB i sina yttranden om ett lagforslag om
andring av banklagen, sparbankslagen, lagen
om den finansiella tillsynsmyndigheten
och Oesterreichische Nationalbanks lag om
forbattringav tillsynsregelverket forkreditinstitut
i Osterrike och forstirkning av centralbankens
roll, precis som i tidigare yttranden, att
samarbete  (inbegripet  informationsutbyte)
mellan tillsynsmyndigheter och centralbanker
ar  nodvindigt  for  stabilitetstillsynen,
overvakningen av betalningssystem och for att
skyddaannan marknadsinfrastrukturavbetydelse
for genomforandet av  penningpolitiken.
Sarskilt ur stabilitetssynpunkt ansag ECB att
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nationella centralbanker maste vara involverade
i hanteringen av kriser pa finansmarknader.

Nar det géller betalnings- och avvecklingssystem
hordes ECB av Nederlinderna, Ungern,
Lettland, Grekland, Slovenien, Ruméinien och
Spanien®. Det nederldndska finansministeriet
begirde ett yttrande om ett lagforslag som
géllde systemviktig Overvakning av clearing-
och avvecklingsinstitut. ECB  upprepade
sin uppfattning att det finns starka skal
for att nationella centralbanker ska skota
overvakningen av bade betalningssystem och
clearing- och avvecklingssystem, eftersom
betalningssystemen har kopplingar till clearing-
och avvecklingssystemen for vérdepapper.
ECB upprepade ocksa sin rekommendation att
dvervakningen av betalningssystem, inbegripet
marknadstillsynen, uttryckligen skulle vila pd De
Nederlandsche Bank, vilket skulle vara forenligt
med dess deltagande i Eurosystemet. ECB
konstaterade ocksa att nationella centralbanker i
egenskap av tillsyns- och 6vervakningsansvariga
bor delta i bedomningen av om reglerna for
clearing- och avvecklingsinstitut innehaller
villkor som begrinsar deltagarnas tilltrade pa
andra an riskrelaterade grunder.

Nér det giller regelverket for inforandet av
euron hordes ECB av Cypern.*” Slovakien horde
ECB om ett lagforslag som &r avsett att
underlétta inforandet av euron och éndra lagen
om Narodna banka Slovenska och 27 andra
lagar om frdgor inom ECB:s behorighetsomrade

29 Lamfalussymetoden &r en process i fyra nivaer for
godkidnnande av lagstiftning om véirdepapper, bank- och
forsakringsverksamhet. Fér mer information, se “Final report
of the Committee of Wise Men on the regulation of European
securities markets”, 15 februari 2001, som finns tillgdnglig pa
Europeiska kommissionens webbplats. Se dven ECB:s arsrapport
for 2003 s. 113.
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som dr relevanta for den réttsliga konvergensen
med fordraget och ECBS-stadgan.®®

Fran och med 2008 ingar &dven information
i arsrapporten om “tydliga och vésentliga”
fall dar lander har underlétit att héra ECB om
forslag till nationell lagstiftning och gemens-
kapslagstiftning. Under 2007 konstaterades
fem fall av underlatenhet att hora ECB. I
ett fall underldt de polska myndigheterna att
inhdmta ECB:s synpunkter pa ett lagforslag
om informationsskyldighet. Lagen syftade
till att aldgga vissa enskilda en skyldighet att
deklarera verksamhet mellan 1944 och 1990
som skulle kunna definieras som samarbete med
statens sédkerhetstjanster. Vissa bestimmelser i
lagforslaget kunde ha péverkat centralbankens
oberoende och vissa aspekter av centralbankens
institutionella ordning enligt lagen om Narodowy
Bank Polski, vilket skulle fa konsekvenser
for medlemmarna i de styrande organen och
personalen pd Narodowy Bank Polski. Om
ECB hade horts om detta lagforslag hade man
inkommit med betydande invdndningar. ECB
korresponderade med talmannen i det polska
parlamentets underhus betriaffande skyldigheten
att hora ECB, men fick svar i vilka ECB:s ritt att
bli hord ifrdgasattes. Vissa bestimmelser i lagen
om informationsgivning som var relevanta for
ECBS ogiltigforklarades senare av den polska
konstitutionsdomstolen.

I ett annat fall wunderldit de lettiska
myndigheterna att i enlighet med kraven i
gemenskapslagstiftningen héra ECB om ett
lagforslag om valutafrdgor. Lagforslaget, som
antogs den 18 december 2007, var en dndring av
ministerradets forordning om det lettiska namnet
pd Europeiska unionens gemensamma valuta
som ursprungligen antogs den 26 juli 2005 och
som de lettiska myndigheterna ocksd underlat
att héra ECB om. Medan det i den ursprungliga
forordningen foreskrevs att den gemensamma
valutans lettiska namn skulle vara “eiro” har
detta nu dndrats och namnet “euro” ska i stillet
anvéndas i lettiska réttsakter. Férutom i rittsakter
heter den gemensamma valutan fortfarande
officiellt “eiro” i1 Lettland. Efter antagandet
av den ursprungliga forordningen 2005 skrev

ECB till den lettiska finansministern den 1
september 2005 och slog fast att medlemsstaterna
enligt EG-domstolens sténdiga réttspraxis inte
far lagstifta om fragor som omfattas av direkt
tillimplig gemenskapslagstiftning, samt betonade
att gemenskapen har exklusiv behorighet att
lagstifta om euron och dess namn.

6.3 FORVALTNING AV EUROPEISKA
GEMENSKAPENS UPPLANING OCH UTLANING

I enlighet med artikel 123.2 i fordraget och artikel
9 i radets forordning (EG) nr 332/2002 av den 18
februari 2002 ansvarar ECB for forvaltningen av
Europeiska gemenskapens upplaning och utlaning
enligt mekanismen for medelfristigt ekonomiskt
stod. Under 2007 utférde ECB emellertid inga
forvaltningsuppgifter eftersom det i slutet av
2006 inte fanns négra utestdende l&n och inga
nya transaktioner gjordes under 2007.

6.4 EUROSYSTEMETS
RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Aven under 2007 erbjods en rad tjinster
inom ramen for det system som upprittades
2005 for forvaltningen av reserver i euro som
innehas av Eurosystemets kunder. Samtliga
tjidnster — som kan utnyttjas av centralbanker,
monetdra myndigheter och offentliga organ
utanfor euroomradet, samt internationella
organisationer — erbjuds pd harmoniserade
villkor  enligt gingse  marknadsnormer
av enskilda centralbanker i FEurosystemet
(Eurosystemets  tjénsteleverantdrer). ECB
svarar for den o&vergripande samordningen
och ser till att systemet fungerar utan problem.
Antalet kunder som hade ett affdrsforhallande
till Eurosystemet 2007 var oftrdndrat jamfort
med 2006. Nér det géller sjilva tjansterna okade
kundernas totala behéllningar av kontanter och/
eller vardepapper. Under 2007 genomforde
Eurosystemet en kundenkit som bekréftade att
kunderna pa det hela taget 4r ndjda med utbudet
av tjanster och tjdnsternas kvalitet.

38 CON/2007/43.
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KAPITEL 3

CYPERNS OCH
MALTAS INTRADE
| EUROOMRADET



| DEN EKONOMISKA OCH

MONETARA

UTVECKLINGEN I CYPERN OCH MALTA

Den 10 juli 2007 fattade Ekofinradet ett beslut
om att lata Cypern och Malta inféra euron som
sin valuta den 1 januari 2008. Detta innebdr
att antalet linder i euroomradet okade fran
13 till 15. Ekofinradet fattade sitt beslut pa
grundval av de konvergensrapporter som ECB
och Europeiska kommissionen hade publicerat
i maj 2007, och efter diskussioner bland stats-
och regeringscheferna i Europeiska radet, ett
yttrande av Europaparlamentet och ett forslag
av Europeiska kommissionen. Samma dag
antog Ekofinrddet en forordning om lasning
av de odterkalleliga vixelkurserna mellan det
cypriotiska pundet och den maltesiska liran
4 ena sidan, och euron 4 den andra sidan.
Omrékningskurserna faststélldes till 0,585274
cypriotiska pund och 0,429300 maltesiska lira
mot 1 euro, vilket var de centralkurser som tradde
i kraft den 2 maj 2005 nér valutorna ansléts till
ERM2. Det cypriotiska pundet hade legat nira
centralkursen mot euron pa den starkare sidan
av fluktuationsbandet, medan den maltesiska
liran hade legat kvar pd centralkursen under
hela sitt deltagande i ERM2. Bada valutorna
noterades till eller mycket ndra dessa kurser den
dag omrikningskursen faststélldes.

Tabell 14 Ekonomiska nyckeltal for Cypern

Under de senaste tio aren har HIKP-inflationen
i bade Cypern och Malta varit relativt
begransad och mestadels legat mellan 2 % och
3 % (se tabellerna 14 och 15). Den relativt
gynnsamma inflationsutvecklingen bor ses mot
bakgrund av att linderna sedan ldnge haft fasta
viaxelkurssystem. I Cypern var HIKP-inflationen
hogre 2000 och 2003, vilket framst berodde pa
kraftigt stigande energi- och livsmedelspriser,
och pd& den gradvisa EU-anpassningen av
punktskatter p&d energi samt mervirdesskatten
fran 10 % till 15 % under 2002-2003. I Malta
var HIKP-inflation ndgot hogre 1997 och 1998
pa grund av i forsta hand relativt stora hdjningar
av hotell-, restaurang- och transportpriser. Ar
2007 lag den genomsnittliga HIKP-inflationen
i Cypern péa 2,2 %. Pa grund av i forsta hand
energiprisutvecklingen steg inflationen pa
arsbasis fran laga nivéer under arets forsta halft
till 6ver 3 % islutetav2007. I Malta ledde framfor
allt en betydande nedgéng i energipriserna
frén de forhdjda nivderna é&ret innan, samt
lagre logipriser, till att HIKP-inflationen
under 2007 i genomsnitt var ldgre &n 2006.
Under andra halvaret 2007 steg inflationen pa
arsbasis stadigt till lite 6ver 3 % 1 december,

(arliga procentuella fordndringar, om inget annat anges)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Real BNP-tillvaxt 5,0 4,8 5,0 4,0 2,1 1,9 4,2 4,0 4,0 4,4

Bidrag till real BNP-tillviixt

(i procentenheter)

Inhemsk efterfragan, exklusive aktier 5,9 32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 43 5,5

Exportnetto -0,5 2,7 -1,0 0,6 2,2 0,1 -2,2 0,7 -1,2 .
HIKP-inflation V 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 2,2
Loner inkl. kollektiva avgifter per anstélld 3,1 4,5 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Nomme%la enhetsarbetskostnader (hela 03 15 27 1.9 48 97 1.5 14 05
ekonomin)
Importdeflator (varor och tjanster) 0,0 2,5 52 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 2,3 .
Bytes-och kapitalbalans (% av BNP) 3,1 -1,7 -5,2 -3,3 -3,6 -2,0 -4,2 -5.4 -5,8 -7,1
Total sysselsittning 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3,8 3,6 1,7 1,5
Arbetsloshet i % av arbetskraften 43 4.6 49 3,8 3,6 4,1 4.6 52 4.6 3,9
Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-) -4,1 -4,3 23 2,2 -4.4 -6,5 -4,1 2,4 -1,2 1,5
Offentliga sektorns bruttoskuld 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
3-ménadersrénta (% per ar) " 6,2 6,4 59 44 3,9 4,7 42 3,4 4,2
Statsobligationsrinta (10 ar) (% per ar)" . . 7,6 5,7 4,7 5,8 52 4,1 4,5
Vixelkurs mot euron 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Kéllor: ECB och Eurostat.
1) Genomsnitt av periodvérden.

2) Virden for 2007 avser fyrakvartalsgenomsnitt fram till tredje kvartalet 2007.

3) Cypriotiska pund per euro.
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Tabell 15 Ekonomiska nyckeltal for Malta

(arliga procentuella fordndringar, om inget annat anges)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Real BNP-tillvaxt -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 34 3,1

Bidrag till real BNP-tillviixt

(i procentenheter)

Inhemsk efterfragan exklusive aktier -2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Exportnetto . . . 6,7 5,4 -5.3 -1,5 -2,2 1,2 .
HIKP-inflation V 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,6 0,7
Loner inkl. kollektiva avgifter per anstélld 54 3,1 4,6 1,4 1,8 2,5
Nomlne?la enhetsarbetskostnader (hela 9.0 1.0 6.0 04 0.1 03
ekonomin)
Importdeflator (varor och tjanster) . . . -6,7 0,8 2,4 -0,8 48 7,5 .
Bytes-och kapitalbalans (% av BNP) -5,3 2,8 -12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 =32
Total sysselséttning . 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Arbetsloshet i % av arbetskraften 6,7 7,6 7,5 7,6 7.4 7,3 7,3 6,3
Offentliga sektorns dverskott (+) / 99 a7 62 64 55 98 49 S 25 16
underskott (-)
Offentliga sektorns bruttoskuld 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
3-manadersréinta (% per ar) 54 5,2 49 49 4,0 3,3 2,9 3,2 3,5 43
Statsobligationsrénta (10 ar) (% per ar)" . . . 6,2 5,8 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Vixelkurs mot euron 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Kéllor: ECB och Eurostat.
1) Genomsnitt av periodvérden.

2) Virden for 2007 avser fyrakvartalsgenomsnitt fram till tredje kvartalet 2007.

3) Maltesiska lira per euro.

vilket ledde till att den genomsnittliga inflationen
for aret som helhet hamnade pa 0,7 %. I bade
Malta och Cypern bidrog livsmedelspriserna till
den stigande inflationen 2007. I Malta berodde
uppgangen, som blev sdrskilt tydlig under arets
sista kvartal, dven pé att delindexen for klader
och skodon samt hotell och restauranger steg.

Inflationsutvecklingen maste ses mot bakgrund
av en stadig ekonomisk tillvixt det senaste
decenniet i Cypern, medan tillvixten var trogare
i Malta. I Cypern vixte reala BNP med ungefar
5 % 1 borjan av decenniet for att senare mattas av
till omkring 2 % é&r 2002 och 2003 till f6ljd av en
svagare turismefterfrigan. P4 senare &r har den
reala BNP-tillviaxten ater borjat stiga till omkring
4 %, 1 takt med att den inhemska efterfragan har
oOkat. Efter en period av stadig ekonomisk tillvaxt
fram till 2000 avtog produktionsutvecklingen
betydligt till f6ljd av svaghet i omvérlden, okad
konkurrens pa Maltas exportmarknader och
omstruktureringar inom tillverkningssektorn. Pa
senare ar har produktionstillvixten aterigen okat
till i genomsnitt omkring 3 % och framst drivits
av den inhemska efterfrigan. Nar det giller
stdllningen gentemot omvérlden har Cypern och

Malta i genomsnitt haft underskott i sina bytes-
och kapitalbalanser pa omkring 3,5 % respektive
4 % av BNP de senaste tio aren. Ar 2007 vixte
underskottet i bytes- och kapitalbalanserna till
7,1 % av BNP i Cypern, medan det sjonk till
3,2 % av BNP i Malta.

Léget pé arbetsmarknaden har varit relativt stabilt
i bada landerna de senaste tio aren. I Cypern lag
arbetslosheten pd 3—5 % och i Malta mestadels
kring 7 %. Cypern har haft en relativt stark
sysselsdttningstillvaxt som steg till néra 4 % mellan
2003 och 2005, medan sysselséttningen i Malta
okade mer mattligt under samma period. Efter den
ekonomiska aterhdmtningen de senaste aren har
laget pa arbetsmarknaden emellertid forbéttrats
i bada landerna under 2007. Arbetslosheten hade
en sjunkande trend i badde Cypern och Malta och
lag i slutet av 2007 pa 3,9 % respektive 5,8 %.
Betydande strommar av utlindsk arbetskraft,
déribland sésongsarbetare, bidrar till en flexibel
arbetsmarknad i bada landerna.

Budgetpolitiken har de senaste &aren alltmer
framjat ett uppnaende av prisstabilitet i takt med
attde offentliga finansernahar forbéttrats avsevart
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i bade Cypern och Malta. Ett stort underskott i
de offentliga finanserna i forhallande till BNP
borjade under 2004 att minska i bada ldnderna.
I Cypern omvandlades underskottet pa 6,5 %
av BNP 2003 till ett 6verskott pa 1,5 % 2007,
medan underskottet i Malta minskade fran 9,8 %
av BNP 2003 till 1,6 % 2007. Forbittringen av
den offentliga sektorns budgetstillning drevs i
bada ldnderna framst av icke-cykliska faktorer,
dven om enstaka atgdrder ocksd har spelat en
viktig roll pé senare &r. I bdda ldnderna har den
offentliga sektorn en hog skuld i forhéllande
till BNP, men den har sjunkit pa senare éar.
I Cypern sjonk skuldkvoten fran som hdogst
70,2 % av BNP 2004 till 60 % 2007, medan den
i Malta sjonk fran 72,7 % av BNP till 62,9 %
under samma period. I Malta krévs ytterligare
konsolidering av de offentliga finanserna for att
landet ska na sitt medelfristiga mal i stabilitets-
och tillvixtpakten. Bada ldnderna bor dessutom
skapa ett 6kat mandverutrymme i de offentliga
finanserna for att klara av den forvéntade
forsémringen av den demografiska situationen
som sannolikt kommer att medfora en 6kning av
de aldersrelaterade offentliga utgifterna.

Penningpolitiken spelade en viktig roll i
konvergensprocessen i Cypern och Malta. Bada
landerna har &nda sedan 1960-talet haft fasta
véxelkurssystem. Upprétthallandetav prisstabilitet
som huvudmalet for penningpolitiken faststélldes
dessutom i lagen om Cyperns centralbank och
i lagen om Maltas centralbank &r 2002. Det
cypriotiska pundet knéts till ecun 1992 och till
euron 1999 med ett fluktuationsband pa +2,25 %.
Bandet utvidgades till +15 % 2001 i samband
med en gradvis avreglering av kapitalrorelserna.
Central Bank of Cyprus haremellertid inte utnyttjat
det bredare fluktuationsbandet utan vixelkursen
har rort sig inom ett snévt intervall. Den maltesiska
liran knots till en valutakorg under storre delen
av perioden efter sjélvstindigheten 1964,
dér ecu/euro, pund sterling och US-dollar hade
stor vikt. Eftersom euron var den valuta som vigde
tyngst i valutakorgen (med en andel pa 70 %)
var lirans véxelkursrorelser gentemot euron
ganska begridnsade under dren fore intrddet i
ERM2. Bade det cypriotiska pundet och den
maltesiska liran borjade delta i ERM2 den
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2 maj 2005 med det sedvanliga fluktuationsbandet
pa £15 %. Vid denna tidpunkt meddelade de
maltesiska myndigheterna ocksé som ett ensidigt
atagande att lirans véxelkurs skulle ligga pa
centralkursen gentemot euron.

Under 2007 fortsatte centralbankerna i Cypern
och Malta att fora en penningpolitik inriktad pa
att uppnd prisstabilitet. Bada centralbankerna
stodde de fasta vixelkurserna genom att halla sina
styrrantor dver ECB:s styrrantor. Central Bank of
Cyprus holl sin ldgsta anbudsrénta ofordndrad pa
4,5 % under storre delen av aret, medan Central
Bank of Maltahdjde sin centrala interventionsrénta
tva ganger, i januari och maj, med sammanlagt
50 punkter till 4,25 %. Styrrédntorna anpassades
till ECB:s styrrdntor den 21 december 2007 i
Cypern och den 28 december 2007 i Malta, vilket
fullbordade styrrintornas konvergensprocess.
Penningmarknadsrantorna i Cypern och Malta
utvecklades 1 stort sett i linje med styrrdntorna
i de bada ldnderna, vilket resulterade i att
marknadsréntornas konvergensprocess
fullbordades i december 2007. De lénga
rantorna hade déremot redan legat néra nivaerna
i euroomradet dnda sedan bérjan av 2006.
Detta berodde pé& marknadens fortroende for
den allminna ekonomiska utvecklingen i bada
landerna och pé att de forde en trovérdig penning-
och valutapolitik.

Efter inférandet av euron &r den storsta
utmaningen for badde Cypern och Malta att
fora en lamplig ekonomisk politik och
dérigenom uppnd en hdg grad av hallbar
konvergens. Det kommer att vara sirskilt
viktigt att bada ldnderna fortsétter en héllbar
och trovirdig konsolidering av de offentliga
finanserna genom strukturatgérder och forbattrar
sina offentliga finanser genom att patagligt
minska sina skuldkvoter. Det dr ocksa viktigt
att de har en fortsatt mattlig 16neutveckling som
tar hinsyn till arbetsproduktivitetsutvecklingen,
arbetsmarknadsldget och utvecklingen i
konkurrentlainder. En o©kad konkurrens péa
produktmarknaderna och en bittre fungerande
arbetsmarknad spelar 1 detta sammanhang
en viktig roll i bada ldnderna. I Cypern bor
till  exempel indexeringsmekanismen  for



16ner och vissa sociala féormaner (bl.a. bidrag
for levnadsomkostnader) ses over for att
minska risken att inflationen bara fortsétter
i samma takt (inflation inertia). Malta maste

dgven komma till ritta med de strukturella
begransningarna av den ekonomiska tillvixten
och sysselsdttningsskapandet, framfor allt
genom att uppmuntra arbetskraftsdeltagande.

STATISTISKA KONSEKVENSER AV EUROOMRADETS UTVIDGNING TILL CYPERN OCH MALTA

Nir euroomradet utvidgades till Cypern och Malta frén och med den 1 januari 2008 maste
euroomradets statistikserier for tredje gangen andras for att inkludera de nya medlemslénderna.
Framtagningen av statistik for det utvidgade euroomradet har i nddvéindiga fall samordnats med
Europeiska kommissionen.

Cyperns och Maltas intride i euroomradet innebdr att hemmahdrande i dessa ldnder blir
hemmahoérande i euroomradet. Detta paverkar den statistik dir aggregaten for euroomradet inte
enbart utgér summan av nationella data, t.ex. statistik 6ver penningméngd, betalningsbalans och
utlandsstéllning, samt finansiella rikenskaper, eftersom transaktioner mellan hemmahd&rande i
Cypern och Malta och andra hemmahoérande i euroomradet nu maste konsolideras.

Fran januari 2008 dr Cypern och Malta alltsé skyldiga att uppfylla alla ECB:s statistikkrav, dvs.
att tillhandahalla fullstdndigt harmoniserade och jamforbara nationella data.! Eftersom det tar
lang tid att forbereda ny statistik borjade centralbankerna i Cypern och Malta och ECB arbetet
med detta 14ngt innan Cypern och Malta anslét sig till EU. Nér de hade blivit medlemmar i
ECBS intensifierade Central Bank of Cyprus och Central Bank of Malta sina forberedelser for
att uppfylla ECB:s krav betrdffande statistik Over penningméingd, banksektor, betalningsbalans,
offentliga finanser, finansiella rdkenskaper och Ovrig finansiell statistik. Inom vissa
statistikomraden har en atgirdsplan tagits fram tillsammans med de tva ldnderna sa att ECB:s
statistikkrav gradvis kan uppfyllas under 2008. Centralbankerna i Cypern och Malta var vidare
tvungna att vidta nédvéndiga forberedelser infor de cypriotiska och maltesiska kreditinstitutens
integration i ECB:s kassakravssystem och uppfylla statistikkraven i samband med detta.

For uppgiftslamnarna och de nationella centralbankerna i Gvriga euroldnder innebar
euroomradets utvidgning att de fran och med januari 2008 maste rapportera transaktioner
(eller floden) och positioner i forhéllande till hemmahdrande i Cypern och Malta som en del
av euroomradesstatistiken, i stéllet for som transaktioner och positioner i forhallande till
hemmahorande utanfor euroomradet.

Cypern, Malta och 6vriga eurolédnder var dessutom tvungna att l&mna retroaktiva data med
tillrdcklig geografisk och sektoriell uppdelning, atminstone fran 2004, som var det ar Cypern och
Malta gick med i EU.

Nir det géller publiceringen av euroomradesstatistik har ECB gett anvindare onlinetillgang till
tva tidsserier, en som innehaller data for det nuvarande euroomradet (dvs. inklusive Cypern och
Malta) sé langt tillbaka i tiden som mgjligt, och en som ldnkar samman euroomradet i dess olika
sammanséttningar, fran och med sammansittningen av 11 ldnder 1999.

1 ECB:s statistikkrav sammanfattas i dokumentet "ECB-statistik: en 6versikt”, april 2006.
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2 RATTSLIGA ASPEKTER AV INTEGRATIONEN AV
CENTRAL BANK OF CYPRUS OCH CENTRAL BANK
OF MALTA | EUROSYSTEMET

ECB har i enlighet med artikel 122.2 i fordraget
granskat lagarna om Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta, samt annan relevant
cypriotisk och maltesisk lagstiftning for att
bedoma deras forenlighet med artikel 109 i
fordraget. 1 sin konvergensrapport om Cypern
och Malta, som publicerades i maj 2007, gav
ECB ett positivt utlaitande om den cypriotiska
och den maltesiska lagstiftningens forenlighet
med fordraget och med ECBS-stadgan.

ECB, Central Bank of Cyprus and Central Bank
of Malta antog flera rittsakter for att sékerstilla
centralbankernas integration i Eurosystemet den
1 januari 2008. Eurosystemets regelverk
anpassades till f6ljd av Ekofinradets beslut den
10 juli 2007 om att upphdva Cyperns och Maltas
undantag.! Inférandet av euron i Cypern och
Malta och integrationen av deras centralbanker i
Eurosystemet krivde dven dndringar av vissa
cypriotiska och maltesiska réttsakter.

I mars 2007 @ndrades lagen om Central Bank of
Cyprus i linje med rekommendationerna i ECB:s
konvergensrapporter 2004 och 2006. Cypern
begirde vid tre tillfillen att ECB skulle yttra sig
over forslag till andringar av lagen om Central
Bank of Cyprus. ECB avgav tre yttranden med
forslag till andringar som beaktades i den slutliga
versionen av lagen.? Under 2007 ombads ECB
aven yttra sig 6ver dndringar av annan cypriotisk
lagstiftning som rorde valutafragor. 3

Malta bad ECB yttra sig oOver forslag till
andringar av lagen om Central Bank of Malta den
30 mars 2006. ECB avgav ett yttrande* med
forslag till flera &ndringar som accepterades
i dndringarna i lagen. Central Bank of Malta
begirde dven ett yttrande av ECB den 21
november 2006 om andra dndringar av lagen
om Central Bank of Malta for att ta hansyn till
rekommendationernai ECB:s konvergensrapport
2006. ECB avgav ett yttrande> 6ver dndringarna
som dven beaktades i den slutliga versionen
av lagen om Central Bank of Malta. Den 28
maj 2007 ombads ECB é&ven yttra sig over
andringar av Central Bank of Maltas direktiv
nr 1 om kassakrav och ECB avgav ett yttrande
om dndringarna. ¢
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Ekofinradets beslut den 10 juli 2007 foranledde
andringar av radets forordning (EG) nr 974/98
for att euron skulle kunna inforas som valuta i
Cypern’ och Malta®, och antagande av radets
forordning (EG) nr 1135/2007° och réadets
forordning (EG) nr 1134/2007 ! om 4ndring av
forordning (EG) nr 2866/98, i vilka faststélldes
odterkalleligen lasta véxelkurser mellan euron
och det cypriotiska pundet respektive den
maltesiska liran. P4 begdran av radet avgav
ECB yttranden Over forslag till badda dessa
forordningar. !' P& begéran avgav ECB dven ett
yttrande &ver nationell lagstiftning om utbytet
av sedlar och mynt i Cypern och Malta. !2

Niér det giéller de rattsliga forberedelserna infor
integrationen av Central Bank of Cyprus och
Central Bank of Malta i Eurosystemet antog
ECB nddvéndiga rittsakter om de bada
centralbankernas inbetalning av resterande
kapital och Overforing av valutareserver till
ECB." T enlighet med artikel 27.1 i ECBS-
stadgan antog ECB-réddet rekommendationer om

1 Radets beslut 2007/503/EG av den 10 juli 2007 i enlighet

med artikel 122.2 i fordraget om Cyperns inférande av den

gemensamma valutan den 1 januari 2008, EUT L 186, 18.7.2007,

s. 29, och radets beslut 2007/504/EG av den 10 juli 2008 i

enlighet med artikel 122.2 i fordraget om Maltas inférande

av den gemensamma valutan den 1 januari 2008, EUT L 186,

18.7.2007, s. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 och CON/2006/50.

CON/2007/39 och CON/2008/1

CON/2006/23.

CON/2007/58

CON/2007/16

Radets forordning (EG) nr 835/2007 av den 10 juli 2007 om

andring av forordning (EG) nr 974/98 vad betréffar inforandet av

euron i Cypern, EUT L 186, 18.7.2007, s. 1.

8 Radets forordning (EG) nr 836/2007 av den 10 juli 2007 om
andring av férordning (EG) nr 974/98 vad betréffar inforandet av
euron i Malta, EUT L 186, 18.7.2007, s. 3.

9 Radets forordning (EG) nr 1135/2007 av den 10 juli 2007

om dndring av forordning (EG) nr 2866/98 vad giller

omrakningskursen till euron fér Cypern, EUT L 256, 2.10.2007,

s. 2.

Rédets forordning (EG) nr 1134/2007 av den 10 juli 2007

om dndring av forordning (EG) nr 2866/98 vad giller

omrakningskursen till euron for Malta, EUT L 256, 2.10.2007,

s. 1.

11 CON/2007/19, EUT C 160, 13.7.2007, s. 1.

12 CON/2006/10 och CON/2007/1.

13 Beslut ECB/2007/22 av den 31 december 2007 om Central Bank
of Cyprus och Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Maltas
inbetalning av kapital, dverforing av reservtillgangar och bidrag
till Europeiska centralbankens reserver och avsittningar, EUT
L 28, 1.2.2008, s. 36.
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Central Bank of Cyprus'* och Central Bank of
Maltas !* externa revisorer for drsredovisningar
frain och med ridkenskapsaret 2008. ECB
granskade dven sitt regelverk och inforde, vid
behov, dndringar som en f6ljd av Central Bank
of Cyprus och Central Bank of Maltas anslutning
till Eurosystemet. Detta omfattade en genomgang
av cypriotisk och maltesisk lagstiftning om
genomforande av Eurosystemets regelverk for
penningpolitiken och Target2. Direfter kunde
cypriotiska och maltesiska motparter delta i
Eurosystemets 6ppna marknads-operationer fran
och med den 2 januari 2008. ECB antog dven en
forordning om Overgangsbestimmelser for
ECB:s tillimpning av kassakrav efter inforandet
av euron i Cypern och Malta.!® Slutligen
upphévdes ERM2-avtalet!? for Central Bank of
Cyprus och Central Bank of Malta.

14

16

17

Rekommendation ECB/2007/12 av den 15 november 2007 till
Europeiska unionens rad om externa revisorer for Central Bank
of Cyprus, EUT C 277, 20.11.2007, s. 1.

Rekommendation ECB/2007/17 av 29 november 2007 till
Europeiska unionens rad om externa revisorer for Central Bank
of Malta, EUT C 304, 15.12.2007, s. 1.

Forordning ECB/2007/11 av den 9 november 2007 om

overgangsbestimmelser ~ for  Europeiska  centralbankens
tillimpning av minimireserver (kassakrav) efter inforandet av
euron i Cypern och Malta, EUT L 300, 17.11.2007, s. 44.

Avtal av den 14 december 2007 mellan Europeiska centralbanken
och de nationella centralbankerna i medlemsstaterna
utanfor euroomrddet om dndring av avtalet av den 16 mars
2006 mellan Europeiska centralbanken och de nationella
centralbankerna i medlemsstaterna  utanfor  euroomradet
avseende operativa forfaranden for en vixelkursmekanism
under etapp tre av den ekonomiska och monetdra unionen,

EUT C 319, 29.12.2007, s. 7.
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3 OPERATIVA ASPEKTER AV INTEGRATIONEN AV
CENTRAL BANK OF CYPRUS OCH CENTRAL BANK
OF MALTA | EUROSYSTEMET

Efter Ekofinradets beslut 10 juli 2007 om Cyperns
och Maltas inférande av euron den 1 januari 2008
genomforde ECB tekniska forberedelser for att
integrera Central Bank of Cyprus och Central
Bank of Malta i Eurosystemet. I enlighet med
fordragets bestdimmelser blev bada bankerna
en del av Eurosystemet med exakt samma
rittigheter och skyldigheter som de nationella
centralbankerna i de EU-medlemsstater som
redan har inf6rt euron.

De tekniska forberedelserna infor de bada
centralbankernas integration i1 Eurosystemet
genomfordes i ndra samarbete med Central
Bank of Cyprus och Central Bank of Malta,
samt i forekommande fall multilateralt med de
13 nationella centralbankerna i euroomradet.
Forberedelserna gillde flera olika omraden,

sdsom finansiell rapportering, redovisning,
penningpolitiska  transaktioner, forvaltning
av valutareserver, valutatransaktioner,

betalningssystem, statistik och sedelproduktion.
Nir det giller transaktioner gjordes omfattande
tester av instrumenten och forfarandena for
genomforande av penningpolitiska transaktioner
och valutatransaktioner.

3.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Efter Cyperns och Maltas inférande av euron
den 1 januari 2008 &r kreditinstituten i dessa
lander skyldiga att uppfylla Eurosystemets
kassakrav. Eftersom den 1 januari 2008 infoll
ndstan mitt 1 den uppfyllandeperiod som
16pte fran den 12 december 2007 fram till den
15 januari 2008 blev det emellertid nodvandigt att
anta Overgangsbestimmelser for tillimpningen
av kassakrav i Cypern och Malta under denna
uppfyllandeperiod. Overgangsbestimmelser
behdvdes ocksé for att berdkna kassakravsbasen
for respektive motparter. Listan &ver de
215 cypriotiska och 22 maltesiska kreditinstitut
som omfattas av Eurosystemets kassakrav
offentliggjordes pd ECB:s webbplats for forsta
géngen den 31 december 2007.

Cyperns och Maltas intrdde i euroomradet
ledde till att de samlade kassakraven for
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euroomradets kreditinstitut 6kade med mindre
an 1 % (1,1 miljard euro respektive 0,4 miljard
euro). Autonoma likviditetsfaktorer i de tva
centralbankernas  balansrdkningar minskade
likviditetsbehoven 1 hela  euroomrédets
banksektor med i genomsnitt 2,7 miljarder
euro under perioden 1-15 januari 2008.
Vid berdkningen av detta belopp har &ven
de likviditetsindragande = penningpolitiska
transaktioner som genomfordes av Central
Bank of Cyprus och Central Bank of Malta fore
intrddet i euroomradet och som alla hade forfallit
fore den 4 januari behandlats som autonoma
faktorer. Om hénsyn tas till bade kassakrav
och autonoma faktorer minskade Cyperns och
Maltas intrdde i euroomradet dirmed de totala
likviditetsbehoven i euroomradets banksektor
med 1,2 miljard euro, vilket motsvarar 0,3 % av
de samlade likviditetsbehoven.

Denna overlikviditet pa 1,2 miljard euro
kanaliserades 1 allménhet wutan problem
via interbankmarknaden till banker i andra
euroldnder sd att det kunde anvédndas for att
uppfylla kassakraven i dessa ldnder. Fram till
den 15 januari placerades emellertid dven ett
dagligt genomsnitt om omkring 0,3 miljard euro
i inldningsfaciliteten av cypriotiska motparter.

ECB tog hinsyn till effekterna pa
likviditetslaget 1 euroomrddet  genom
att anpassa tilldelningsbeloppen i sina

huvudsakliga refinansieringstransaktioner
redan frdn och med den transaktion som
avvecklades den 28 december och forfoll den
4 januari. Overlikviditeten gjorde att motparter
fran Cypern och Malta bara ldmnade en
forsumbar méngd anbud i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna i borjan av 2008.
Diaremot deltog de i de likviditetsindragande
finjusterande transaktioner som genomférdes
den 2 och 3 januari, da 0,3 miljard respektive
0,5 miljard euro deponerades hos Eurosystemet.

I samband med intrddet i euroomradet antog
centralbankerna i Cypern och Malta ocksa
Eurosystemets gemensamma ramverk for
godtagbara sdkerheter. Central Bank of Cyprus
rapporterade 4,2 miljarder euro i tillgangar i



Cypern och Central Bank of Malta rapporterade
3,1 miljarder euro i tillgadngar i Malta som godtas
som sdkerhet i Eurosystemets kredittransaktioner
frén och med den 1 januari 2008.

3.2 BIDRAG TILL ECB:s KAPITAL, RESERVER OCH
VALUTARESERV

I samband med att Central Bank of Cyprus och
Central Bank of Malta blev en del av ECBS
den 1 maj 2004 betalade de 7 % av sin andel
av det tecknade kapitalet i ECB som ett bidrag
till ECB:s operativa kostnader. I enlighet med
artikel 49 i ECBS-stadgan betalade Central
Bank of Cyprus och Central Bank of Malta sina
resterande andelar av det tecknade kapitalet
den 1 januari 2008. Deras totala andelar uppgar
till 7,2 respektive 3,6 miljoner euro, vilket
motsvarar 0,1249 % och 0,0622 % av ECB:s
tecknade kapital pa 5,761 miljarder euro per den
1 januari 2008.

I borjan av 2008 overforde Central Bank of
Cyprus och Central Bank of Malta i enlighet
med artiklarna 30 och 49.1 i ECBS-stadgan
valutareserver (om 73,4 miljoner respektive
36,6 miljoner euro) till ECB som utifrén
deras andelar av ECB:s tecknade kapital stod
i proportion till de valutareserver som redan
har overforts till ECB av andra nationella
centralbanker. Av det totala bidraget utgjordes
15 % av guld och 85 % av tillgdngar i US-
dollar. Central Bank of Cyprus och Central
Bank of Malta har beslutat att gora som Banka
Slovenije och Banque centrale du Luxembourg
gjorde 2007, dvs. att sla ihop sin forvaltning av
andelarna av ECB:s valutareserv med Bank of
Greece respektive Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland. I samband med
Overforingen av valutareserver till ECB fick
Central Bank of Cyprus och Central Bank of
Malta en fordran i euro pad ECB.
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4 UTBYTET AV SEDLAR OCH MYNT I

CYPERN OCH MALTA

Sex ar efter det att eurosedlar och euromynt
infordes 1 12 eurolander samtidigt och ett ar efter
Sloveniens anslutning till Eurosystemet infordes
den 1 januari 2008 eurosedlar och euromynt
dven i Cypern och Malta. Efter en manad med
dubbla valutor ersatte euron det cypriotiska
pundet och den maltesiska liran fullt ut.

Precis som i samband med tidigare utbyten
av sedlar och mynt spelade noggranna
foreberedelser i god tid i forvdg en avgoérande
roll for det problemfria inférandet av eurosedlar
och euromynt. Bade Cypern och Malta hade
uppriéttat nationella planer langt fore €-dagen.
Planerna baserades bland annat pa den riktlinje
som ECB-radet antog i juli 2006 om vissa
forberedelser infér utbytet av sedlar och
mynt till euro och om férhandstilldelning och
forhandstilldelning till tredje part av eurosedlar
och euromynt utanfor euroomradet.

Efter Ekofinrddets beslut den 10 juli 2007 om
Cyperns och Maltas inférande av euron den
1 januari 2008 kunde Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta lana sedlar fran
Eurosystemet for att forbereda kontantutbytet
och behoven 2008.

For att ticka behoven i samband med inférandet
levererade Eurosystemet totalt 79,1 miljoner
eurosedlar till Central Bank of Cyprus till
ett nominellt virde av 1730,0 miljoner euro,
medan Central Bank of Malta fick totalt
72,0 miljoner sedlar till ett nominellt virde
av 1566,0 miljoner euro. Av geografiska och
logistiska skél skottes de fysiska leveranserna av
sedlarna for Eurosystemets rakning av Bank of
Greece, Banca d’Italia och Banco de Portugal.

Nér det géller euromynten valde behoriga
myndigheter i de bada landerna att genomfora ett
offentligt anbudsforfarande for att upphandla de
kvantiteter som kravdes. I Cyperns fall praglades
395,0 miljoner euromynt till ett nominellt virde
av 100,3 miljoner euro av Myntverket i Finland,
medan Monnaie de Paris priglade 200,0
miljoner euromynt till ett nominellt virde av
56,1 miljoner euro a4t Malta.
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Central Bank of Cyprus inledde forhands-
tilldelningen av euromynt till kreditinstitut
den 22 oktober 2007 och av eurosedlar den
19 november 2007. Forhandstilldelningen
till detaljhandeln och myntautomatindustrin
paborjades samtidigt. En omfattande spridning
av euromynt frimjades genom att cirka 40 000
startpaket med mynt virda 172 euro vardera
fanns tillgdngliga for foretag och detaljhandel
frén och med den 3 december 2007. 250 000
minipaket viarda 10 cypriotiska pund vardera
saldes samtidigt till allmédnheten.

I Malta inleddes forhandstilldelningen av
euromynt 1 slutet av september 2007 och
av eurosedlar i slutet av oktober. Forhands-
tilldelningen av sedlar och mynt till foretag
och detaljhandel, inklusive spridningen av
startpaket med mynt vérda 131 euro vardera
paborjades den 1 december 2007. Allménheten
fick mojlighet att kopa ett av 330 000 minipaket
virda 11,65 euro vardera fran och med den 10
december 2007.

Forhandstilldelningen 1 bada lidnderna, som
bidrog till en stor spridning av eurosedlar
och euromynt fore lanseringen, genomfordes
planenligt och var avgdrande for att hela
processen skulle forlopa utan problem.
Kontantutbytet i Cypern och Malta underlittades
ocksd av den snabba omstéllningen av
uttagsautomater, som antingen stilldes om fore
€-dagen eller den 1 januari 2008. Dessutom gav
detaljhandeln vixel enbart i euro frdn och med
den forsta dagen.

I bada lédnderna tillimpades ett “’big bang”-
scenario, dvs. eurosedlar och euromynt infordes
rent fysiskt vid samma tidpunkt som euron blev
lagligt betalningsmedel. Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta kommer att 16sa in
gamla sedlar i tio &r och mynt i tva ar.

I samband med inforandet av euron i Cypern
och Malta véxlade de nationella centralbankerna
i euroomradet in sedlar i cypriotiska pund och
maltesiska lira till euro till parivérde fran forsta
bankdagen 2008 och kommer att fortsitta att



gora detta kostnadsfritt fram till den
29 februari 2008.'® Hogst 1 000 euro kunde
véxlas in for varje part/transaktion under en och
samma dag.

INFORMATIONSKAMPANJEN i SAMBAND MED
INFORANDET AV EURON

ECB utformade och genomforde, i sam-
arbete med Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta, omfattande
informationskampanjer infor inforandet av
euron i Cypern och Malta den 1 januari 2008.
Syftet med informationskampanjerna var att
informera allminheten om eurosedlarnas och
euromyntens utseende och sidkerhetsdetaljer
samt om forfarandena i samband med utbytet.
Sarskild uppmarksamhet dgnades personer som
yrkesmissigt hanterar kontanter och synskadade,
som erbjods sérskilda utbildningstillfallen och
sarskilt utformat material.

Logotypen ”€ Our money”, som baseras pa
den logotyp som anvindes for informations-
kampanjen vid inférandet av eurosedlar och
euromynt 2002, forekom i alla gemensamma
informationsaktiviteter som rorde kontantutbytet
i Cypern och Malta.

De gemensamma informationskampanjerna
om euron omfattade forskningsaktiviteter,
publikationer, ett press- och PR-program, ett
partnerskapsprogram samt sirskilda webbsidor.
Till f6ljd av den kvalitativa research som
genomfordes i hela EU 2006 hade informationen
om eurosedlar och euromynt en stark ménsklig
dimension. Bilder av cypriotiska och maltesiska
medborgare som hanterar kontanter i olika
situationer anvdndes i informationsmaterialet
for att gora euron angeldgnare for méanniskor.
Kampanjerna tog dven hénsyn till ldrdomarna
av informationskampanjen i Slovenien, dir
kampanjens utformning fick bra betyg i en
undersdkning som genomfordes i februari 2007.

Néstan 1,8 miljoner publikationer pa grekiska,
maltesiska, engelska och turkiska producerades
av ECB och distribuerades av Central Bank of
Cyprus och Central Bank of Malta. Alla hushall
i Cypern och Malta fick en av de 560 000

informationsbroschyrerna som riktade sig till
allménheten. Tillsammans med dessa broschyrer
fick hushéllen i Cypern &ven en euroomriknare
och tvd eurosedelkort, medan hushallen i
Malta fick tvad euroomrikningskort. Korten
kan forvaras i planboken och visar tva bilder
som blir synliga nér kortet lutas. I Malta visade
kortet en omrakningstabell for standardbelopp i
euro och maltesiska lira och pa andra sidan en
20-eurosedel och dess sikerhetsdetaljer. I
Cypern visades bade 20- och 50-eurosedlar och
deras sékerhetsdetaljer.

Sarskild uppmiérksamhet dgnades synskadade
medborgare. €-talkorten — en innovativ produkt
baserad pa samma princip som fodelsedagskort
som spelar en melodi — innehdll ett elektroniskt
chip med ett forinspelat 3-minutersmeddelande
som beskriver eurons viktigaste detaljer och
lokala 6vergangsbestimmelser.

Flera PR- och pressevenemang ledde till en
omfattande mediebevakning: euroflaggor pa
Central Bank of Cyprus och Central Bank of
Maltas byggnader, en eurokonferens i Malta
for att frimja en dialog om eurons ekonomiska
och praktiska aspekter, en foreldsning for
akademiker i Cypern och eurofirande den 12 och
18 januari 2008 i Malta respektive Cypern. For
att ge information om ECB:s/Eurosystemets
organisation, ansvarsomraden och verksamhet
arrangerades ett tvadagarsseminarium  for
cypriotiska och maltesiska journalister i
Frankfurt i september 2007.

18 Enligt artikel 52 i ECBS-stadgan ska ECB-radet vidta nddvindiga
atgérder for att se till att sedlar i valutor som dr oaterkalleligen
lasta till euron kan vixlas in hos euroomradets nationella
centralbanker till parivirde. Detta foranledde ECB-rédet att anta
en riktlinje om invéxling av sddana sedlar den 24 juli 2006.
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KAPITEL 4

FINANSIELL STABILITET
OCH INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet medverkar till att behoriga
myndigheter kan  utéva tillsyn  Over
kreditinstitut och &vervaka det finansiella
systemets  stabilitet. Det ger dessutom
myndigheterna och Europeiska kommissionen
rad om gemenskapslagstiftningens riackvidd
och tillimpning inom dessa omraden.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

ECB ska i samarbete med ECBS:s
banktillsynskommitt¢  skydda  stabiliteten
i euroomradets finansiella system.' Det sker
bl.a. genom att man Overvakar risker for den
finansiella stabiliteten och bedomer det
finansiella systemets forméaga att sta emot
chocker. Bankerna stir i fokus eftersom det
i forsta hand fortfarande ar de som formedlar
medel och darfor utgér den storsta potentiella
kanalen for riskspridning i det finansiella
systemet.  Finansmarknaders och  andra
finansinstituts véxande betydelse och deras
kopplingar till bankerna innebédr emellertid att
ECBS éven maste dvervaka sarbarheter i dessa
komponenter av det finansiella systemet.

KONJUNKTURUTVECKLING

Under 2007 gav oron pd de internationella
finansmarknaderna upphov till en rad fragor
rorande den finansiella stabiliteten i euroomradet.
Storre hiandelser, deras dynamik och de lardomar
som kan dras behandlas i ett annat avsnitt
i denna rapport (se avsnitt 2 i kapitel 1) och
i flera relevanta ECB-publikationer, framfor allt
ECB:s Financial Stability Review. Trots oron
var det finansiella systemet i euroomradet stabilt
och motstandskraftigt 2007. Dess forméga att
sta emot chocker utsattes emellertid for svara
provningar under en lingre period under arets
andra hilft. Det makroekonomiska ldget fortsatte
att pa det hela taget stodja det finansiella
systemets stabilitet under hela aret, men i juli
och augusti skedde en plotslig vindning i de
gynnsamma villkoren pa finansmarknaderna.
Denna episod av marknadsturbulens utlstes av
en kraftig 6kning av betalningsféorsummelserna
pa amerikanska subprimelén och ledde till
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en &ndrad prissittning av kreditrisk pa flera
marknader och sd smaningom till stérningar pa
viktiga lanemarknader.

Innan marknadsoron brét ut hade euroomradets
finansiella system en stark stillning eftersom
bankernaiflera &r haft en stark I6nsamhet och &ven
hade det forsta halvéret 2007. Det fanns darfor en
betydande buffert for att klara av storningarna.
Okningen av stora bankers l6nsamhet under forsta
halvéret 2007 berodde framst pad en betydande
okning av andra intékter dn rénteintikter, medan
rianteintdkterna fortsatte att pressas i ett lige dér
avkastningskurvan var flack trots en stark, om &n
avtagande, tillvaxt i utlaningen till den privata
sektorn. De stora bankernas I6nsamhet gynnades
ocksa av att kostnaderna for ldneavskrivningar
var fortsatt laga. Under é&rets andra hélft
paverkades lonsamheten emellertid negativt
av den &ndrade prissittningen av kreditrisk
och simre forutsittningar for refinansiering pa
marknaden. Denna negativa inverkan berodde
delvis pa vérdefordndringar i subprimelan och
strukturerade kreditprodukter, samt pa utnyttjade
laneloften. Oron pa kreditmarknaderna paverkade
framfor allt bankernas andra intdktskéllor &n
rantor, men dven banker som &r beroende av
upplaning pa den institutionella marknaden hade
svart att 6ka sina ranteintikter.

Medan en fortsatt stark lonsamhet fOrsta
hilften 2007 spiadde pa bankernas kapital sjonk
kapitaltickningsgraden ndgot nir riskviktade
tillgdngar O0kade snabbare &n bankernas
kapitalbas. Trots dettaldgkapitaltdckningsgraden
fortfarande  klart over de lagstadgade
minimikraven under forsta halvaret 2007.
Trots den negativa Ionsamhetsutvecklingen
andra halvaret paverkade de direkta effekterna
av oron pa finansmarknaderna foérmodligen
inte kapitaltdckningsgraden i stora banker
i euroomrddet i nagon storre utstrickning

1 ECB har sedan slutet av 2004 tva ganger om aret publicerat en
rapport om det finansiella systemets stabilitet i euroomradet
kallad “Financial Stability Review”. Ar 2007 publicerades &ven
de sjitte utgdvorna av rapporterna "EU banking sector stability”
och “EU banking structures”. I dessa publikationer presenteras
de viktigaste resultaten av banktillsynskommitténs regelbundna
overvakning av banksektorns struktur och stabilitet. De finns
tillgéngliga pa ECB:s webbplats.



under 2007, vilket visar att dessa banker hade en
tillrdcklig formaga att sta emot chocker.

Forutom de eventuella konsekvenserna av
turbulensen pa kreditmarknaderna &r de
framtida riskerna for euroomréadets banksystem
huvudsakligen knutna till en eventuell negativ
utveckling av kreditcykeln, vilket skulle fa
negativa foljder for bankernas tillgdngskvalitet
och kostnader for laneavskrivningar. En oordnad
korrigering av de globala obalanserna kvarstéar
dessutom som en risk pa medellang sikt for den
globala finansiella stabiliteten.

De finansiella villkoren inom euroomréadets
forsékringssektor fortsatte att forbéttras forsta
halvéaret 2007, vilket befdste de forbattringar
som har skett sedan 2004. Sektorns
starka stillning frimjades av ytterligare
premietillviaxt, samt av kostnadsbegriansningar
och en méttlig forlustutveckling. En Okad
kapitalavkastning tack vare den gynnsamma
aktiemarknadsutvecklingen forsta halvaret 2007
bidrog ocksa till battre lonsamhet. En del risker
kvarstar emellertid inom forsdkringssektorn
och kan till och med ha tilltagit.
Finansmarknadsrisker fortsétter att vara nagra av
de storsta riskerna for forsikringsforetag. Aven
om forsakringsforetagen i euroomréadet tycks ha
en begriansad exponering mot subprimelan och
strukturerade kreditprodukter kan det finnas
anledning till viss oro over foljderna av ett
besvérligt ldge pa kreditmarknaden. Andra risker
kan uppsté till f61jd av hardare konkurrens inom
forsékringsbranschen, sérskilt nér det géller
andra forsdkringar dn livforsdakringar, som kan
pressa ned premietillvixten.

Den globala hedgefondbranschen fortsatte
att vdxa under 2007 som helhet, men dess
nettoinflode hade en mycket varierande
utveckling under aret. Under forsta halvéret var
nettoinflddet mycket starkt, trots en kortvarig
period av turbulens pa finansmarknaderna
i slutet av februari och bérjan av mars. Under

arets andra hédlft paverkades emellertid
investeringsflddena  till  hedgefondsektorn
negativt av oron pd kreditmarknaderna

och omfattande forluster i augusti som fick

konsekvenser for alla investeringsstrategier
som hedgefonder foljer. I slutet av tredje
kvartalet 2007 hade hedgefondsektorn som

helhet emellertid fortfarande
12-méanadersavkastning.

en positiv

STRUKTURELL UTVECKLING

Den strukturella utvecklingen inom
banksektorn, som normalt dger rum &ver langa
tidsperioder, kan fa betydande konsekvenser for
det finansiella systemets stabilitet. Under 2007
fortsatte de viktigaste langsiktiga trenderna nir
det géller konsolidering och bankférmedling.
Det fanns fortfarande stora skillnader mellan
bankmarknadernas struktur i de olika EU-
medlemsstaterna.

Konsolideringsprocessen, som mérks 1 att
antalet kreditinstitut sjunker, fortsatte men
i langsammare takt. I slutet av 2006 var antalet
kreditinstitut i EU25 2 % ldgre &n 2005.
Samtidigt fortsatte bankformedlingen, maitt
genom bankernas totala tillgangar, att §vertraffa
den nominella BNP-tillvixten. Kombinationen
av farre kreditinstitut och 6kade banktillgdngar
tyder pa att storre institut spelar en allt viktigare
roll.

Att antalet kreditinstitut minskade berodde
i hog grad pa den mestadels inhemska fusions-
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och forvarvsaktiviteten inom EU:s banksektor.
Samtidigt fortsatte den nedgéng i antalet fusioner
och forvirv som har observerats sedan 2000.
Gransoverskridande affdarer mellan kreditinstitut
inom EU och kreditinstitut utanfor EU utgor ett
undantag fran denna trend, eftersom de har 6kat,
sarskilt de senaste tva aren. Vardet av fusioner
och forvarv steg emellertid 2007, framst till foljd
av stora nationella affarer i vissa medlemsstater.
Kopet av. ABN Amro av ett konsortium
bestdende av Royal Bank of Scotland, Santander
och Fortis gjorde att de gridnsdverskridande
affarerna i EU hamnade pa en helt ny niva. Det
ar alltsd relativt fi, men stora, affirer som har
dominerat varje ar sedan 2004.

Néar det giller privatbankverksamhetens
distributionskanaler har det pd senare tid hént
en del. Filialndten fordndras i friga om lage och
tjdnsteutbud for att bli mer kostnadseffektiva och
integrerade i de nya distributionskanaler som
anvinds av kreditinstituten. Det sker dessutom
en snabb utveckling av elektroniska kanaler, inte
bara for information och transaktionstjénster, utan
dven for reklam och forséljning av bankprodukter.
For att hantera den héarda konkurrensen nér det
géller konsumentkrediter okar bankerna ocksa
sitt samarbete med tredje part, t.ex. detaljhandeln,
finansbolag, finansmaiklare och finanskoncerner.
Denna utveckling, och framfor allt den 6kande
anvindningen av elektroniska kanaler, kan
medfora olika typer av risker, bl.a. operativa
risker, anseenderelaterade risker, likviditetsrisker,
rittsliga risker och strategiska risker. Hittills har
det emellertid inte hidnt nagot som ger anledning
till ndgon storre oro, eftersom de flesta banker
fortfarande anvénder de elektroniska kanalerna
i begransad utstrackning.

1.2 ARRANGEMANG FOR FINANSIELL STABILITET

Nér det giller arrangemangen for finansiell
stabilitet var uppfoljningen av slutsatserna av
den finanskrissimulering som utfordes i hela EU
i april 2006 den viktigaste héndelsen under
2007.% Ekonomiska och finansiella kommitténs
sérskilda arbetsgrupp for EU:s arrangemang for
finansiell stabilitet, som fick 1 uppdrag att
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behandla nigra av de viktigaste fragorna som
uppstod efter simuleringen och i vilken ECB
ingick, 6verlimnade sin slutrapport i september
2007 med ett antal rekommendationer som
senare godkédndes av Ekonomiska och finansiella
kommittén. Under alla diskussioner betonade
ECB att uppmairksamheten framst borde inriktas
pa att forebygga finansiella kriser, men att man
inte fick bortse fran viktiga fragor som géller
krishantering och krisldsning. Som en del av
detta arbete utarbetade Banktillsynskommittén
i samarbete med Kommittén for europeiska
banktillsynsmyndigheter (CEBS) en gemensam
analysram for att beddma vilka foljder en
finansiell kris skulle fa for det finansiella
systemet. Syftet var att skapa ett gemensamt
sprak for diskussioner mellan myndigheter
i medlemsstater som drabbas av en
gransoverskridande finanskris. Detta kommer
att géra det mojligt for nationella myndigheter
att pd ett effektivare sitt angripa effekterna av
en kris pa deras nationella finansiella system
och reala ekonomi.

Till foljd av Ekonomiska och finansiella
kommitténs rekommendationer enades
Ekofinradet i oktober 2007 om en strategisk
fardplan for att stirka EU:s arrangemang for
finansiell stabilitet pa bade unionsnivd och
nationell niva. Som ett forsta steg antog radet
en uppséttning gemensamma principer for
hantering av gransoverskridande finanskriser
som kommer att ingd i ett samforstdndsavtal
mellan EU-medlemsstaternas  centralbanker,
tillsynsmyndigheter och finansministerier som
ska undertecknas véren 2008 som en utvidgning
av det samfOrstandsavtal som undertecknades
2005. Det utvidgade samforstandsavtalet kommer
dven att innehélla den ovanndmnda gemensamma
analysramen. Det kommer dessutom att innehélla
praktiska riktlinjer for krishantering som
avspeglar ett samforstand kring vilka atgérder
som maste vidtas vid en granséverskridande kris.
Ekofinradet uppmuntrade ocksd medlemsstater

2 Simuleringen organiserades av Ekonomiska och finansiella
kommittén i syfte att testa samforstandsavtalet om samarbete
i finansiella krissituationer mellan tillsynsmyndigheter,
centralbanker och finansministerier. Fér mer information om
samforstdndsavtalet, se ECB:s arsrapport 2006, ss. 138-139.



som har gemensamma problem som ror den
finansiellastabiliteten attutveckla ochunderteckna
“frivilliga sdrskilda samarbetsavtal” som &r
forenliga med det utvidgade samforstandsavtalet
och utdka sina gransoverskridande
tillsynsarrangemang ~ for  krisforebyggande.
Europeiska kommissionen uppmanades att
i ndra samarbete med medlemsstaterna dverviga
mojliga forbittringar och i1 nddvéndiga fall
foresld  lagdndringar, sérskilt betrdffande
informationsutbyte, griansoverskridande
overforing av tillgangar, avveckling av
bankkoncerner och inséttningsgarantisystem.
Europeiska kommissionen granskar redan direktiv
2001/24/EG om rekonstruktion och likvidation
av kreditinstitut, med beaktande av ECB:s
synpunkter, for att 1agga fram forslag under 2008
som ytterligare forbdttrar EU:s bankkoncerners
krislosnings- och krishanteringsarrangemang.
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2 FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

2.1 ALLMANNA FRAGOR

En av de viktigaste prioriteringarna pa senare ar
har varit att se till att EU:s regelverk och
tillsynsram for finansiella tjénster &r effektiva.
Lamfalussyramen?® for finansiell reglering och
overvakning, som faststélldes inom
virdepapperssektorn 2002 och utvidgades till att
aven gilla bank- och forsikringssektorerna 2005,
utarbetades som en ldmplig institutionell ram.

Framstegen mot konvergens och samarbete
under Lamfalussyramen har foljts noga. En forsta
fullstindig granskning av Lamfalussyramen
for finansiell reglering och Overvakning Over
finansiella sektorer genomfordes andra halvaret
2007 och kulminerade i Ekofinradets antagande
av slutsatser vid motet den 4 december 2007.
Granskningen underlédttades av analyser frén
olika EU-institutioner och forum, framfor allt
Europeiska kommissionen, Interinstitutionella
overvakningsgruppen, Kommittén for finansiella
tjdnster och Europaparlamentet. Eurosystemet,
som redan frdn borjan aktivt stodde
Lamfalussymetoden och noga har foljt dess
utveckling inom ramen for sitt uppdrag att bidra
till stabilitetstillsynen av kreditinstitut och det
finansiella systemets stabilitet, publicerade sitt
bidrag den 30 november 2007.

I sitt bidrag konstaterade Eurosystemet att
marknadsutvecklingen — sérskilt den alltmer
integrerade bankverksamheten, den vixande
rollen for bankkoncerner i EU med betydande
gransoverskridande verksamhet och de alltmer
centraliserade affarsfunktionerna — understrok
vikten av att 6ka gransoverskridande konvergens
och samarbete nér det géller banktillsyn. Detta
skulle sdkerstdlla en effektiv overvakning av
och reaktion pa grinsdverskridande finansiella
risker, samtidigt som det skulle skapa ett effektivt
tillsynsgranssnitt och lika forutséttningar for
marknadsdeltagarna. Om dessa mél ska uppnas
kravs forbattringar i varje led av lagstiftnings-
och tillsynsprocessen.

Eurosystemet anser vidare att CEBS bor fa
en storre roll i EU:s institutionella struktur
och att storre tonvikt bor liggas pa CEBS-
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medlemmarnas ansvar for att frimja konvergens
och samarbete inom EU. Samtidigt maste EU:s
policymal formuleras tydligare. Nér det giller
regelverket anser Eurosystemet att det finns ett
behov av storre konvergens mellan banklagarna
inom EU. Aven om den viktigaste prioriteringen
i samarbetet mellan tillsynsmyndigheter
i hemlandet och vérdlandet kommer att vara
ett effektivt dagligt genomfoérande av det
utdkade regelverk som infordes genom kapital-
kravsdirektivet, bor ytterligare fortydliganden
Overvégas. | detta sammanhang bdr samarbetet
mellan hem- respektive vérdland nér det géller
utldndska filialer dgnas sarskild uppméarksamhet,
i synnerhet for att se till att vérdlandet &r
tillrackligt delaktigt ndr det géller stora
utlindska filialer. For att 6ka konvergensen
niar det géller tillsynsarrangemang betonar
Eurosystemet vikten av battre beslutsprocesser
for CEBS, i kombination med tillimpning av en
”folj-eller-forklara”-modell, samt av en faktisk
informationsskyldighet och kollegial granskning
(peer review) for tillsynsmyndigheterna.
Slutligen har det nyligen inforts flera atgérder for
att frimja konvergens mellan tillsynsprocesser.
De handlar sirskilt om konsekvens i den
dagliga tillampningen av CEBS standarder
och riktlinjer, “operativt nidtverkande” mellan
de tjinstemdn som ansvarar for tillsynen
av bankkoncerner inom EU, delegering av
uppgifter och medling mellan tillsynsansvariga,
samt anstrdngningar att frimja en gemensam
tillsynskultur. Eurosystemet anser att det &r
viktigt att dessa atgirder verkligen genomfors
och vidareutvecklas framover.

3 Lamfalussymetoden bestir av fyra nivaer. Pa niva 1 faststills
lagstiftningens grundldggande principer genom den sedvanliga
lagstiftningsprocessen — ett medbeslutandeforfarande  dér
Europaparlamentet och EU-radet tar stillning till forslag
framlagda av Europeiska kommissionen. Pa nivd 2 antas och
andras genomfGrandebestimmelser for niva 1-lagstiftningen
enligt ett snabbforfarande. Pa niva 3 arbetar niva 3-kommittéerna
for att 6ka konvergens och samarbete pa tillsynsomréadet. Niva 4
omfattar kommissionens dtgérder for att forstirka genomforandet
av EU-lagstiftningen. For mer information, se “Final Report
of the Committee of Wise Men on the Regulation of European
Securities Markets”, 15 februari 2001, som finns tillginglig pa
Europeiska kommissionens webbplats. Se d&ven ECB:s arsrapport
for 2003, s. 113.

4 Kapitalkravsdirektivet bestdr av tvd omarbetade direktiv av
den 14 juni 2006: Direktiv 2006/48/EG om ritten att starta och
driva verksamhet i kreditinstitut och direktiv 2006/49/EG om
kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut.



2.2 BANKVERKSAMHET

ECB har tillsammans med Banktillsynskommittén
granskat bankernas hantering av likviditetsrisker.
En rapport om hanteringen av likviditetsrisker
inom  gransoverskridande  bankkoncerner
inom EU blev fiardig forsta kvartalet 2007
och var ett ldgligt bidrag till Europeiska
kommissionens lagstiftningsarbete betraffande
likviditetsrisker. Rapporten verlimnades ocksa
till Baselkommittén for banktillsyn (BCBS) och
CEBS som underlag for deras arbete inom detta
omrade.

En kortare version av rapporten publicerades i
oktober 2007 som ett specialavsnitt i ECB:s rapport
”EU banking structures”. Den ar inriktad pa fragor
som 10r likviditetsregler, hur gransdverskridande
bankers hantering av likviditetsrisker har
utvecklats och pé de potentiella konsekvenserna
for den finansiella stabiliteten. De viktigaste
slutsatserna av rapporten kan sammanfattas pa
foljande sitt. Gransoverskridande banker anser
inte att de ménga olika likviditetsriskreglerna
inom EU innebdr nagra stdrre restriktioner
for hanteringen av koncernintern likviditet
Over granserna. Bankerna uppgav emellertid
att annan lagstiftning som ror arrangemangen
i hem- respektive virdland och tak for stora
exponeringar kan utgdra potentiella hinder for
en effektiv likviditetsriskhantering. Aven om
gransoverskridande banker inser vérdet av initiativ
som tas av centralbankerna for att ta itu med
problem som ror internationella likviditetsfloden
och gransoverskridande anvindning av sékerheter,
konstaterar de att vissa stotestenar nar det géller
poolning av likviditet och griansdverskridande
anviandning av sédkerheter fortfarande finns
kvar. Trots de kvarvarande skillnaderna i
likviditetsriskhanteringen hos gransoverskridande
banker bekriftades samtidigt trenden mot
centralisering av likviditetshanteringsprinciper och
forfaranden, och decentraliseringen av den dagliga
likviditetshanteringen. ~ Sofistikerade  interna
metoder for likviditetsriskhantering anvénds
fortfarande inte i ndgon stdrre utstrdckning, men
storre banker som har utarbetat sidana metoder
vill ocksa anvénda dem for lagstiftningsandamal.
A andra sidan anvinder mindre banker for

nérvarande lagstadgade likviditetskvoter
dven internt. Kortare tidsfrister for bankernas
betalningsskyldigheter, anvdndningen av mer
marknadsbaserade och potentiellt mer volatila
finansieringskéllor och ett vixande behov av
sakerheter av hog kvalitet konstaterades vara nagra
av de viktigaste handelserna pa marknaderna som
har péverkat bankernas likviditetsriskhantering.

ECB kommer i samarbete med Banktillsyns-
kommittén att fortsdtta sitt arbete inom
detta viktiga omrdde. I detta sammanhang
kommer Banktillsynskommittén att analysera
nuvarande praxis bland EU-bankerna nir det
géller stresstester av likviditetsrisknivaer och
beredskapsplaner for finansiering.

Arbete pégar ocksé vid ECB nidr det
giller potentiella procykliska effekter av
kapitalkravsdirektivet. Enligt direktivet har
Europeiska kommissionen i samarbete med
medlemsstaterna och med beaktande av ECB:s
synpunkter mandat att regelbundet kontrollera
om kapitalkraven har visentliga effekter pa
konjunkturcykeln och i sa fall foresld atgarder
for att komma till rdtta med denna situation.
Banktillsynskommittén och CEBS utarbetar
dérfor gemensamt en analysram for bedomning
av eventuella procykliska effekter av de nya
kapitalkravsreglerna.

2.3 VARDEPAPPER

ECB bidrog till EU:s lagstiftningsarbete pa
vardepappersomradet genom sitt deltagande
i Europeiska vidrdepapperskommittén. ECB
deltog ocksd som observatdr i expertgruppen
for de europeiska virdepappersmarknaderna
(ESME), som inrdttats av  Europeiska
kommissionen som ett radgivande organ for
vardepapperssektorn.

Under 2007 inriktade sig myndigheterna
generellt péd att kontrollera att medlemsstaterna
korrekt genomforde béde direktivet om
marknader for finansiella instrument och
Oppenhetsdirektivet, samt pa att underséka om
det finns behov av fler lagstiftningsatgarder.
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ECB  deltog aktivt i  diskussionerna
i internationella och europeiska forum om
eventuella lagstiftningsatgérder rorande
hedgefonder, som far en allt stérre roll
i det finansiella systemet, och de mojliga
konsekvenserna for den finansiella stabiliteten.
Efter en rapport om hogt beldnade institut fran
Financial Stability Forum (FSF) uppnaddes ett
internationellt samforstdnd kring den nuvarande
indirekta lagstiftningsmetoden, som baseras
pa en noggrann granskning av hedgefonder
och deras motparter — huvudsakligen banker
— och investerare. Den indirekta metoden och
marknadsdeltagarnas ambition att tillimpa
basta praxis har ECB:s fulla stéd. FSF
kontrollerar noggrant genomforandet av sina
rekommendationer till  tillsynsmyndigheter,
motparter, investerare och hedgefondbranschen,
och har redan ldmnat en rapport till GI10-
landernas centralbankschefer och finansministrar
om de framsteg som hittills har gjorts.
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3 FINANSIELL INTEGRATION

Den finansiella integrationen i Europa dr en
viktig fraga for Eurosystemet, eftersom ett vil
integrerat finansiellt system frimjar en smidig
och effektiv transmission av penningpolitiska
impulser i euroomradet och dven ar av betydelse
for Eurosystemets uppgift att skydda den
finansiella stabiliteten. Finansiell integration
bidrar dessutom till effektiva och vil fungerande
betalnings- och virdepappersavvecklingssystem.
Finansiell integration, som dr ett av EU:s
prioriterade mél, kan dessutom frimja det
finansiella systemets utveckling och dérmed
forbattra tillvaxtutsikterna.

Eurosystemet agerar inom fyra olika omraden
for att frdmja den finansiella integrationen:
i) informerar om och &vervakar den finansiella

integrationen, 1ii) uppmuntrar atgirder av
den privata sektorn genom att underlitta
gemensamma insatser, 1iii) ger rdd om

lagstiftning och regelverk for det finansiella
systemet och faststiller sjdlv regler, samt
iv) tillhandahéller centralbankstjénster som &ven
framjar finansiell integration. ECB fortsatte att
verka inom samtliga fyra omraden under 2007.

INFORMERAR OM OCH OVERVAKAR DEN
FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I mars 2007 publicerade ECB en ny arlig
publikation med titeln “Financial integration
in Europe”. Huvudsyftet med denna rapport
ar att bidra till att den finansiella integrationen
i Europa fortsétter och 6ka medvetenheten om
Eurosystemets roll 1 integrationsprocessen.
Rapporten dr indelad i tre kapitel. I det forsta
kapitlet ges ECB:s beddomning av hur langt
den finansiella integrationen i euroomradet
har kommit. Bedomningen baseras pé ett antal
kvantitativa indikatorer — ingéende beskrivna
i en statistikbilaga — som omfattar manga
viktiga aspekter av det finansiella systemet
(t.ex. penning-, obligations-, aktie- och
bankmarknader, liksom marknadsinfrastruktur)
som publiceras en gang i halviret pa ECB:s
webbplats och arligen i denna rapport. Det
andra kapitlet innehéller specialartiklar med
fordjupade analyser av olika frigor. Amnena
véljs oftast utifrdn deras betydelse for EU:s
dagordning for finansiell integration och deras

relevans for fullgérandet av ECB:s uppgifter.
I det andra kapitlet i den fOrsta rapporten
behandlades f6ljande &mnen: penningpolitiken
och finansiell integration, forstirkning av EU:s
regelverk for banker med gransoverskridande
verksambhet, samt det gemensamma
eurobetalningsomradet och dess effekter for den
finansiella integrationen. Det tredje kapitlet ger
slutligen en oversikt 6ver Eurosystemets bidrag
det senaste kalenderaret till mer integrerade och
utvecklade finansmarknader i Europa.

ECB fortsatte under 2007 att delta i det
forskarndtverk om  kapitalmarknader och
finansiell integration i Europa som drivs
tillsammans med Center for Financial Studies
vid universitetet i Frankfurt am Main. Natverket
fortsatte att med de nationella centralbankernas
aktiva deltagande arrangera konferenser med
akademiker, marknadsaktorer och politiska
beslutsfattare. Den nionde konferensen holls pa
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland i Dublin den 8-9 oktober 2007 och
handlade om tillgangsforvaltning, private equity-
foretag och internationella kapitalfldden och
deras betydelse for finansiell integration och
effektivitet. Inom ramen for nitverket delar ECB
varje ar ut fem Lamfalussy-stipendier till unga
forskare. Eftersom finansiell integration forvantas
fa konsekvenser for det finansiella systemets
utveckling och for ekonomisk tillvixt finns det ett
néra samband mellan ECB:s arbete med finansiell
integration och dess mer &vergripande analys av
faktorer som bidrar till fungerande finansiella
system. Arbetet inom detta omrade fortsatte
under 2007 med malet att faststilla en tankeram
for métning av finansiella systems funktion.

UPPMUNTRAR ATGARDER AV DEN PRIVATA
SEKTORN

Den finansiella integrationen i Europa &r starkt
beroende av att den privata sektorn utnyttjar
mojligheterna att bedriva verksamhet 6ver
grinserna.  Myndigheterna  stddjer  s&dana
privata satsningar.

Under 2007 fortsatte Eurosystemet att stodja
uppréttandet av det gemensamma eurobetalnings-
omradet (SEPA). Projektgenomforandet nadde sin
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viktigaste fas 2007, d& forberedelser gjordes infor
SEPA:s lansering i januari 2008. Eurosystemet
stirkte sin roll som katalysator genom att fora en
standig dialog med banker och andra intressenter
och genom att intensifiera samordningen inom
Europeiska kommissionen. 1 juli 2007 slog
Eurosystemet fast sin standpunkt betrdffande alla
relevanta fragor i den femte lagesrapporten om
SEPA. 1 rapporten beskrivs situationen och
rekommendationerna vad giller SEPA:s instrument
och infrastruktur, Eurosystemets synpunkter pa
genomforandeatgédrder och migreringen till SEPA,
samt regelverket for SEPA och styrningen av
relaterade system och regelverk. Eurosystemet
hade ett nira samarbete med Europeiska
kommissionen, sérskilt i samband med antagandet
av direktivet om betalningstjanster > som godkéndes
av Europaparlamentet den 24 april 2007 och av
EU-rddet den 15 oktober 2007. ECB och
kommissionen gjorde ett gemensamt uttalande
som vilkomnade direktivet som ett avgérande steg
mot forverkligandet av SEPA. Nér det géller
genomforandeprocessen & de  nationella
centralbankerna direkt involverade i det arbete
som utfors av nationella myndigheter med ansvar
for migreringen till SEPA. Pa europeisk niva
skapade ECB en analysram som mdjliggor
jamforelser mellan nationella genomfGrandeplaner.
Eurosystemet stod som vérd for flera forum for att
frimja en Oppen dialog med banker, anvindare
och infrastrukturleverantdrer och stddde liknande
initiativ av banker och Europeiska kommissionen.
Eurosystemet gav alla intressenter information
i broschyrer och pd& ECB:s och de nationella
centralbankernas webbplatser, och har dven ett
lankskafferi for SEPA-relaterad information.

Kortbetalningssystem i Europa maste fran och
med 2008 uppfylla regelverket for SEPA-kort
och SEPA-gireringar inleddes den 28 januari
2008. For att markera denna viktiga milstolpe
anordnade ECB, Europeiska kommissionen och
Europeiska betalningsradet ett lanseringsevent
for SEPA-intressenter och medier den 28
januari.

ECB har stott STEP-initiativet (Short-Term
European Paper) sedan borjan av 2001. Efter
den lyckade lanseringen av STEP-marknaden
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ijuli 2006 har Eurosystemet fortsatt att bidra till
initiativet inom tva huvudomraden. ECB och
nio centralbanker i euroomradet kommer for det
forsta att fram till juni 2008 ge tekniskt bistand
till STEP-sekretariatet med STEP-markningen.
Det yttersta ansvaret for att bevilja och éterkalla
STEP-mérket ligger emellertid hos STEP-
sekretariatet. ECB kommer for det andra att
regelbundet publicera statistik om avkastningar
och volymer p& STEP-marknaden pa sin
webbplats. STEP-statistiken forvéntas spela en
viktig roll for att frdmja integrationen av denna
marknad genom att goéra den mer transparent.
Sedan september 2006 har ECB publicerat
STEP-statistik Over manatliga utestdende
belopp, och sedan april 2007 over dagliga
avkastningar fran utvalda uppgiftsldmnare.
Enligt planerna ska daglig statistik publiceras
frén alla uppgiftsldmnare fran och med 2008.

GER RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK FOR
DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH FASTSTALLER
SJALV REGLER

Eurosystemet bidrar regelbundet till utform-
ningen av EU:s lagstiftning och regelverk genom
att ge rdd om viktiga utvecklingstendenser och
initiativ som &r pa gang.

Aktiviteterna nédr det géller EU:s regelverk
for finansiell Overvakning var under 2007
inriktat pd den brett baserade granskning av
Lamfalussyramen som Eurosystemet bidrog till
(se avsnitt 2 i detta kapitel). I sin radgivande
roll i enlighet med artikel 105.4 i fordraget
avger ECB dessutom regelbundet yttranden
over kommissionsforslag till Nivéa 2-lagstiftning
(se dven avsnitt 2).

ECB fortsatte arbetet med integrationen
av de ecuropeiska bolanemarknaderna efter
Eurosystemets bidrag i slutet av 2005 till
Europeiska kommissionens gronbok om denna
friga. ECB foljer av flera skil den fortsatta
integrationen och utvecklingen av boldnemark-

5 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/64/EG av den 13
november 2007 om betaltjdnster pa den inre marknaden och om
andring av direktiven 97/7/EG, 2002/65/EG, 2005/60/EG och
2006/48/EG samt upphédvande av radets direktiv 97/5/EG (EUT
L 319,5.12.2007, s. 1).



naderna mycket noga. Boldnemarknader é&r
relevanta for den penningpolitiska transmissions-
mekanismen i euroomradet och kan ha stor

betydelse for den finansiella stabiliteten.
Dessutom spelar bolaneobligationer en roll
i genomférandet av penningpolitiken genom
Eurosystemets  regelverk for  godtagbara
sdkerheter. Efter samrddet om gronboken
publicerade Europeiska kommissionen den
18 december 2007 en vitbok. ECB bidrar till
arbetet pa detta omrade genom sitt deltagande
i kommissionens olika expertgrupper och
i European Financial Markets Lawyers Group
(EFMLG). Den 7 maj 2007 publicerade EFMLG
en rapport om rittsliga hinder for griansdver-
skridande vérdepapperisering inom EU.°

ECB ldmnade synpunkter pa  fragor
som rdr integrationen av  system for
véardepappersavveckling och betalningar. ECB
var 1 synnerhet starkt involverat i arbetet med
en uppforandekod for clearing och avveckling.
Syftet med koden dr att gora det mojligt for
anviandarna att fritt vilja tjénsteleverantor
i varje skede av transaktionskedjan. For att
uppnd detta innehaller koden ataganden pa
tre omraden: pristransparens, tillgdnglighet
och driftskompatibilitet, samt uppdelning av
tjdnster och sédrredovisning. Eftersom koden é&r
ett redskap for sjilvreglering har det inréttats
en string Overvakningsmekanism for att se till
att alla atgdrder genomfors korrekt och i tid.
Mekanismen bestar i princip av utomstdende
revisorer och en sérskild 6vervakningsgrupp som
bestar av Europeiska kommissionen, Europeiska

vardepapperstillsynskommittén (CESR) och
ECB. Eftersom syftet med koden é&r att skapa
valfrihet maste den kompletteras med ett
fullstiandigt undanrdjande av de s.k. Giovannini-
hindren for effektiv clearing och avveckling
(dopta efter den grupp som identifierade dem
2001), som é&r en foljd av skillnader i tekniska
standarder och afférssed, ovisshet kring réttsldaget
och skillnader i skatteférfaranden. Clearing
and Settlement Advisory Monitoring Expert
Group (CESAME) har hand om undanrdjandet
av den forsta omgangen hinder. Skattehindren
hanteras av Fiscal Compliance Expert Group
(FISCO), medan Legal Certainty Group arbetar
med de rittsliga hindren. ECB fortsatte att delta
i CESAME och Legal Certainty Group. ECB
fortsatte slutligen att bidra till flera insatser
som gors pa detta omrade pa internationell niva
(av t.ex. Unidroit) for att se till att EU:s
initiativ pa omradet clearing och avveckling
av virdepapper bade kompletterar och &r
forenligt med de strategier som utformas av
internationella organ.

Enligt artikel 65.1 i direktivet om marknaden
for finansiella instrument maste Europeiska

kommissionen overlimna en  granskning
till  Europaparlamentet och EU-rddet om
en eventuell forlingning av  direktivets

overgangsbestimmelser for andra finansiella
instrument dn aktier, i synnerhet obligationer.
Marknadsdeltagare och tillsynsmyndigheter
har fort omfattande diskussioner om f6ljderna

6 Tillganglig pa www.efmlg.org.

ECB
Arsrapport
2007



av Okad insyn i handeln med andra finansiella
instrumentdnaktier, sarskilt foretagsobligationer.
ECB anser att det inte finns négra sdkra bevis
for att den begriansade insynen efter handel pa
obligationsmarknaden i nuldget orsakar nagot
marknadsmisslyckande. Samtidigt finns det
heller inga bevis for att denna begréinsade insyn
leder till en effektivt fungerande marknad.
ECB foreslog vid kommissionens offentliga
utfrdgning den 11 september 2007 och vid
ESME-gruppens mdten under 2007 att denna
brist pa erfarenhet i Europa bor hanteras genom
ett marknadslett kontrollerat experiment pa
bade privat- och institutionsmarknaden for att
bedoma effekten av ett gradvist inforande pa
marknaderna av insyn efter handel for vissa
obligationer.

TILLHANDAHALLER CENTRALBANKSTJANSTER SOM
FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION

Den lyckade Ilanseringen av Target2 den
19 november 2007 gav den finansiella
integrationen i Europa en skjuts framét. Genom
Target2 infors en enda teknisk infrastruktur
vilket skapar en harmoniserad tjanstenivd och
lika forutsittningar for banker i hela Europa.
Det finns ocksd en gemensam prisstruktur
for bade nationella och grinséverskridande
transaktioner. Target2 erbjuder ocksd en
harmoniserad  uppséttning  tjénster  for
kontant avveckling i centralbankspengar for
alla anslutna system. De nya funktionerna
i Target2 gor det mojligt for banker med
multinationell verksamhet att konsolidera sina
interna processer, t.ex. finansforvaltning och
administration, och att integrera sin férvaltning
av likviditet i euro ytterligare. Targetanvindare
har dessutom tillgéng till omfattande information
och likviditetskontrollatgdrder p&  nitet
(se avsnitt 2.2 i kapitel 2).

For att dra maximal nytta av Target2-systemet
fortsatte Eurosystemet dessutom att i néra
samarbete med marknadsdeltagarna utforska
mojligheterna att erbjuda en ny tjénst, kallad
Target2- Securities, for att skapa en gemensam
teknisk infrastruktur for viardepapperscentralers
avveckling i centralbankspengar av
vérdepapperstransaktioner i euro
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och avveckla bade virdepapper och
kontanter via en enda teknisk plattform
(se avsnitt 2.3 i kapitel 2).

Nér det géller hanteringen av sdkerheter kommer
slutligen en gemensam plattform (CCBM2)
att utvecklas samtidigt i nidra samarbete med
marknadsdeltagarna (se avsnitt 2.4 i kapitel 2).



4 OVERVAKNING AV MARKNADENS INFRASTRUKTUR

En av Eurosystemets viktigaste uppgifter
ar att Overvaka betalningssystemen. Genom
sin Overvakning av inte minst systemviktiga
betalningssystem’ bidrar Eurosystemet till en
sdker och effektiv finansiell infrastruktur och
darmed till effektiva betalningsfloden for varor,
tjidnster och finansiella tillgdngar. Eftersom det
finns néra kopplingar mellan betalningssystem
och system for clearing och avveckling av
virdepapper dr dven de sistndmnda systemen en
viktig angeldgenhet for centralbanker i allménhet
och for Eurosystemet i synnerhet. Eurosystemets
huvudmal &r att minimera systemriskerna.

Det ar viktigt att centralbankerna i sin strdvan
att frimja stabila och effektiva betalnings-
och vardepappersavvecklingssystem har
mycket information om dessa system till
sitt forfogande. ECB publicerar  dérfor
med ndgra ars mellanrum en heltickande
beskrivning av de viktigaste betalnings- och
vérdepappersavvecklingssystemen 1 EU:s
medlemsstater. Rapporten kallas Bla boken
och den fjairde utgédvan publicerades den
14 augusti 2007.

ECB publicerar ocksd arligen statistik Over
handel, clearing och avveckling av betalningar
och virdepapper. Denna statistik har tidigare
publicerats i ett tilldgg till Bla boken. Fran och
med publiceringen av 2006 &rs uppgifter den
16 november 2007 trycks inte ldngre tillagget
till BIa boken, utan hela tidsserien kan i stdllet
laddas ned via ECB:s webbplats fran Statistical
Data Warehouse pa http://sdw.ecb.europa.eu/.

4.1 OVERVAKNING AV SYSTEMEN OCH
INFRASTRUKTUREN FOR STORA
EUROBETALNINGAR

Eurosystemet Overvakar betalningssystem och
infrastruktur som formedlar eller avvecklar
transaktioner i euro, inklusive Eurosystemets
egna system. Eurosystemet tillimpar samma
overvakningskrav pd sina egna system som pa
privata betalningssystem, dvs. de grundprinciper
for  systemviktiga  betalningssystem  som
faststilldes av G10-kommittén for betalnings-

och avvecklingssystem (CPSS) och antogs
av ECB-radet 2001. De kompletterades med
de forvantningar betrdffande Overvakning av
driftskontinuitet i systemviktiga betalningssystem
som antogs av ECB-radet 2006.

P& grundval av  grundprinciperna och
forvantningarna betrdffande Overvakning av
driftskontinuitet utarbetade Eurosystemet 2007
en gemensam bedéomningsmetod for
systemviktiga system och system av stor
betydelse. Syftet med den gemensamma
metoden &r att ge myndigheter som &vervakar
betalningssystemen tydliga och utforliga
riktlinjer sd att de kan bedoma systemen och
sammanstélla dvervakningsrapporter. Den ger
ocksé dem som utformar och driver
betalningssystem Okade kunskaper om vad
myndigheter anser vara viktigt ur sékerhets- och
effektivitetssynpunkt, skapar ytterligare
incitament for operatdrerna att fortsitta sina
anstringningar att begridnsa diverse risker for
systemen och bidrar i slutindan till vél
fungerande system. Efter ett offentligt samrad
om den gemensamma beddmningsmetoden
publicerades de slutliga versionerna av
direktiven ("Terms of reference for the oversight
assessment of euro systemically and prominently
important payment systems against the Core
Principles”®) och handboken (”Guide for the
assessment against business continuity oversight
expectations for SIPS”) den 12 november 2007.

Eurosystemet maste ha den yttersta kontrollen
overeuron. Eurosystemetkanav allménpolitiska
skdl och med tanke pa systemriskerna av
princip inte tillata att betalningsinfrastrukturer
for eurotransaktioner som ligger utanfor
euroomradet utvecklas till stora infrastrukturer
for betalningar i euro, framfor allt inte om
detta skulle dventyra Eurosystemets kontroll
over euron. Den 19 juli 2007 publicerade ECB

7  Ett betalningssystem anses vara systemviktigt om en storning i
systemet skulle kunna utldsa eller leda till fler stérningar bland
deltagarna och, ytterst, i hela det finansiella systemet.

8 Ett betalningssystem anses vara av stor betydelse om det
spelar en betydelsefull roll i formedling och avveckling av
massbetalningar och om det kan fa stora ekonomiska effekter
och undergrava allménhetens fortroende for betalningssystem

och valutan generellt om det inte fungerar.
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principerna “Eurosystem policy principles on
the location and operation of infrastructures
settling euro-denominated payment
transactions”. Principerna innebdr inte nagon
ny politisk héllning, utan &r en mer utforlig
forklaring av den stdndpunkt som Eurosystemet
faststidllde 1998 i en policyforklaring om
system for betalning och avveckling i euro
som ligger utanfér euroomrddet, samt den
politik som faststidlldes 2001 betriffande
konsolidering inom central motpartsclearing.
Principerna giller all befintlig och framtida
betalningsinfrastruktur utanfér euroomradet
som avvecklar transaktioner i euro.

TARGET

I enlighet med de gemensamma reglerna
och maélen for Overvakningen nir det
giller Targetsystemet utfor ECB och de
nationella centralbankerna en regelbunden
och foréndringsinriktad &vervakning av
nationella RTGS-system som deltar i eller
ar anslutna till Target, samt av ECB:s
betalningsmekanism, EPM. Eftersom Target2
inférdes i november 2007 var fordndringarna
i Targetsystemet mycket begridnsade och
Overvakningen i stéllet inriktad pa sadant som
incidentrapportering och uppféljning.

Innan Target2 togs i bruk den 19 november 2007
gjordes en omfattande beddmning som avslutades
tredje kvartalet 2007. En rad upptéckter gjordes
som ror enskilda grundprinciper. Dessa
upptackter kommer att hanteras i en atgérdsplan
som uppréttats av Target2-operatérerna och
godkénts av dvervakningsmyndigheterna. Vissa
aspekter kommer emellertid inte att kunna
undersokas ndrmare forrdn Target2 har varit
i drift en tid. Enligt Eurosystemets nuvarande
riktlinjer ska beddmningen av Target2 publiceras
under 2008.

EUROI

EURO!1 é&r euroomradets storsta privatidgda
betalningssystem for kreditoverforingar i
euro och drivs av Euro Banking Associations
clearingcentral, EBA CLEARING. Clearingen i
EUROL sker pa multilateral nettobasis. EURO1-
deltagarnas positioner vid dagens slut avvecklas
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till sist 1 centralbankspengar via Targetsystemet.
Eftersom inga storre fordndringar dgde rum
i EURO1 under 2007 var ECB:s 6vervakning
inriktad pa att folja upp systemets funktion.
ECB konstaterade att det inte fanns nagra
problem under 2007 som hade en negativ
inverkan p4 EUROI-systemets uppfyllande av
grundprinciperna.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM
Continuous Linked Settlement System (CLS)
inrdttades 2002 for att erbjuda avveckling av
valutatransaktioner i flera valutor. CLS avvecklar
for nérvarande valutatransaktioner i 15 storre
valutor varlden Over. Systemet drivs av CLS
Bank International ("CLS Bank™) och eliminerar
praktiskt taget valutarisken genom att avveckla
bada leden i valutatransaktioner samtidigt, dvs.
pa payment-versus-payment-basis, och forst nér
medlen har blivit tillgéngliga.

CLS regleras av Federal Reserve System, som
ocksd har huvudansvaret for o&vervakningen
eftersom CLS ligger i USA. Federal Reserve
System samarbetar med centralbankerna
i de ldnder vars valutor kan anvédndas for
avveckling 1 CLS, dédribland ECB. Inom
systemet for gemensam Overvakning har ECB
(i ndra samarbete med euroomréadets nationella
centralbanker) huvudansvaret for 6vervakningen
av avveckling av transaktioner i euro. Ar
2007 genomforde CLS en sjédlvutvérdering pa
grundval av grundprinciperna.

Ar 2007 fick CLS Bank tillstind av Federal
Reserve System att utoka sina tjénster till
avveckling av betalningsuppdrag i en enda valuta
(non-PVP) knutna till NDF (non-deliverable
forwards) och ha hand om den -centrala
avvecklingen for alla betalningsuppdrag knutna
till OTC-derivat som berdknats eller matchats
av DTCC Deriv/SERV Trade Information
Warehouse. Eurosystemet samtyckte till att CLS
Bank inkluderar avveckling av NDF och OTC-
derivat i euro i denna tjanst eftersom systemet
fortsitter att uppfylla bade grundprinciperna
och Eurosystemets policyprinciper om det
geografiska ldget och driften av infrastrukturer
som avvecklar betalningstransaktioner i euro.



Det ar mycket viktigt for Eurosystemet att CLS
fortsétter att vara sékert och effektivt och att det
uppfyller Eurosystemets policyprinciper, eftersom
det vardemdssigt ar det storsta betalningssystemet
som avvecklar transaktioner i1 euro utanfor
euroomradet. I december 2007 avvecklade CLS
i genomsnitt 381 436 valutatransaktioner per dag
motsvarande 2,9 biljoner euro.’ Med en andel pé
20 % av alla transaktioner som avvecklades i CLS
har euron fortsatt att vara den viktigaste
avvecklingsvalutan efter US-dollarn (45 %). Det
genomsnittligadagliga virdetav CLS-transaktioner
avvecklade i euro var 564 miljarder euro.

Ar 2007 publicerade BIS en radgivande rapport
med titeln ’Progress in reducing foreign exchange
settlement risk™ till vilken Eurosystemet bidrog.
I rapporten presenteras resultaten av en enkét
bland storre deltagare pa valutamarknaderna om
valutaexponeringars omfattning, varaktighet,
koncentration och begransning som genomfordes
2006 av centralbanker vars valutor avvecklas
i CLS. Rapporten visar att enskilda institut,
branscher och centralbanker behover gora
mer for att ta itu med de systemomfattande
risker for den finansiella stabiliteten som
valutaavvecklingsexponering utgor. Slutrapporten
kommer att publiceras under 2008.

DRIFTSKONTINUITET

P4 ECB:s konferens om driftskontinuitet
imarknadsinfrastrukturiseptember 2006 begéirde
marknadsdeltagarna att Eurosystemet/ECBS
skulle organisera driftskontinuitetsévningar pa
gransoverskridande och systemoverskridande
niva. Eurosystemet/ECBS utvecklade darfor en
ram och en metod for driftskontinuitetsdvningar
och  genomforde de  forsta  interna
kriskommunikationstesterna 2007. Mer
komplicerade driftskontinuitetsdvningar
planeras under 2008. ECBS har dessutom
arbetat med ett forslag till hur EU:s
centralbanker kan delge marknadsdeltagarna
allmdn information om driftskontinuitet och
utbyta konfidentiell information med varandra.
I detta sammanhang genomférde ECBS flera
undersokningar for att samla in information
om olika fragor, sdsom internationella och
nationella standarder och initiativ, samt om

nationella  driftskontinuitetsdvningar.  Icke-
konfidentiell information kommer att finnas
tillgénglig for allménheten pa en sdrskild sida
om driftskontinuitet pa varje centralbanks
webbplats. ECB forvintas gora denna sida
tillgénglig pa sin webbplats under 2008.

SWIFT

Overvakningen av SWIFT #r inriktad pi att
kontrollera SWIFT-infrastrukturens sékerhet,
driftsikerhet, driftskontinuitet och motstandskraft
mot storningar. For att kontrollera om SWIFT
uppfyller malen pa dessa omraden gor 6vervakarna
regelbundna bedémningar av om SWIFT har
tillrdckliga  styrningsarrangemang,  strukturer,
processer, riskhanteringsforfaranden och
kontroller for att effektivt kunna hantera
de potentiella riskerna for den finansiella
stabiliteten och den finansiella infrastrukturens
stabilitet. I samband med den gemensamma
overvakningen av SWIFT under 2006 inledde
ECB ett samarbete med G10-centralbankerna
for att faststdlla en uppsittning forvéntningar
betréffande dvervakningen som kan vara lampliga
med hénsyn till SWIFT:s befintliga struktur,
processer, kontroller och forfaranden. De fem
forvéantningarna slogs slutligt fast 1 juni 2007 och
inkluderades i 6vervakningsgruppens riskbaserade
metod. Det handlar om f6ljande forvantningar:

1 Identifiering och hantering av risker:
SWIFT forvéntas identifiera och hantera
operativa och finansiella risker som hotar
dess kritiska tjanster och se till att dess
riskhanteringsprocesser ér effektiva.

2 Informationssidkerhet: SWIFT forvéntas
tillimpa lampliga riktlinjer och forfaranden
och avsitta tillrickliga resurser for att
siakerstélla informationens konfidentialitet
och integritet och att dess kritiska tjénster ar
tillgéngliga.

3 Tillforlitlighet och motstandskraft: Med tanke
pa dess roll i det globala finansiella systemet

9 Kontantavvecklingen av varje valutaaffir bestar av tva
betalningstransaktioner, en i varje valuta. I december 2007
avvecklade CLS saledes 190 718 transaktioner till ett

genomsnittligt dagligt virde av 1,5 biljoner euro.
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forvantas SWIFT tillimpa lampliga riktlinjer
och forfaranden och avsitta tillrickliga
resurser for att sékerstdlla att dessa kritiska
tjianster &r tillgdngliga, tillforlitliga och
motstandskraftiga och att hanteringen av
driftskontinuitet och katastrofplaner framjar
ett snabbt aterupptagande av dess kritiska
tjénster i hdndelse av avbrott.

4 Teknikplanering: SWIFT forvéntas ha
metoder for att planera den anvénda
teknikens hela livslaingd och urvalet av
tekniska standarder.

5 Kommunikation med anvédndare: SWIFT
forvédntas vara transparent for anvindarna
och ge dem tillricklig information for att de
ska forsta sina roller och skyldigheter nér det
géller hantering av risker i samband med att
de anviander SWIFT.

SWIFT slutfor en sjélvutvardering pa grundval
av dessa fOrvéntningar och rapporterar till
centralbankerna om sin forméga att uppfylla
overvakningsmyndigheternas forvéntningar. De
fem forvéantningarna utgdr en ram inom vilken
overvakningsmyndigheterna kan organisera
sina aktiviteter och upprétta en riskbaserad
overvakningsplan. Forvédntningarna och skélen
till ramen presenterades ingdende 1 den
“Financial stability review” som publicerades
i juni 2007 av Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique.

4.2 MASSBETALNINGSTJANSTER

Eurosystemet Overvakar ocksa system och
instrument  for  massbetalningar.  Under
2007 fortsatte ECB att se till att den forsta
alleuropeiska automatiserade clearingcentralen
for massbetalningar i euro, STEP2, som drivs av
EBA CLEARING, fungerade utan problem.

I samband med &vervakningen av utvecklingen
inom massbetalningsindustrin  genomforde
ECB en jamforande studie tillsammans med
Federal Reserve Bank of Kansas City om den
roll andra institut &n banker spelar nér det géller
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massbetalningar i USA och vissa europeiska
lander.

4.3 KORTBETALNINGSSYSTEM

I enlighet med sin lagstadgade skyldighet
att frdmja vél fungerande betalningssystem
i euroomradet har FEurosystemet utvecklat
ett regelverk for  Overvakningen av
kortbetalningssystem. Syftet &r att bidra till
allménhetens fortroende for kortbetalningar
och skapa lika konkurrensvillkor for alla
kortbetalningssystem i euroomradet.

Ett offentligt samrdd genomférdes pé grundval
av rapporten “Draft oversight framework for
card payment schemes — requirements”. En
reviderad version av denna rapport arbetades
dérefter fram som tog hinsyn till synpunkter
som inkommit under det offentliga samradet.
Irapporten faststéllshuromfattande Eurosystemets
overvakning av kortbetalningssystemen kommer
att vara och foreslds standarder som skulle bidra
till att gora sadana system stabila. Standarderna
baseras pa en riskanalys genomford av
Eurosystemet. Regelverket kommer att tillimpas
pa alla kortbetalningssystem som erbjuder tjanster
knutna till antingen bank- eller kreditkort.

Den slutliga versionen av Eurosystemets
overvakningsstandarder for kortbetalningssystem
godkidndes av ECB-radet i januari 2008 och
kommer att borja tillimpas under 2008.

4.4 CLEARING OCH AVVECKLING AV
VARDEPAPPER

Vil fungerande system for clearing och
avveckling av vardepapper ar en mycket viktig
fraga for Eurosystemet, eftersom problem
inom clearing, avveckling och depahéllning av
viardepapper kan &dventyra genomfOrandet av
penningpolitiken, betalningssystemens funktion
och den finansiella stabiliteten.

I egenskap av anvindare av systemen for
vardepappersavveckling bedomer Eurosystemet



om systemen i euroomradet, och ldnkarna
mellan dem, uppfyller ”Standards for the use
of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations” (eller ”Eurosystemets
anvéndarkrav”).!?

For att godkénnas for Eurosystemets
kredittransaktioner maste ldnkar uppfylla
Eurosystemets nio anviandarkrav. Eurosystemet
bedomer nya lidnkar eller uppdateringar
av existerande ldnkar mot dessa krav. Tre
existerande ldnkar uppdaterades och godkindes

2007.  Vidare bedomdes anvindningen
av fem reldlankar, dvs. nir mer &n tva
vardepapperscentraler dr inblandade. Inga

konkreta risker framkom under bedémningen.
ECB-radet ansdg darfor att alla fem reldlédnkar
far delta i hanteringen av sékerheter i samband
med Eurosystemets kredittransaktioner.

Infér Cyperns och Maltas intrdde i euroomréadet
den 1 januari 2008 gjorde ECB-rddet en
utviardering av dessa lidnders system for
vérdepappersavveckling. Den grundliga analysen
visade att bada systemen i stort sett uppfyllde
anvéndarkraven och dérfor far anvindas for
Eurosystemets penningpolitiska operationer och
intradagskrediter.

I mars 2007 publicerade CPSS en rapport med
titeln "New developments in clearing and
settlement arrangements for OTC derivatives”
till vilken Eurosystemet bidrog. En rad
intervjuer med banker gjordes infor rapporten,
i vilken foljande sex frdgor analyseras: risker
som uppstar till f6ljd av att dokumenteringen
och bekriftelsen av affarer slidpar efter,
konsekvenserna av anvéndning av sidkerheter
for att minska kreditrisken, anvandningen av
centrala motparter for att minska motpartsrisken,
risker 1 samband med prime brokerage-
aktiviteter, risker till f6ljd av ogiltiga
fornyanden av kontrakt och méjligheterna att
det uppstar marknadsstorningar nér en eller
flera motparter har fallerat.

UTVECKLING AV STANDARDER FOR CLEARING

OCH AVVECKLING AV VARDEPAPPER | EUROPEISKA
UNIONEN

Ar 2001 godkinde ECB-ridet en ram for
samarbete om clearing- och avvecklingssystem
for vardepapper mellan ECBS och Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (CESR). En
ECBS—CESR-arbetsgrupp sammanstéllde 2004
en rapport om standarder for clearing och
avveckling av viardepapper i Europeiska unionen
med mélet att anpassa CPSS-IOSCO:s
rekommendationer for sddana system till EU.
Pafoljande ar fortsatte arbetsgruppen sitt arbete
inom detta omrade for att ta fram en
”bedomningsmetod” som kan ge vigledning om
hur standarderna ska tillimpas i praktiken.
Under denna period arbetade gruppen parallellt
med antagandet av CPSS-IOSCO-
rekommendationerna for centrala motparter.
Sedan slutet av 2005 har alla framsteg bromsats
av  flera olosta problem. Europeiska
kommissionen var emellertid padrivande i
diskussionerna i Ekofinradet, Ekonomiska och
finansiella kommittén och Kommittén for
finansiella tjénster i september 2007. Efter dessa

diskussioner konstaterade Ekofinrddet att
”skyddet for investerare och sundheten
inom efterhandelssektorn, inklusive

riskhanteringsaspekterna, &r viktiga fragor som
bor diskuteras och att konkreta atgirder,
exempelvis en 6verenskommelse om standarder
eller regleringsatgérder, bor 6vervdgas som ett
komplement till uppforandekoden i frdga om
risker och finansiell stabilitet”. Ekofinradet
begirde vidare att Kommittén for finansiella
tjdnster “ska fordjupa sitt arbete néir det géller
tillimpningsomradet, den rattsliga grunden och
innehéllet i standarderna med héansyn till vikten
av att garantera lika villkor for alla, och
tillsammans med  kommissionen  under
varvintern 2008 lagga fram forslag for radet om
olika sitt att g& vidare med detta drende”.!! ECB
har bidragit till detta arbete.

10 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.

11 Ekofinradets slutsatser om clearing och avveckling, 2822:a
motet i radet (ekonomiska och finansiella fragor), Luxemburg,

9 oktober 2007.
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KAPITEL 5

EUROPEISKA OCH
INTERNATIONELLA
FORBINDELSER



| EUROPEISKA FRAGOR

Under 2007 fortsatte ECB att upprétthalla
regelbundna kontakter med EU:s institutioner
och organ, sidrskilt med Europaparlamentet,
Ekofinradet, Eurogruppen och Europeiska
kommissionen (se kapitel 6). ECB:s ordférande
deltog 1 Ekofinradets méten nér fragor rérande
ECBS:s mal och uppgifter diskuterades, samt i
Eurogruppens moéten. Eurogruppens ordférande
och kommissiondren for ekonomiska och
monetéra fragor deltog i ECB-rddets moten nér
de fann detta lampligt.

I.I POLICYFRAGOR

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2007 frimjade de gynnsamma
makroekonomiska forhéllandena forbéttrade
budgetbalanser i de flesta lander, vilket innebar
att forfarandet vid alltfor stora underskott kunde
avbrytas i flera drenden. Antalet medlemsstater
med alltfér stora underskott minskade fran
elva i slutet av 2006 till sex i slutet av 2007. I
januari 2007 upphévde Ekofinradet beslutet
om att det foreligger ett alltfor stort underskott
i Frankrike och i juni 2007 upphévdes besluten
mot Tyskland, Grekland och Malta. Nar det
géller Malta innebar detta att ett stort hinder mot
inférandet av euron 2008 undanrdjdes. I oktober
2007 upphdvde Ekofinradet slutligen beslutet
om ett alltfor stort underskott i Storbritannien.
Efter att ha kommit till ritta med de alltfor
stora underskotten méste medlemsstaterna nu
fortsitta sin strukturella budgetkonsolidering i
enlighet med bestimmelserna i stabilitets- och
tillvéxtpakten for att nd sina medelfristiga mal.
Detta kommer ocksé att bidra till att férhindra
att referensvérdet pd 3 % av BNP oOverskrids
igen till f61jd av normala konjunktursvéngningar
i den ekonomiska aktiviteten. Tva eurolédnder
(Italien och Portugal) och fyra medlemsstater
utanfor euroomradet (Tjeckien, Ungern, Polen
och Slovakien) omfattades fortfarande av
forfaranden om alltfor stora underskott i slutet
av 2007.

De offentliga finansernas utveckling i Tjeckien
var oroande. I juli 2007 antog Ekofinrddet, pa
rekommendation av Europeiska kommissionen,
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ett beslut dir det faststdlldes att de atgérder
som Tjeckien vidtagit varit otillrickliga for att
fa ner landets underskott under troskelvirdet
pa 3 % senast 2008. I Tjeckiens uppdaterade
konvergensprogram, som lades fram i mars,
angavs sarskilt att troskelvirdet pa 3 % av
BNP inte bara skulle dverskridas 2008 utan
dven 2009. I oktober 2007 antog rédet, enligt
artikel 104.7 i fordraget, en ny rekommendation
till Tjeckien om atgdrder for att nedbringa
underskottet under troskeln pd 3 % av BNP
senast 2008, med en strukturell forbéttring pa
0,75 % 1 budgetsaldot fran 2007 till 2008. Enligt
Europeiska kommissionens hostprognos 2007
kommer underskottet faktiskt att minska under
3 % av BNP 2008.

Inga ytterligare atgérder vidtogs med avseende
pa forfarandena vid alltfor stora underskott
mot Italien (som, enligt Ekofinraddets
rekommendation, skulle ha korrigerat sitt
alltfor stora underskott senast 2007), Ungern
(2009), Polen (2007), Portugal (2008) och
Slovakien (2007), eftersom aktuella uppgifter
och prognoser generellt sett pekade pa framsteg
i korrigeringen av de alltfor stora underskotten

i Overensstimmelse med radets senaste
rekommendationer.
I oktober 2007 diskuterade Ekofinradet

effektiviteten i1 stabilitets- och tillvéxtpaktens
forebyggande delar, pd grundval av de forslag
som Europeiska kommissionen lade fram i
sitt “meddelande om de offentliga finanserna i
EMU - 2007”. Ministrarna enades om att alla
lander som é&nnu inte natt sitt medelfristiga
mal bor oka takten ndr det giller att minska
underskott och skuldséttning och ansld ovintat
hoga intdkter till detta mal. De erinrade vidare
om betydelsen av regelbaserade flerariga
finanspolitiska ramar pé nationell niva och om
lamplig medverkan av nationella parlament.
Medlemsstaterna uppmanades dessutom att i
stabilitets- och konvergensprogrammet ange hur
de medelfristiga budgetmalen ska nas, inbegripet
i hur hog grad ytterligare atgérder krévs for att
na dem. Kommissionen uppmanades att fortsitta
sitt arbete med att forbéttra verktygen for att
utvirdera de underliggande offentliga finanserna.



Nir det géller langsiktig finanspolitisk héllbarhet
uppmanade Ekofinradet kommissionen att ldgga
fram forslag, som kan diskuteras 2008 om hur
man i definitionen av de medelfristiga malen
ska kunna ta hinsyn till de budgetméssiga
konsekvenserna av dldrande befolkningar.

LISSABONSTRATEGIN

Lissabonstrategin — EU:s vittomfattande program
for ekonomisk, social och miljomissig fornyelse
— fortsatte att std i centrum for debatten om den
ekonomiska politiken i EU. EU-rédet ldmnade de
integrerade riktlinjer som antogs 2005 for en
trearsperiod ofrdndrade, samtidigt som det
uppmanade till o6kad uppmérksamhet pa
genomforandet av strategin i syfte att uppna det
Overgripande malet hogre tillvixt och fler
arbetstillfallen.! Under véren 2007 kompletterade
EU-rddet samtidigt dessa riktlinjer —med
landspecifika rekommendationer till var och en av
medlemsstaterna, och med en horisontell riktlinje
till eurolinderna. Under hdosten 2007 lade
medlemsstaterna fram sina andra légesrapporter
om sina nationella reformprogram under perioden
2005-2008. I dessa rapporter anges de framsteg
som medlemsstaterna hittills har gjort i
genomforandet av  sina  strategier  for
strukturreformer. I strategierna ingdr att sékerstélla
de offentliga finansernas héllbarhet och kvalitet,
att forenkla lagstiftningen for foretag, att investera
i forskning, utveckling och innovation samt att
vidta atgarder for att 6ka arbetskraftens deltagande
och forbattra flexibiliteten pa arbetsmarknaden (se
dven kapitel 1). Lagesrapporterna om de nationella
reformprogrammen bedémdes av Ekofinradet
samt av Europeiska kommissionen, som i
december 2007 offentliggjorde en
“strategirapport”. Dessa beddmningar banade
viagen for antagandet under 2008 av en ny
uppséttning integrerade riktlinjer for politikens
nya trearscykel 2008-2010. 1 gemenskapens
Lissabonprogram, som uppdaterades i slutet av
2007, faststilldes  samtidigt ett  antal
nyckelprioriteringar for atgarder pa
gemenskapsnivd under perioden 2008-2010, i
enlighet med de fyra prioriterade reformomréden
som Europeiska radet lade fram vid sitt varmote
2006 (kunskap och innovation, foretagspotential,
arbetsmarknader och energi).

ECB har  vid  upprepade tillfillen
understrukit betydelsen av genomforandet av
strukturreformer och vilkomnar kommissionens
och  medlemsstaternas  beslutsamhet  att
genomfora den fornyade Lissabonstrategin
pa EU-niva och nationell niva. Det ar sdrskilt
viktigt att euroldnderna tillimpar omfattande
reformatgirder, eftersom de har ett delat ansvar
for att EMU ska fungera vil.

1.2 INSTITUTIONELLA FRAGOR

LISSABONFORDRAGET

Den 13 december 2007 undertecknade stats-
och regeringscheferna i EU:s medlemsstater
Lissabonfordraget om &ndring av fordraget om
Europeiska unionen och férdraget om upprittandet
av Europeiska gemenskapen. Det nya fordraget
héller nu pa att ratificeras av alla 27 medlemsstater.
Maélet &r att fordraget ska trdda i kraft den
1 januari 2009, forutsatt att alla medlemsstater da
har ratificerat det. Om sa inte &r fallet kommer
Lissabonfordraget att trida i kraft den forsta dagen
efter att den sista medlemsstaten har ratificerat det.

Genom det nya fordraget dndras fordraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen och
fordraget om Europeiska unionen. Dessa tva
fordrag kommer framover att utgéra grunden
for EU:s verksamhet. I enlighet med det nya
fordraget ersitts och eftertrads gemenskapen av
unionen, som fér status som juridisk person. ECB
vélkomnar denna forenkling av EU:s réttsliga och
institutionella ramar.

ECB ansag det vara sérskilt viktigt att prisstabilitet
inte bara forblev huvudmalet for ECB och ECBS
utan dven ett uttalat mal for EU. Detta slas fast
i nya fordraget, samt att den ekonomiska och
monetédra unionen — med euron som sin valuta —
ar ett EU-mal.

ECB, som fornérvarande ér ett gemenskapsorgan,
blir en unionsinstitution. ECB ansag att ECB:s

1 T enlighet med halvdrséversynen av Lissabonstrategin 2005
faststills de integrerade riktlinjerna for en trearsperiod och
uppdateras dérefter érligen under den perioden (se ECB:s

arsrapport for 2005, s. 137).
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och ECBS:s institutionella grunddrag maste
bevaras for att banken skulle kunna utfora
sina uppgifter vil. Det gor det nya fordraget
genom att bekrdfta ECBS:s uppgifter och
sammanséttning och ECB:s och de nationella
centralbankernas oberoende, samt ECB:s status
som juridisk person, lagstiftningsbefogenheter

och finansiclla oberoende. Enligt det nya
fordraget ska ledaméterna i ECB:s direktion
utses av Europeiska radet, som ska besluta
med kvalificerad majoritet, i stéllet for som
nu genom en gemensam &verenskommelse
mellan  medlemsstaternas ~ regeringar  pa
stats- eller regeringsniva. P& ECB:s begiran
har beteckningen “Eurosystemet” inforts i
fordragen.

Det nya fordraget innehéller dessutom flera
nyheter i frdga om ekonomiska styrformer,
bland annat erkdnnandet av Eurogruppen,
som behaller sin nuvarande informella status.
Eurogruppens ordférande kommer att véljas pa
tva och ett halvt ar. Vidare stérks euroldndernas
roll. Aven om det fortfarande &r EU-ridet som
pa kommissionens forslag kommer att besluta
om en medlemsstat fir inféra euron, kommer
euroldnderna att lagga fram sin rekommendation
innan ett sadant beslut fattas. P& liknande sétt
kommer beslut om att euroldnder underlatit
att vidta atgidrder inom ramen for forfarandet
vid ett alltfor stort underskott och de allménna
riktlinjerna  for den ekonomiska politiken
enbart att fattas av euroldnderna, utan den
berorda medlemsstaten.  Slutligen tillater
en ny bestimmelse att euroldinderna, med
kvalificerad majoritet, beslutar om atgérder for
att stdrka samordningen och &vervakningen
av dessa staters budgetdisciplin och for dessa
medlemsstater utarbeta riktlinjer for den
ekonomiska politiken.

ECB anser att det nya fordraget i stort
bekriftar EMU:s befintliga uppbyggnad.
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Den viélkomnar darfor ett framgangsrikt
slutférande av ratificeringsprocessen.

KONVERGENSRAPPORTER

Pa begidran av Cypern och Malta utarbetade
ECB och Europeiska kommissionen, i
enlighet med artikel 122 i fordraget, var
sin konvergensrapport om dessa ldnders
framsteg ndr det géller att uppfylla villkoren
for anslutning till euroomradet. P& grundval
av konvergensrapporterna, som publicerades
den 16 maj 2007, och pd& kommissionens
forslag, beslutade Ekofinrddet den 10 juli 2007
att Cypern och Malta far inféra euron som
sin valuta fran och med den 1 januari 2008
(se kapitel 3).

1.3 UTVECKLING | OCH FORBINDELSER MED EU:§
KANDIDATLANDER

ECB fortsatte sitt samarbete med centralbankerna
i kandidatldnderna for att, nir de institutionella
och ekonomiska villkoren vil &r uppfyllda,
sakerstilla  en  vélfungerande  monetér
integrationsprocess 1 EU. Detta samarbete
utvecklades parallellt med den Overgripande
institutionella dialogen mellan EU och dessa
lander.

Anslutningsforhandlingar med Kroatien inleddes
i oktober 2005. Forhandlingar om de enskilda
kapitlen i gemenskapens regelverk inleddes i
juni 2006 och fortsatte under 2007. I slutet av
aret hade forhandlingarna om manga av de
35 kapitlen slutforts. ECB fortsatte att stirka
sina bilaterala forbindelser med den kroatiska
centralbanken. I april 2007 besdkte tjansteméan
vid ECB Zagreb och i oktober 2007 tog ECB
emot den kroatiska centralbankschefen i
Frankfurt for den érliga féranslutningsdialogen
pa hog niva.

Efter att ha inlett anslutningsférhandlingar
med Turkiet i oktober 2005 inledde Europeiska
kommissionen forhandlingar om de enskilda
kapitlen i gemenskapens regelverk i juni 2006.
I december 2006 beslutade Europeiska radet att
inte inleda forhandlingar om 8 av de 35 kapitlen



i EU:s anslutningsprocess till foljd av bristen
pa framsteg i utvidgningen av tullunionen till
EU:s medlemsstater. Forhandlingar om fem
kapitel — om foretagspolitik och industripolitik,
statistik, finansiell kontroll, transeuropeiska nit,
och konsumentskydd och hidlsoskydd — inleddes
under 2007. EU:s institutioner fortsétter att
granska den turkiska lagstiftningens forenlighet
med gemenskapens regelverk och forberedelser
gors for att eventuellt inleda de 6vriga kapitlen.
ECB fortsatte sin mangariga policydialog pé
hog nivda med Turkiets centralbank. ECB:s
ordférande besokte bl.a. Ankara den 1 juni
2007 1 samband med firandet av att det gatt
75 éar sedan den turkiska centralbanken
grundades. Diskussionerna var inriktade pa den
senaste tidens makroekonomiska och finansiella
utveckling i Turkiet, den turkiska centralbankens
penningpolitik och det ekonomiska och
monetdra lidget i euroomradet. Under 2007
tillhandaholls dven teknisk hjilp pa begéran av
den turkiska centralbanken, t.ex. pd omradena
for redovisning och betalningssystem.

F.d. jugoslaviska republiken Makedonien
beviljades status som kandidatland i december
2005. Europeiska radet beslutade emellertid
att inte inleda forhandlingar forrdn ett antal
villkor hade uppfyllts, ddribland det faktiska
genomforandet av det stabiliserings- och
associeringsavtal som undertecknats med
EU, och inget datum har dnnu faststéllts for
inledandet av forhandlingar. Kommissionen
foljer noga de framsteg som gors och dven om
den erkédnde att steg har tagits i rétt riktning
har den pétalat flera omraden dér landet maste
intensifiera sina anstrangningar. Kontakterna pa
tjianstemannaniva mellan ECB och Makedoniens
centralbank intensifierades.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

2.1 HUVUDDRAG I UTVECKLINGEN I DET
INTERNATIONELLA MONETARA OCH
FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN | VARLDSEKONOMIN

Till f6ljd av den snabba ekonomiska och
finansiella integrationen far det ekonomiska
laget i omvirlden allt storre betydelse for
genomforandet av den ekonomiska politiken
i euroomradet. Eurosystemet Overvakar
och analyserar darfor mycket noggrant den
makroekonomiska politiken i ldnder utanfor
euroomradet. Eurosystemet spelar dessutom
en viktig roll 1 den internationella multilaterala
overvakning av den makroekonomiska politiken
som framst dger rum vid moten inom sadana
internationella organisationer som BIS, IMF och
OECD, och vid métena med finansministrarna
och centralbankscheferna i G7- och G20-
landerna. I alla relevanta institutioner och forum
har ECB antingen fatt status som medlem (till
exempel G20) eller som observator (till exempel
IMF). ECB analyserar den internationella
utvecklingen 1 syfte att bidra till stabila
makroekonomiska omvérldsforhallanden och en
sund makroekonomisk politik och finanspolitik.

Under 2007 fortsatte det internationella
ekonomiska laget att domineras av stora globala
obalanser i bytesbalanserna, dven om vissa
korrigeringar dgde rum i USA och i
oljeexporterande ldnder.? I USA minskade
bytesbalansunderskottet nagot till 5,7 % av
BNP, jamfort med 6,2 % 2006, framst till foljd
av en mer balanserad tillvixt i den globala
efterfrdgan och en gynnsam véxelkursutveckling.
Samtidigt avspeglades korrigeringen i USA inte
direkt i de asiatiska ekonomiernas bytesbalanser,
dar overskotten var fortsatt mycket stora och
i genomsnitt Okade till omkring 6,1 % av
BNP, jamfort med 5,3 % 2006. I synnerhet
Okade bytesbalansoverskottet till 11,7 % i Kina
och till 4,5 % 1 Japan. Ddremot minskade
bytesbalansoverskotten i de oljeexporterande
ekonomierna — som ocksé ar en viktig faktor for
det amerikanska bytesbalansunderskottet — till
11,9 % av BNP, jamfort med 16,1 % 2006.
Vissa asiatiska och oljeexporterande ekonomier
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fortsatte att bygga upp mycket stora
valutareserver. Okningen var sérskilt kraftig i
Kina, dir nivan pa valutareserven ligger en bra
bit ver 1 000 miljarder US-dollar. Okningen av
valutareserverna 1 linder med bytesbalans-
overskott bidrog till att betydelsen av statsdgda
fonder, s.k. sovereign wealth funds, dkade pa
globala finansmarknader.

Eurosystemet fortsatte att vid flera olika
tillfallen understryka de risker och den
snedvridning som sadana fortsatta obalanser
for med sig. Eurosystemet upprepade samtidigt
att man till fullo stéder en samarbetsstrategi,
dér alla péverkade ekonomier genomfér den
politik som dr nddvéandig for att sékerstdlla en
ordnad korrigering av globala obalanser. En
stegvis och ordnad korrigering av obalanserna
skulle stddja och stirka utsikterna for global
tillvixt och stabilitet. P4 den internationella
politiska dagordningen star atgérder for att oka
det privata och offentliga sparandet i lédnder
med bytesbalansunderskott, genomforandet
av ytterligare strukturreformer i utvecklade
lander med relativt lag potentiell tillvéxt och
behovet av en dkad inhemsk efterfrdgan och en
forbattrad kapitalallokering i tillvixtekonomier.
Eftersom véxelkurser bor spegla ekonomiska
fundamenta, dr 6kad flexibilitet i vixelkurserna
i de storre lander och regioner som saknar sddan
flexibilitet en fortsatt prioriterad angeldgenhet.
I Kina ar en utveckling mot dkad flexibilitet
onskvird, och med tanke pa Kinas vixande
bytesbalansoverskott och inhemska inflation
finns det ett fortsatt behov av att tillita en
accelererad appreciering av dess effektiva
vixelkurs. Aven om utvecklingen och policy-
atgdrderna totalt sett gick 1 rétt riktning i
flera avseenden under 2007, krdvs ytterligare
anpassningar for att rejdlt minska de globala
obalanserna.

Forhallandena pé de globala kreditmarknaderna
forsimrades andra halvaret 2007 ndr en
omvérdering av kreditrisker till f6ljd av oron

2 Uppskattningarna for 2007 1 detta avsnitt grundas pa
prognoserna i IMF:s rapport "World Economic Outlook” fran
september 2007.



pa den amerikanska subprimemarknaden
ledde till skyhoga réntor och storningar
i likviditetsforhallandena i segment pa
interbankmarknaden. Avenomtillvixtekonomier
ocksd paverkades av denna utveckling var
effekten i dessa lander inte alls lika omfattande
som under tidigare episoder av turbulens
pa de globala finansmarknaderna. Denna
motstdndskraft speglar devis de forbéttrade
ramarna for finanspolitiken i dessa ekonomier,
men beror dven pa att den finansiella turbulensen
hade sitt ursprung i marknader for nya kreativa
kreditinstrument som inte &r lika spridda i
tillvixtekonomier som i utvecklade ekonomier
med vil utvecklade finansiella system.

Slutligen var &ven euroomradet foremal for
internationell ~ 6vervakning.  Under 2007
genomforde bade IMF och OECD:s kommitté for
ekonomiska beddmningar sina regelbundna
granskningar av den monetdra, finansiella och
ekonomiska politiken i euroomradet, vid sidan av
sina granskningar av de enskilda eurolénderna.
IMF:s artikel IV-konsultationer och den granskning
som gors av OECD:s kommitté for ekonomiska
bedémningar ledde till en givande diskussion
mellan dessa internationella organisationer och

ECB, Eurogruppens ordférandeskap  och
Europeiska ~ kommissionen.  Efter  dessa
diskussioner publicerade IMF och OECD

individuella rapporter med en bedomning av
politiken i euroomrédet.’> Euroomrédet deltog
ocksd 1 det forsta multilaterala samrdd som
anordnades av IMF och som var inriktat pa globala
obalanser (se nista avsnitt for mer information).

DEN INTERNATIONELLA FINANSIELLA
ARKITEKTUREN

Anstringningarna for att reformera IMF i
Overensstimmelse med dess medelfristiga
strategi fortsatte under aret. De olika initiativen
har gatt framdt i olika takt och det mest
anmarkningsvirda framsteget var antagandet av
ett nytt beslut om bilateral 6vervakning.* Andra
viktiga reformomraden &r IMF:s styrformer
(kvoter och inflytande), IMF:s inkomst- och
utgiftsramar samt IMF:s roll i tillvixtekonomier.
En overenskommelse i dessa fragor efterstréavas
genom diskussioner inom bade IMF och andra

forum, t.ex. G7 och G20, och ECBS spelar sin
roll genom att pa lampligt sétt overvaka och
bidra till de diskussioner som fors i dessa fragor.

En av IMF:s senaste framgangar har varit
en forbdttrad Overvakning. 1 mitten av
2007 antogs ett nytt beslut om bilateral
overvakning for att ersitta det befintliga 30-
ariga overvakningsbeslutet och for att forbéttra
tydligheten, Oppenheten, opartiskheten och
redovisningsskyldigheten. Det nya beslutet
syftar till att i hogre grad uppmérksamma
gransoverskridande effekter genom att tillimpa
extern stabilitet som organisationsprincip
for Overvakning. Extern stabilitet definieras
med hédnvisning till vixelkursen, dir en
vaxelkursanalys blir en nyckelkomponent
i Overvakningsprocessen. Till foljd av den
gemensamma valutan i euroomridet ska den
externa stabiliteten for euroomradet beddmas
pa grundval av euroomraddet som helhet,
samtidigt som den bilaterala dvervakningen av
lander, som inriktas p& enskilda medlemsstaters
nationella politik, &r fortsatt viktig &ven i
detta sammanhang. Atgirder vidtas nu for att
sakerstélla ett effektivt genomforande av det
nya beslutet, med hénsyn till de tekniska och
begreppsmaéssiga utmaningarna.

Den forsta multilaterala samradsprocessen gick
vidare in i Overvakningsfasen. Multilaterala
samrad ar en ny Overvakningsstrategi som
syftar till att féra samman huvudpartner i en
konfidentiell miljo for en uppriktig dialog for att
framja lampliga politiska 16sningar pa problem
av systematisk och regional betydelse. I
samband med det forsta multilaterala samradet,
i vilket Kina, euroomradet, Japan, Saudiarabien
och USA deltog, diskuterades globala obalanser.
Forumet fungerade som en praktisk plattform
for ett utbyte av idéer och asikter om orsaker
till och 16sningar pa obalanserna. Tyngdpunkten
har nu forskjutits frén dialog till genomforande,

3 ”Euro Area Policies: 2007 Article IV consultation — staff report”,
IMF, juli 2007, och ”Economic survey of the euro area”, OECD,
januari 2007.

4 Exekutivstyrelsens beslut om bilateral vervakning av
medlemsstaters politik av den 15 juni 2007 ersdtter 1977 ars

beslut om 6vervakning av véxelkurspolitiken.
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och tjanstemin vid IMF 6vervakar framstegen
och informerar om sina slutsatser i bilaterala
och multilaterala rapporter.

Framsteg har dven gjorts betriffande andra
delar av den medelfristiga strategin. Nir det
giéller reformen av fordelningen av kvoter och
inflytande inriktades diskussionerna pd en ny
formel for kvoterna, en andra omgéng av sérskilda
kvothdjningar for ett storre antal ldnder, och en
Okning av basroster. De tva huvudsyftena med
reformerna &r att gora stora framsteg nér det géller
att fordela kvoterna for att spegla medlemmars
relativa betydelse och roll i vérldsekonomin
och att stirka laginkomstlénders inflytande och
deltagande 1 IMF. En Overenskommelse om
de huvudsakliga delarna i paketet forvéntas
senast vid varmétena 2008. Insatser for att se
till att IMF har sunda finanser pagar ocksa.
P4 intéktssidan ligger rekommendationerna i
rapporten fran Committee of Eminent Persons
(ett organ som utsetts for att granska en héallbar
langsiktig finansiering av IMF) till grund for
sirskilda forslag. Pa utgiftssidan végleder
overviganden om valutafondens kérnmandat
och ett noggrant faststéllande av prioriteringar
forslag till nya utgiftsramar, som syftar till
kraftiga budgetminskningar. Slutligen fortsétter
dven arbetet med valutafondens forbindelser
med tillvixtekonomier. Valutafonden forbattrade
sitt stod for identifiering av sarbarheter och
skuldférvaltning, och fortsatte att Gvervéga ett
eventuellt nytt likviditetsinstrument som en
krisférebyggande atgérd.

Utover reformen av IMF stod fradmjandet
av krisforebyggande &tgérder och ordnade
former for krishantering fortsatt hogt upp
pd dagordningen for den internationella
finansgemenskapen. I detta ssmmanhang gjordes
framsteg med avseende pa genomforandet av
principerna for stabila kapitalfloden och réttvis
skuldomstrukturering i tillvéixtekonomier, som
G20 gav sitt stod till 2004. Syftet med dessa
principer, som dr marknadsbaserade och frivilliga,
ar att tillhandahélla riktlinjer for agerandet hos
utgivare av statsobligationer och deras privata
fordringségare nér det géller informationsutbyte,
dialog och nira samarbete. Ett allt storre antal
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finansinstitut och lantagarldnder har uttalat sitt
stdd for principerna och uttryckt sarskilt intresse
for att paskynda genomforandet av dem. For att
vigleda genomforandet och utvecklingen av dessa
principer inrdttades 2006 en forvaltningsgrupp
(Group of Trustees), som bestar av chefer pa
hdg niva inom den internationella finanssektorn.
Vid sitt senaste mote i Washington, D.C.
i oktober 2007 granskade forvaltningsgruppen
de framsteg som hade gjorts for att genomfora
principerna inom ramen for den internationella
finansiella arkitekturen.

Under 2007 togs dven ett antal andra initiativ
som ror finansmarknaderna. Med den privata
sektorn och de ovanndmnda principerna som
forebild lades en uppforandekod f6r hedgefonder
fram av en arbetsgrupp bestdende av ledande
Londonbaserade hedgefonder. Koden, som é&r
frivillig, syftar till att forbadttra transparensen
och riskhanteringen. Dessutom enades G8-
landerna om en handlingsplan for att utveckla
lokala obligationsmarknader i tillvixtekonomier
och utvecklingslander. [ handlingsplanen
anges ett antal politiska nyckelfragor som
ska granskas ndrmare, déribland stirkande
av  marknadsinfrastrukturer och politiken
for  offentlig  skuldhantering, breddning
och diversifiering av investerarklientelet,
utveckling av derivat- och swapmarknader,
forbéttring av databaser och frimjande av
regionala initiativ. Malet &r att gora lokala
obligationsmarknader djupare och effektivare
sa att de fullt ut kan spela sin roll nér det géller
finansférmedling, finansiell stabilitet och hallbar
ekonomisk tillvaxt. Slutligen uppmanade
IMF:s internationella monetéra och finansiella
kommitté valutafonden att inleda en dialog med
forvaltare av statstillgdngar och valutareserver,
vilket understryker det okande intresset for
betydelsen av statsdgda fonder och deras
funktion. Den forsta rundabordskonferensen
dgde rum i november 2007.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Som en del av sin internationella verksamhet
fortsatte Eurosystemet att utveckla sina



forbindelser med centralbanker utanfor EU,
frimst genom att organisera seminarier
och workshoppar. Dessutom har tekniskt
samarbete blivit ett viktigt verktyg for att stodja
institutionsuppbyggnad och oka den faktiska
efterlevnaden av europeiska och internationella
standarder hos institut utanfér EU.

I oktober 2007 genomforde FEurosystemet
sitt  fjirde bilaterala  hdgnivdseminarium
med Rysslands centralbank i Moskva. Vid
seminariet utbytte deltagarna asikter om
de radande utmaningarna for penning-
och valutapolitiken i Ryssland, samt om
den finansiella atstramningsprocessen
och konsekvenserna av denna pa den
penningpolitiska transmissionsmekanismen
i bade Ryssland och andra utvecklade
ekonomier och tillvixtekonomier. Efter att
ha granskat utmaningarna och utsikterna for
EU:s och euroomradets utvidgning, inriktades
diskussionerna dven pa konsekvenserna for
Ryssland. Liknande arrangemang kommer att
genomforas regelbundet dven i fortséttningen,
och ndsta seminarium kommer att dga rum
i Wien véren 2009.

Som en uppfoljning av diskussionerna vid
hognivaseminariet med Eurosystemet och
Ryssland i Dresden i oktober 2006 organiserade
Rysslands centralbank en workshop for experter
i Tula den 14 juni 2007 dir de langsiktiga
tillvaxtutsikterna for den ryska ekonomin
diskuterades.  Anstdllda  vid  Rysslands
centralbank samt andra experter frdn den ryska
regeringen och finanssektorn utbytte Aasikter
med nationalekonomer inom Eurosystemet om
bestamningsfaktorerna for tillvaxt av och utsikter
for den ryska ekonomin. Vid workshopen gavs
presentationer pa bland annat féljande teman:
langsiktiga utmaningar for den ryska ekonomin,
oljeprisberoendet och den ekonomiska teorin
“"Dutch disease” samt “Prognoser for BNP-
tillvaxt i Ryssland och politikens roll”.

Det tekniska samarbetet med Rysslands
centralbank fortsétter. I oktober 2007 tog ECB
till exempel emot tva studiebesok pa hog niva
som var inriktade pa marknadstransaktioner

och redovisning. Samtidigt har den ryska
centralbanken och de nationella centralbankerna

i euroomradet haft ett ndra samarbete
som en uppfoljning av det omfattande
utbildningsprogrammet  p&  omradet  for
banktillsyn som genomfordes 2003-2005. Ett
nytt program for samarbete mellan centralbanker,
som finansieras av Europeiska centralbanken,
kommer enligt planerna att inledas den 1 april
2008 och paga fram till i december 2010. Ett
syfte med programmet &r att frimja den ryska
centralbankens internrevision genom &verforing
av EU:s kunskap och erfarenheter pa omradet
for riskbaserade internrevisioner. Ett annat syfte
ar att efterstriva ett gradvist genomférande av
principerna i Basel II for banktillsyn i Ryssland
genom samrad och genom att EU delar med
sig av sina erfarenheter av att genomfora
EU:s kapitalkravsdirektiv. Oberoende staters
samvilde (OSS) stottades med radgivning pa
omradet for betalningssystem vid ett seminarium
som organiserades av Kazakstans centralbank
i september 2007.

Det fjarde av Eurosystemets hognivaseminarier
med centralbankscheferna i EU:s partnerldnder
i Medelhavsomradet dgde rum i Valencia den
28 mars 2007, medan det femte kommer att dga
rum i Kairo den 26 november 2008. I Valencia
inriktades diskussionerna bland annat pa
finanspolitiken i Medelhavslédnderna och handeln
mellan euroomradet och Medelhavsomradet.
Tjénstemin vid ECB besokte flera centralbanker
i Maghrebldnderna, bland annat Algeriets
centralbank (februari 2007), Bank Al-Maghrib
(november 2007) och Tunisiens centralbank
(november 2007).

ECB fortsatte att fordjupa sina forbindelser med
centralbankerna och monetdra organ i
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medlemmarna i samarbetsorganisationen Gulf
Cooperation Council (GCC).> ECB bistod
dessutom GCC med rdd pd omradena for
betalningssystem och sedlar. Den 11-12 mars 2008
kommer ECB att, tillsammans med Deutsche
Bundesbank, organisera ett hognivaseminarium
inom Eurosystemet i Mainz med deltagande av
centralbanker och monetira myndigheter fran
medlemmarna i GCC. Den 25 november 2007
avslutade ECB, tillsammans med fyra nationella
centralbanker i  euroomradet (Deutsche
Bundesbank, Bank of Greece, Banque de France
och Banca d’Italia), ett tvaarigt
samarbetsprogram, finansierat av Europeiska
kommissionen, med Egyptens centralbank.
Genom detta program bistods Egyptens
centralbank 1 genomférandet av en omfattande
reformagenda, med inriktning pa inférandet av
en riskbaserad strategi for banktillsyn och pa att
forbattra bankens tillsynskapacitet. I detta syfte
faststilldes sex projekt pd omradena for lopande
tillsyn, inspektioner och kontroller, tillsyn av
den finansiella sektorns stabilitet, réttsliga fragor
och faststdllande av standarder, utbildning och
informationsteknik inom vilka var och en av de
fyra nationella centralbankerna tog pé sig ett
mentorskap och hade ett néra samarbete med en
gruppledare fran den egyptiska centralbanken.

ECB och ett antal nationella centralbanker
fortsatte att fordjupa sina forbindelser med
landerna pa vistra Balkan. Den 1-2 oktober 2007
organiserade ECB en andra ekonomisk konferens
i Frankfurtregionen, och breddade inriktningen till
att omfatta alla lander i centrala, 6stra och sydostra
Europa. Vid konferensen diskuterade hogt uppsatta
centralbanksexperter fran EU:s medlemsstater
och ldnder i sydostra Europa, samt foretrddare
for Europeiska kommissionen, internationella
organisationer och den akademiska vérlden, utvalda
fragor och viktiga utmaningar for real konvergens
i regionen.

Tillsammans med atta nationella centralbanker
i euroomradet (Deutsche Bundesbank, Eesti
Pank, Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque
de France, Banca d’Italia, Oesterreichische
Nationalbank och Banka Slovenije) utarbetade och
overlamnade ECB en behovsrapport till Bosnien

ECB
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och Hercegovinas centralbank om de framsteg som
maste goras inom utvalda centralbanksomraden
som en forberedelse infor anslutningen till EU.
Rapporten, som avslutade ett uppdrag som
inleddes den 1 mars 2007, dverldmnades officiellt
av  Eurosystemet den 12 september 2007.
Rapporten innehdller rekommendationer pa
omraden inom vilka Bosnien och Hercegovinas
centralbank maste gora framsteg de kommande
aren for att infora standarder som ér i linje med
sadana som har antagits av ECBS. Programmet
finansierades av Europeiska kommissionen inom
ramen for gemenskapens bistdndsprogram for
ateruppbyggnad, utveckling och stabilisering
(Cards) och samordnades av ECB.

5 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudiarabien och Forenade
Arabemiraten.
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| ANSVARIGHET INFOR ALLMANHETEN OCH

EUROPAPARLAMENTET

Under de senaste decennierna har centralbankers
oberoende framtrétt som ett grundlédggande inslag
i industrialiserade ldnders och tillvixtekonomiers
penningpolitiska ramar. Beslutet att gora
centralbanker oberoende é&r fast forankrat i
ekonomisk teori och empiriska beldgg, som visar
att oberoende frémjar prisstabilitet. Samtidigt &r
det en grundldggande princip i alla demokratiska
sambhéllen att myndigheterna maste kunna stillas
till svars infor allménheten, fran vilka de ytterst
erhéller sitt mandat. For en oberoende centralbank
kan ansvarighet tolkas som en skyldighet att
redogdra for och motivera sina beslut infor
medborgarna och deras valda foretradare.

ECB har alltid fullt ut erkédnt den grundlaggande
betydelsen av sin ansvarighet och for
darfor en regelbunden dialog med EU:s
medborgare och FEuropaparlamentet. ECB
gir utover de rapporteringsskyldigheter som
foreskrivs 1 fordraget, till exempel genom att
offentliggéra en manadsrapport i stillet for
en kvartalsrapport. ECB haller dessutom en
presskonferens omedelbart efter ECB-radets
forsta mote varje manad. ECB:s atagande till
principen om ansvarighet framgar dessutom av
de otaliga ECB-publikationer som publicerades
och det stora antal tal som medlemmar av ECB-
radet holl under 2007, i vilka de redogjorde for
ECB:s beslut.

Pé institutionell nivé spelar Europaparlamentet —
i egenskap av det organ som viljs direkt av
EU:s medborgare — en avgorande roll nédr
det giller att stdlla ECB till svars. I enlighet
med bestimmelserna i fordraget dverldmnade
ECB:s ordférande arsrapporten for 2006
till  Europaparlamentets plenarsammantriade
2007. Dessutom fortsatte ECB:s ordforande
att regelbundet rapportera om ECB:s
penningpolitik och andra aktiviteter vid de
kvartalsvisa utfragningarna infor utskottet for
ekonomi och valutafragor. Ordféranden bjods
ocksa in till en ytterligare utfrigning infor detta
utskott for att redogora for ECB:s transaktioner
pd penningmarknaden med anledning av
turbulensen pa finansmarknaden andra halvéret
2007, och for att diskutera eventuella lardomar for
regelverket for finansiell reglering, 6vervakning
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och stabilitet. Ordféranden framtradde dven vid
ett gemensamt moéte med Europaparlamentet
och de nationella parlamenten for att diskutera
ekonomisk konvergens i euroomradet.

Aven  direktionsledaméter  bjods  in  att
framtrdda infor Europaparlamentet vid ett antal
tillfallen. ECB:s vice ordforande presenterade
arsrapporten for 2006 for utskottet for ekonomi
och valutafragor. Gertrude Tumpel-Gugerell
framtradde infor utskottet vid tva tillfillen for att
redogora for den senaste utvecklingen pa omradet
for clearing och avveckling av vérdepapper och
Eurosystemets projekt Target2—Securities.

Precis som tidigare ar besokte en delegation
bestdende av ledamoéter frén utskottet for
ekonomi och valutafragor ECB for diskussioner
med ledamoter av ECB:s direktion. ECB fortsatte
dessutom att pa frivillig basis besvara skriftliga
frégor fran ledamoter av Europaparlamentet om
frégor som ror ECB:s behdrighetsomrade.



2 NAGRA AV DE FRAGOR SOM HAR DISKUTERATS VID MOTEN

MED EUROPAPARLAMENTET

Under de olika asiktsutbytena mellan
Europaparlamentet och ECB diskuterades en
lang rad fragor. Nedan redogors kortfattat for de
viktigaste fragorna som Europaparlamentet tog
upp under dessa asiktsutbyten.

EU:S REGELVERK FOR FINANSIELL REGLERING,
OVERVAKNING OCH STABILITET
Europaparlamentet och ECB fortsatte att fora en
néra dialog om fragor som ror finansiell integration
och stabilitet. I sin resolution om politiken pé
omradet finansiella tjanster (2005-2010) erkénde
parlamentet att hedgefonder tillfor likviditet och
diversifiering pd marknaden och skapar en
mojlighet att  forbattra  effektiviteten 1
foretagsforvaltningen, samtidigt som den delar
vissa centralbankers och tillsynsorgans oro att de
ocksa kan ge upphov till systemrisker. Parlamentet
uppmanade darfor till ett 6kat samarbete mellan
tillsynsorgan  nér det géller att fora
rekommendationerna frén forumet for finansiell
stabilitet framit och uppmanade med kraft
langivare, investerare och myndigheter att bedoma
de potentiella motpartsrisker som hedgefonder
utgdr. Europaparlamentet konstaterade vidare den
hoga marknadskoncentrationen inom sektorn for
kreditvédrderingsinstitut och rekommenderade
Okad insyn i dessa enheters arbetsmetoder. I fraga
om finansiell tillsyn var Europaparlamentet oroat
Over att det finns risk for att den nuvarande
tillsynsramen inte kan hélla jamna steg med
finansmarknadernas dynamik och betonade att
den maéste fa tillrackliga resurser, samordnas val
och bli juridiskt berdttigad for att snabbt och
adekvat kunna reagera vid omfattande
systemkriser som berdr fler &n en medlemsstat.
Det konstaterade dérfor att det &r nodvéandigt att
ge de relativt nya niva 2- och niva 3-systemen i
Lamfalussyramen' lite tid att sjunka in och
samtidigt titta ndrmare pa om det dr 6nskvért och
genomforbart med tillsyn pa gemenskapsniva, om
det skulle behovas i framtiden.

ECB:s ordférande understrok att den
omvérdering av riskerna som hade &gt rum
andra halvéaret 2007 berodde pé att vissa av de
sarbarheter som tidigare identifierats av ECB
och andra centralbanker hade forverkligats.
Han sag ett behov av okad insyn och

forbattrad riskhantering i fraga om komplexa
finansiella  produkter. ECB:s ordfoérande
medgav att det laga antalet stora internationella
kreditvédrderingsinstitut ar ett verkligt problem
for de globala finansmarknadernas funktion.
Samtidigt understrok han att investerarna aldrig
far ta kreditvirderingsinstitutens bedémningar
som ersittning for en egen kreditanalys och
grundlig undersokning. I friga om hedgefonder
understrok han den positiva roll de spelade for
att forbdttra finansmarknadernas effektivitet
och likviditet, samtidigt som han medgav att de
samtidigt kan utgdra en risk for det finansiella
systemets stabilitet. Han foresprékade darfor ett
snabbt genomforande av rekommendationerna
fran forumet for finansiell stabilitet och stéllde
sig bakom forslaget att hedgefondsektorn ska
forsoka uppnaé bésta praxis och att branschledda
riktméarken kan vara ett 1dmpligt verktyg i detta
sammanhang. Han konstaterade ocksé att det
fanns ett behov av kraftiga forbattringar for att
forsta icke-reglerade enheter, t.ex. conduiter och
SPV-bolag (special purpose vehicles), och bad
om en fortsatt grundlig undersdkning av alla
icke-reglerade enheter. Slutligen understrok han
att Lamfalussyramens potential bdr utnyttjas
fullt ut innan nagra langtgéende institutionella
forandringar 6vervags (se kapitel 4).

OFFENTLIGA FINANSER

Budgetpolitik var ett &mne som ofta forekom
i diskussionerna mellan Europaparlamentet
och ECB. I sin resolution om FEuropeiska
kommissionens meddelande “De offentliga
finanserna 1 EMU  2006”  stéllde sig
Europaparlamentet bakom en strikt tillimpning
avstabilitets- ochtillvaxtpakten ochuppmuntrade

1 Lamfalussymetoden bestdr av fyra nivder. P4 niva 1 faststills
lagstiftningens grundldggande principer genom den sedvanliga
lagstiftningsprocessen — ett medbeslutandeforfarande  dar
Europaparlamentet och EU-radet tar stillning till forslag
framlagda av Europeiska kommissionen. P4 nivd 2 antas och
andras genomfGrandebestimmelser for nivd 1-lagstiftningen
enligt ett snabbforfarande. Pa niva 3 arbetar niva 3-kommittéerna
for att 6ka konvergens och samarbete pa tillsynsomrédet. Nivé 4
omfattar kommissionens dtgarder for att forstarka genomforandet
av EU-lagstiftningen. For mer information, se “Final report
of the Committee of Wise Men on the regulation of European
securities markets”, 15 februari 2001, som finns tillginglig pa
Europeiska kommissionens webbplats. Se d&ven ECB:s arsrapport

for 2003, s. 113.
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medlemsstaterna att gora nya anstrdngningar att
utnyttja den radande ekonomiska uppgangen for
att forbereda sina offentliga finanser for framtida
utmaningar, frimst en &ldrande befolkning. I sin
resolution om kommissionens arsrapport om
euroomradet vidlkomnade Europaparlamentet
darfor de riktlinjer for finanspolitiken som
Eurogruppen antog i april 2007, i vilka gruppen
paminde om atagandet att aktivt konsolidera de
offentliga finanserna i goda tider och anvénda
ovéntade extra intikter till att minska underskott
och skulder.

ECB:s ordférande understrok att ekonomiskt
goda tider bor anvéndas for att snabbt ta itu med
resterande budgetobalanser i euroldnderna, och
for att skynda pa uppnaendet av de medelfristiga
malen. Han uppmanade darfor alla euroldnder
att infria Eurogruppens atagande att uppna sina
medelfristiga budgetmal sd snart som mojligt
och senast 2010 (se avsnitt 1.1 i kapitel 5).

BETALNINGSSYSTEM OCH SYSTEM FOR
AVVECKLING AV VARDEPAPPER

ECB fortsatte att informera Europaparlamentet
om péagdende aktiviteter ndr det géller
betalningssystem och system for clearing
och avveckling av virdepapper. Gertrude
Tumpel-Gugerell framtrddde infor utskottet for
ekonomi och valutafrdgor vid tva tillfallen for
att redogora for de framsteg som hade gjorts
i inforandet av en Eurosystem-infrastruktur
for att tillhandahalla tjénster for avveckling
av virdepapper i centralbankspengar, kallat
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Target2-Securities. ECB vilkomnade dessutom
Europaparlamentets och radets antagande av
direktivet om betaltjanster 2007, eftersom det
tillhandahaller den réttsliga grunden for att
skapa ett gemensamt eurobetalningsomrade
(SEPA) (se avsnitt 3 i kapitel 4).

I sin resolution pad eget initiativ om ECB:s
arsrapport for 2006 uttryckte Europaparlamentet
sitt helhjartade stod for ECB:s insatser for
att frdmja den finansiella integrationen i
euroomradet genom att fungera som en
katalysator for initiativ inom den privata sektorn,
som till exempel SEPA. Europaparlamentet
ansdg vidare att projektet Target2-Securities
kan framja integrationen och oka effektiviteten
och sédkerheten hos infrastrukturen for clearing
och avveckling av vérdepapper. Samtidigt
ansig parlamentet att det dr mycket viktigt att
inféra en lamplig styrning. I sin resolution
om politiken pad omradet finansiella tjénster
(2005-2010) uppmanade Europaparlamentet
till framsteg med att undanrdja de hinder som
konstaterades i Giovanninigruppens rapport om
gransoverskridande arrangemang for clearing
och avveckling (se avsnitt 2 i kapitel 2).
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| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Malet for ECB:s kommunikation &r att
O0ka allménhetens fOrstdelse for ECB:s
beslut. Den ar en integrerad del av ECB:s
penningpolitik och andra uppgifter. ECB:s
kommunikationsaktiviteter grundas pa tva
viktiga hinsyn — 6ppenhet och transparens —som
bidrar till att gora ECB:s penningpolitik effektiv
och trovérdig. De bidrar ocksa till ECB:s stravan
att fullt ut redogora for sin verksamhet, vilket
beskrivs mer ingdende i kapitel 6.

Principerna om regelbundna och utforliga
forklaringar 1 realtid av penningpolitiska
bedomningar och beslut infordes 1999
och innebdr en Oppenhet och transparens
som dr unik ndr det géller centralbankers
kommunikation. ECB:s  penningpolitiska
beslut forklaras vid en presskonferens som
halls omedelbart efter det att ECB-radet har
fattat dem. Vid presskonferenserna héller
ordféranden ett detaljerat inledningsanforande
for att forklara ECB-radets beslut. Omedelbart
dérefter star ordforanden och vice ordféranden
till mediernas forfogande for att besvara fragor.
Sedan december 2004 publiceras varje manad
andra beslut &n réntebeslut som har fattats av
ECB-radet pa Eurosystemets centralbankers
webbplatser.

Béade ECB:s rittsakter och Eurosystemets
konsoliderade balansrdkningar publiceras pé alla
officiella EU-sprék.! ECB:s arsrapport och
kvartalsutgdvan av manadsrapporten publiceras
ocksd i sin helhet pa alla officiella EU-sprék.2
Konvergensrapporten &r tillgénglig pa alla
officiella EU-sprak, antingen i sin helhet eller i
form av en sammanfattning.® Nér det giller
redovisningsskyldighet och Oppenhet infor
allménheten publicerar ECB dven andra
dokument utover de lagstadgade publikationerna
pa nagra eller alla officiella sprak, framfor allt
pressmeddelanden om penningpolitiska beslut,
makroekonomiska framtidsbedomningar*,
policymaéssiga stillningstaganden och
informationsmaterial ~ av  betydelse  for
allminheten. Forberedelserna, publiceringen och
distributionen av de nationella sprakversionerna
av ECB:s viktigaste publikationer sker i néra
samarbete med de nationella centralbankerna.
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Med undantag for iriska, som omfattas av EU-undantag.

Med undantag for iriska (genom EU-undantag) och maltesiska
(genom overenskommelse med Maltas centralbank, efter
upphévandet av det tillfilliga 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 KOMMUNIKATIONS-
AKTIVITETER

ECB maéste kommunicera med olika mélgrupper,
t.ex. finansexperter, medier, regeringar, parlament
och allménheten, som har varierande kunskaper
om finansiella och ekonomiska fragor. ECB:s
mandat och beslut forklaras déarfor med hjélp av
flera olika informationsverktyg och aktiviteter
som stindigt forbattras for att vara sa effektiva
som mojligt for de olika malgrupperna.

ECB publicerar ett antal studier och rapporter,
t.ex. arsrapporten, som ger en Oversikt dver
ECB:s verksamhet éaret innan och pé sa sitt
bidrar till att stilla ECB till svars for dess
verksamhet. | manadsrapporten ges kontinuerliga
uppdateringar av ECB:s bedémningar av den
ekonomiska och monetira utvecklingen och en
ingdende forklaring av de skdl som ligger till
grund for ECB:s beslut. I ”Financial Stability
Review” gors en bedomning av stabiliteten i
euroomradets finansiella system utifrdn dess
forméaga att st emot negativa stdrningar.

Alla ledamdter av  ECB-rddet medverkar
direkt till att 6ka allménhetens kunskaper om
Eurosystemets uppgifter och politik genom
att framtrdda infér Europaparlamentet och
nationella parlament, hélla offentliga tal och
informera medierna. Under 2007 framtridde
ECB:s ordforande infér Europaparlamentet vid
sju tillfillen, och dessa utfragningar borjade
ocksé sindas pa ECB:s webbplats.

Under 2007 holl direktionsledaméterna omkring
220 tal infor olika dhorargrupper, gav ménga
intervjuer och skrev artiklar till tidskrifter och
tidningar.

ECB organiserade 15 seminarier riktade till
internationella och nationella medier under
2007. Tre av seminarierna organiserades i
samarbete med Europeiska kommissionen och
fyra i samarbete med nationella centralbanker i
EU.

ECB fortsatte att bidra till att sprida
forskningsresultat genom att publicera Working
Papers och Occasional Papers samt genom att
organisera akademiska konferenser, seminarier
och workshoppar (se avsnitt 5 i kapitel 2).

De nationella centralbankerna i euroomréadet
spelar en viktig roll for att se till att information
och budskap om FEurosystemet sprids pa
nationell niv till allménheten och intresserade.
De vinder sig till olika nationella och regionala
malgrupper pé sina egna sprak och i sina egna
miljder.

Under 2007 organiserade ECB, i samverkan med
Central Bank of Cyprus och Central Bank of
Malta, informationskampanjer for att forbereda
inférandet av euron pad Cypern och Malta den
1 januari 2008. Logotypen € Our money”,
som baseras pa den logotyp som anvéndes vid
informationskampanjen infor inforandet av
sedlar och mynt i euro 2002, anvindes i alla
gemensamma kommunikationsaktiviteter infor
overgangen i Cypern och Malta. Kampanjerna
foljde samma kommunikationsstrategi som
utvecklats infor Sloveniens intrdde i euroomradet
den 1 januari 2007. Syftet var att gbra personer
som yrkesmdssigt hanterar kontanter och
allmdnheten fortrogna med eurosedlarnas och
euromyntens utseende och sdkerhetsdetaljer,
samt med forfarandena i samband med
Overgangen till euron (se avsnitt 4 i kapitel 3).

Under 2007 tog ECB emot omkring 13 500
besokare i sina lokaler i Frankfurt. Besokarna
fick information i form av foreldsningar och
presentationer av experter vid ECB. En majoritet
av besOkarna var universitetsstuderande eller
yrkesverksamma inom finanssektorn.

Alla dokument som ECB publicerar och
information om dess olika aktiviteter finns pa
ECB:s webbplats, som hade 15 miljoner
besdkare 2007 (och 15 miljoner dokument
laddades ner). Informationspaketet Varfor &r
prisstabilitet viktigt for dig?”®> som ECB

5 Informationspaketet finns pa ECB:s webbplats pa http://www.
ecb.europa.eu/ecb/educational/pricestab/html/index.en.html

. EcB
Arsrapport 0
2007



utarbetat 1 samarbete med de nationella
centralbankerna i euroomradet och som riktar
sig till barn 1 yngre tonaren och deras lérare fick
sarskilt stor uppméarksamhet. Paketet bestar en
atta minuter ldng tecknad film, elevhéften och
en ldrarhandledning. Filmen handlar om tva
hogstadieelever som ldr sig om prisstabilitet.
Elevhiftet ger en léttfattlig Overblick &ver
amnet, medan lararhandledningen behandlar det
mer i detalj.

Omkring 60000 fragor fran allménheten
om information om olika aspekter av ECB:s
verksamhet togs emot och behandlades
under 2007.

ECB arrangerar érliga kulturdagar for att fora
EU-medlemsstaternas  kulturella ~ méngfald
niarmare anstillda vid ECB och ECBS, den
internationella finansgemenskapen i Frankfurt
samt invanarna i Frankfurt och den omgivande
regionen. Varje &r riktar detta initiativ
uppmérksamheten mot den kulturella rikedomen
i ett EU-land och frimjar pa sa sitt en okad
forstdelse for nationerna inom EU. Under 2007
inriktades detta kulturprogram pa Grekland,
sedan Osterrike, Ungern, Polen och Portugal
statt i centrum under foregaende ar. Programmet
organiserades i ndra samarbete med Bank of
Greece och dgde rum mellan den 24 oktober och
den 13 november 2007.
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| ECB:S BESLUTANDE ORGAN
OCH ORGANISATIONSSTYRNING

I.I EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

nannaral

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystemet ar euroomradets
centralbankssystem. Det bestir av ECB och
centralbankerna i de EU-medlemsstater som
har infort euron (15 sedan den 1 januari
2008). ECB-rddet anvinder beteckningen
”Eurosystemet” for att gora det ldttare att
forstd centralbanksstrukturen i euroomradet.
Beteckningen  understryker medlemmarnas
gemensamma identitet och deras lagarbete
och samarbete. Beteckningen “Eurosystemet”
anvéinds i Lissabonfordraget (se avsnitt 1.2 i
kapitel 5).

ECBS bestair av ECB och de nationella
centralbankerna 1 alla EU:s medlemsstater
(27 stater sedan den 1 januari 2007). Det omfattar
alltsd dven centralbankerna i de medlemsstater
som dnnu inte har infort euron.

Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Europeiska centralbanken (ECB)

Direktionen|

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank (entrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

EUROSYSTEMET

Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank I

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges riksbank

Bank of England

ECB utgor kdrnan i Eurosystemet och ECBS
och ser till att deras respektive uppgifter fullgors
antingen genom ECB:s egna verksamheter eller
via de nationella centralbankerna. ECB har
stdllning som juridisk person enligt internationell
ratt.

Varje nationell centralbank har stillning som
juridisk person i enlighet med respektive lands
lagstiftning. De nationella centralbankerna i
euroomradet dr en integrerad del av Eurosystemet
och fullgdr de uppgifter som dlagts Eurosystemet
enligt de regler som ECB:s beslutande organ har
stdllt upp. De nationella centralbankerna bidrar
ocksa till arbetet inom Eurosystemet och ECBS
genom sitt deltagande i Eurosystemets/ECBS:s
kommittéer (se avsnitt 1.5 i detta kapitel). De
nationella centralbankerna far pd eget ansvar

. kB
Arsrapport [Ny

2007 M



utfora uppgifter som inte ror Eurosystemet,
savida inte ECB-rédet slar fast att det inkrdktar
pa Eurosystemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s
beslutande organ: ECB-rddet och ECB:s
direktion. ECB:s allménna r&d utgér ECB:s
tredje beslutande organ s linge det finns
medlemsstater som inte har infoért euron. De

beslutande organens funktion regleras i
fordraget, ECBS-stadgan och respektive
arbetsordningar . Beslutsfattandet inom

Eurosystemet och ECBS é&r centraliserat. ECB
och de nationella centralbankerna i euroomradet
bidrar emellertid strategiskt och operativt till
Eurosystemets  gemensamma mal, med
vederborligt beaktande av principen om
decentralisering i enlighet med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ECB:s direktionsledamoter
samt centralbankscheferna i de medlemsstater
som har infort euron. Enligt fordraget 4r ECB-
radets framsta ansvar att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sdkerstilla att de uppgifter
utfors som har anfortrotts Eurosystemet,

— utforma  euroomrddets  penningpolitik,
efter omstindigheterna inklusive beslut
om  mellanliggande = monetira  mal,

nyckelrdntesatser och tillférseln av reserver
inom Eurosystemet, samt anta de riktlinjer
som behdvs for att genomfora besluten.

ECB-rddet sammantrdder i regel tvd génger
i manaden i ECB:s lokaler i Frankfurt am
Main i Tyskland. Vid sérskilt det forsta motet
varje manad gor radet bland annat en grundlig
bedomning av den monetira och ekonomiska
utvecklingen och fattar beslut med anledning
av detta, medan det andra mdtet normalt &r
inriktat p& ECB:s och Eurosystemets &vriga
uppgifter och ansvarsomrdden. Under 2007
holls tvd moten utanfor Frankfurt: ett i Dublin
ddar Central Bank and Financial Services

ECB
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Authority of Ireland stod som vidrd och ett pa
Oesterreichische Nationalbank 1 Wien.

Nir ECB-radet fattar beslut om penningpolitiken
och om ECB:s och Eurosystemets 0&vriga
uppgifter agerar medlemmarna inte som
foretradare for sina lander utan helt sjélvstandigt
i personlig kapacitet. Detta avspeglas i
principen “en medlem, en rdst” som tillimpas
i ECB-radet.

1 For ECB:s arbetsordning se Europeiska centralbankens
beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande
av arbetsordningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80,
18.3.2004, s. 33, Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/12
av den 17 juni 2004 om antagande av arbetsordningen for
Europeiska centralbankens allménna rad, EUT L 230, 30.6.2004,
s. 61 och Europeiska centralbankens beslut ECB/1999/7 av den 12
oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens
direktion, EGT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna finns
dven pa ECB:s webbplats.



ECB-RADET

Jean-Claude Trichet

Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordférande i ECB

Lorenzo Bini Smaghi

Ledamot av ECB:s direktion

Michael C. Bonello? (fr.o.m. den 1 januari 2008)
Chef for Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal

Mario Draghi

Chef for Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

Chef for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

Mitja Gaspari (fr.o.m. den 1 januari t.o.m. den
31 mars 2007)

Chef for Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Paramo

Ledamot av ECB:s direktion

John Hurley

Chef for Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Marko Kranjec

Chef for Banka Slovenije

(fr.o.m. den 16 juli 2007)

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank

Bakre raden (fran viinster till hoger):
Jirgen Stark, Erkki Liikanen,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Mellersta raden (fran vénster till hoger):
John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoiiez,

Christian Noyer, Axel A. Weber,

Lorenzo Bini Smaghi,

Marcel C. Bonello

Frimre raden (fran vinster till hoger):
Yves Mersch,

Erkki Liikanen José Manuel Gonzlez.Pa

. . . 0se anue onzal¢z-raramo ,
Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank Lucas D. Papademos,
Yves Mersch Jean-Claude Trichet,
Chef for Banque centrale du Luxembourg Gertrude Tumpel-Gugerell,
Christian Noyer Athanasios Orphanides

Chef for Banque de France

Athanasios Orphanides?(fr.o.m. den 1 januari 2008)
Chef for Central Bank of Cyprus

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

Andrej Rant (fr.o.m den 1 april t.o.m.

den 15 juli 2007) T.f. chef for Banka Slovenije
Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell

Ledamot av ECB:s direktion

Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

2 Chefen for Cyperns respektive Maltas centralbank deltog i ECB-
radets moten under 2007 som sérskilda gaster efter Ekofinradets
beslut 2007 att upphéva dessa landers undantag fran och med

den 1 januari 2008.
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1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestar av ECB:s ordforande, vice
ordférande och fyra andra ledaméter som utses
enhilligt av stats- eller regeringscheferna i de
medlemsstater som har infort euron. Direktionen,
som i regel sammantréder en gang i veckan, har
som frdmsta ansvar att

— forbereda ECB-radets sammantriaden,

— genomfora penningpolitiken for euroomradet
enligt ECB-radets riktlinjer och beslut
och i samband med detta ge de nationella

Bakre raden (fran viinster till hoger):
Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Frimre raden (fran vinster till hdger):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet
Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordférande i ECB
Lorenzo Bini Smaghi
Ledamot av ECB:s direktion

ECB
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centralbankerna i euroomradet de anvisningar
som behovs,

— ansvara for ECB:s 16pande verksambhet,
— utdva vissa befogenheter som ECB-radet har

delegerat till direktionen, diribland vissa av
foreskriftskaraktér.

Direktionen bistas av en ledningskommitté i fragor
som ror ECB:s forvaltning, strategiska planering
och éarliga budgetprocess. Ledningskommittén
bestér av en direktionsledamot, som agerar som
ordforande, och ett antal hogre chefer.

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
Jiirgen Stark

Ledamot av ECB:s direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion



Avdelningarna for ¢ Extern statistik

+ Finans- och nationalrékenskaper i
euroomradet samt ekonomisk statistik

+ Monetir statistik och statistik 6ver
finansinstitut och finansmarknader

* Statistikinformation

¢ Utveckling/samordning av statistik

Avdelningarna for ¢ Sedelhantering
¢ Sedelutgivning

Generald.ire.ktorat Generaldirektorat
Statistik Administration

Steven Keuning Gerald Grisse

Direk
Stf. Werner Bier irektorat

Generaldirektorat

8 3 : Sekretariat Betalningsmedel
Avdelningarna for : Eﬁgﬁgﬁﬁf n}ogellcr och spriktjinster Antti Heinonen
 Penningpolitik Pierre van der Haegen *

Stf. Klaus Riemke . Direktt.)rat.
Kommunikation
Generaldirektorat Elisabeth Ardaillon-Poirier

Forskning
Lucrezia Reichlin . .
Stf. Frank Smets Direktionen Rﬁ_dglv:are till
direktionen
Gilles Noblet
Avdelningarna for ¢ Marknadsinfrastruktur
¢ Target

+ Tillsyn Generaldirektorat

Betalningssystem
och marknadsinfrastruktur
Jean-Michel Godeffroy
Stf. Daniela Russo

s representation
i Washington, D.C.
Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Avdelningen for + Finanspolitik
Direktoratet for ekonomisk utveckling
Hans-Joachim Klockers
Avdelningarna for ¢ EU-ldnder

+ Extern utveckling

Generaldirektorat
l\larknadsoperatlo?cr ComrliiR G
Francesco Papadia

. Ekonomisk och
Stf. Paul Mercier,

enningpolitisk analys : :
Werner Studener = L . Yy ¢ Makroekonormsk utveckling
Wolfgang Schill i euroomréadet
Stf. Philippe Moutot
| Direktoratet for penningpolitik
Generaldirektorat A Philippe Moutot
Chi . Direktorat Avdelningarna for + Kapitalmarknader/finansstruktur
attsiragor Finansiell stabilitet o e T
Antonio Sainz de Vicuia illsy INEPOTILS e
och tillsyn + Penningpolitisk strategi

. Mauro Grande
Generaldirektorat Generaldirektorat

Internationella och HR, buc'igeE
Avdelningarna for + Juridisk radgivning ! europeiska forbindelser och organisation
+ Juristlingvister izl MG Koenraad De Geest

’ . Generaldirektorat Stf. Berend van Baak
ges Fineau Direktorat Informationssystem
Internrevision

Hans-Gert Penzel
Klaus Gressenbauer Stf. Frangois Laurent

Avdelningarna for ¢ Budget och projekt
* HR-policy och personalfrago:
¢ Organisationsplanering
* Rekrytering och Ionefragor
+ Riskhantering 2

Avdelningarna for ¢ Redovisningstjénster
+ Redovisningsuppdrag

Direktionen
1 Inkluderar dataskyddsfunktionen Bakre raden (vinster till hoger):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Rapporterar direkt till direktionen. Fréamre raden (vénster till hoger): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (ordforande), Lucas D. Papademos (vice ordforande)
3 Sekreterare till direktionen, ECB-rédet och allménna radet.



Bakre raden (fran vinster till hoger):
Erkki Liikanen,

Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Mellersta raden (fran vinster till hoger):
John Hurley,

Nils Bernstein,

Christian Noyer,

Ilmars Rim§evics, Zdenék Ttuma,

Stefan Ingves, Marko Kranjec,

Mugur Constantin Isarescu

Friamre raden (fran viinster till hoger):

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Michael C. Bonello,
Athanasios Orphanides, Yves Mersch

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

Allménna radet bestar av ECB:s ordférande och
vice ordforande samt cheferna f6r de nationella
centralbankerna i alla EU:s medlemsstater. Det
utfor framfor allt de uppgifter som Overtagits
frain EMI och som ECB fortfarande maste
fullgdra pé grund av att inte alla medlemsstater

har infort euron. Under 2007 sammantradde
allménna radet fem ganger. Sedan januari 2007
har cheferna for Bbwarapcka Hapomna OaHka
(Bulgarian National Bank) och Banca Nationala
a Romaniei varit medlemmar av allménna radet.

Jean-Claude Trichet

Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB

Leszek Balcerowicz (t.0.m. den 10 januari 2007)
Chef for Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

Chef for Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta

Christodoulos Christodoulou (t.o.m. den 2 maj
2007) Chef for Central Bank of Cyprus

Vitor Constincio

Chef for Banco de Portugal

Mario Draghi

Chef for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez

Chef for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

Mitja Gaspari (t.o.m. den 31 mars 2007)
Chef for Banka Slovenije

John Hurley

Chef for Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland
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Stefan Ingves

Chef for Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Chef for Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Chef for  Bwarapcka OaHKa
(Bulgarian National Bank)

Zsigmond Jarai (t.o.m. den 2 mars 2007)
Chef for Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King

Chef for Bank of England

Marko Kranjec (fr.o.m. den 16 juli 2007)
Chef for Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische

Nationalbank

Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Chef for Eesti Pank

Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Chef for Banque de France

HapoJHa



Athanasios Orphanides (fr.o.m. den 3 maj 2007)
Chef for Central Bank of Cyprus

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgi¢/

Banque Nationale de Belgique

Andrej Rant (fr.o.m den 1 april t.o.m. den 15 juli
2007) T.f. chef for Banka Slovenije

Ilmars Rimseévics

Chef for Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Chef for Lietuvos bankas

Slawomir Skrzypek (fr.o.m. den 11 januari 2007)
Chef for Narodowy Bank Polski

Andras Simor (fr.o.m. den 3 mars 2007)
Chef for Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko

Chef f6r Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima

Chef for Ceskéa narodni banka

Axel A. Weber

Chef for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

EUROSYSTEMETS/ECBS:S KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH

EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR

EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN,
PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE

Redovisningskommittén (AMICO)

Banktillsynskommittén (BSC)

Sedelkommittén (BANCO)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevisorer (IAC)

Budgetkommittén (BUCOM) Personalchefsmotet (HRC)

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)

Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Statistikkommittén (STC)
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Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fortsatt
att spela en viktig roll ndr det géller att bista
ECB:s beslutande organ ndr dessa utfér sina
uppgifter. Kommittéerna har pa anmodan av bade
ECB-radet och direktionen tillfort sakkunskap
inom sina kompetensomraden och underlattat
beslutsprocessen. Deltagandet i kommittéerna
ar vanligen begrénsat till centralbankerna
i Eurosystemet. Centralbankerna i de
medlemsstater som dnnu inte har infort euron
deltar emellertid i kommittésammantrddena
nir frdgor som faller inom allménna rédets
behorighetsomrade behandlas. Nar sa ar lampligt
kan dven foretrddare for andra behdriga organ
inbjudas, t.ex. nationella tillsynsmyndigheter
nér det géller banktillsynskommittén. I juli 2007
inrdttades kommittén for kalkylmetoder som
en kommitté inom Eurosystemet/ECBS enligt
artikel 9.1 i ECB:s arbetsordning, vilket innebér
att det for nirvarande finns 13 kommittéer inom
Eurosystemet/ECBS som har inrdttats enligt
denna artikel.

Budgetkommittén, som inréttats enligt artikel 15
i ECB:s arbetsordning, bistar ECB-radet i fragor
som ror ECB:s budget. Personalchefsmotet
(HRC) inrdttades 2005 enligt artikel 9a
i arbetsordningen som ett forum for
Eurosystemets/ECBS:s centralbanker att utbyta
erfarenheter, expertkunskap och information om
personalpolitiska fragor.

I augusti 2007 inrdttade ECB-raddet en
styrkommitté for IT-fragor (EISC) som har till
uppgift att leda en fortlopande forbéttring av
anvéndningen av IT inom Eurosystemet. EISC:s
ansvarsomrade omfattar sarskilt organisationen
av IT-styrning inom Eurosystemet, diribland
ansvar for att utveckla och upprétthélla strategier
for IT-arkitektur och IT-sdkerhet, identifiera IT-
behov, projektportféljhantering och prioritering,
planering, genomférande och kontroll av IT-
projekt, samt overvakning av IT-system och IT-
verksamhet. EISC forvéntas bidra till effektivare
beslut i ECB-rddet om Eurosystemets/ECBS:s
IT-projekt och verksamheter genom att
behandla forslag fran ECBS-kommittéer och
centralbanker inom Eurosystemet innan de tas
upp for diskussion i ECB-rddet, och genom
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att Overldmna rapporter till ECB-radet om
dessa forslag. EISC rapporterar till ECB-radet
via direktionen.

1.6 ORGANISATIONSSTYRNING

Forutom de beslutande organen ingér &ven
flera externa och interna kontrollnivaer i
ramverket for ECB:s organisationsstyrning, tre
uppforandekodexar samt bestimmelser avseende
allménhetens tillgang till ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan fOreskrivs tvd externa
kontrollnivder: den externa revisorn, som
granskar ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i
ECBS-stadgan), och Europeiska revisionsritten,
som granskar den operativa effektiviteten i
ECB:s forvaltning (artikel 27.2). Europeiska
revisionsrittens arsrapport och ECB:s svar
offentliggérs pad ECB:s webbplats och i
Europeiska unionens officiella tidning. For att
stirka allménhetens fortroende for revisorernas
oberoende roterar den externa revisionen mellan
olika revisionsbyraer. >

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett
funktionellt synsétt didr varje organisatorisk
enhet (sektion, avdelning, direktorat
eller generaldirektorat) har ansvar for
forvaltningen av sina egna risker, kontroller
och effektivitet. Varje enhet tillimpar en rad
verksamhetsinriktade kontroller inom sina
respektive ansvarsomradden 1 enlighet med
den risktolerans som i forvdg faststéllts av
direktionen. Det finns till exempel en uppsittning
regler och procedurer — en s.k. kinesisk mur —
for att forhindra att insiderinformation fran de
avdelningar som har ansvar for genomférandet
av penningpolitiken nar avdelningarna som har
ansvar for forvaltningen av ECB:s valutareserv

3 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft var ECB:s externa revisor
for rdakenskapsaren 2003-2007. Efter ett anbudsforfarande
och i enlighet med det faststéllda forfarandet med roterande
revisionsbyrder kommer en ny extern revisor for rikenskapsaren
2008-2012 att utndmnas.



och dess fondportfolj. Under 2007 forbattrade
ECB sin hantering av operativa risker genom
att inféra en Overgripande strategi som gor
det mojligt att hantera operativa risker pa ett
enhetligt, strukturerat och integrerat sitt genom
att samla ett antal risk- och kontrollstrategier,
forfaranden och instrument. Dessutom dvervakar
generaldirektoratet for personal, budget och
organisation portfoljen av risker och den interna
kontrollstrukturen och lagger fram forslag
for att forbattra effektiviteten ndr det géller
att identifiera, bedoma och behandla riskerna
inom ECB.

Direktoratet for internrevision utfor
revisionsuppdrag under direktionens direkta
ansvar, oberoende av ECB:s kontrollstruktur
och riskhantering. 1 enlighet med det mandat
som faststidlls i ECB:s revisionsstadga*
tillhandahaller ECB:s internrevisorer oberoende
och objektiva sikrings- och radgivningstjinster
och utvdarderar och forbdttrar pad ett
systematiskt sétt effektiviteten i riskhanterings-,
kontroll- och styrningsprocesser. Direktoratet
for internrevision foljer de internationella
standarderna for yrkesméssig utdvning av
internrevision som har antagits av Institutet for
internrevisorer (IIA).

Kommittén for internrevision, som &r en
av  Eurosystemets/ECBS:s kommittéer och
som bestdr av cheferna for internrevisionen
pd ECB och de nationella centralbankerna,
ansvarar for samordningen av revisionen av
Eurosystemets/ECBS:s gemensamma projekt
och operativa system.

For att forbdttra organisationsstyrningen
beslutade ECB-radet att fran och med april
2007 inrétta en revisionskommitté inom ECB,
bestaende av tre av radets medlemmar, med John
Hurley (chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland) som ordférande.

UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tre uppforandekodexar inom ECB.
Den forsta giller for ECB-rddets medlemmar
och avspeglar deras ansvar for att bevara
Eurosystemets integritet och goda rykte samt for

att verksamheten ska fungera effektivt.’ Den ger
véagledning och faststiller etiska regler for ECB-
raddets medlemmar och deras erséttare nir de
fullgor sina uppdrag som medlemmar av ECB-
radet. ECB-radet har ocksa utsett en radgivare
med uppdrag att vigleda rddsmedlemmarna
i vissa yrkesetiska aspekter. Den andra
kodexen &r uppforandekodexen for Europeiska
centralbanken som ger vigledning till och
riktlinjer for ECB:s personal och direktionens
ledamoter, vilka forvédntas upprédtthalla en hog
etisk standard nér de fullgor sina uppgifter.® I
enlighet med reglerna i uppférandekodexen mot
insiderhandel ar 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 rékning
eller for en tredje parts rikning pé dennes
risk.” Den tredje kodexen dr en tilliggskodex
avseende etiska riktlinjer for FEuropeiska
centralbankens  direktionsledaméter.®  Den
kompletterar de andra tvd kodexarna genom
att ytterligare specificera de etiska regler som
géller for direktionsledaméterna. Den radgivare
i etiska fragor som direktionen har utsett ser till
att reglerna tolkas konsekvent.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
radet en forordning® for att intensifiera kampen
mot bedrégerier, korruption och all annan olaglig
verksamhet som ér till skada for gemenskapernas
ekonomiska intressen. Enligt forordningen ska
Europeiska byran for bedrigeribekdmpning
(Olaf) bland annat utféra interna utredningar

4 ECB:s revisionsstadga publiceras pd ECB:s webbplats for att ge
insyn i ECB:s revisionsbestimmelser.

5 Se Uppforandekodex for ECB-radets medlemmar, EGT C 123,
24.5.2002, s. 9, andringar av denna, EUT C 10, 16.1.2007, s. 6,
och ECB:s webbplats

6 Se uppforandekodex for Europeiska centralbanken i enlighet
med artikel 11.3 i arbetsordningen for Europeiska centralbanken,
EGT C 76, 8.3.2001, s. 12 och ECB:s webbplats.

7 Se punkt 1.2 i ECB:s personalforeskrifter med regler om
uppforande och sekretess i tjansten, EUT C 92, 16.4.2004, s. 31
och ECB:s webbplats.

8 Se Tilliggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska
centralbankens direktionsledaméter, EUT C 230, 23.9.2006,
s. 46 och ECB:s webbplats.

9 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1073/1999 av
den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av Europeiska byran
for bedrégeribekdmpning (Olaf), EGT nr L 136, 31.5.1999, s. 1.

. ECB
Arsrapport [y
2007



m

av misstinkta bedridgerier inom gemenskapens
institutioner, organ och byraer.

I Olaf-forordningen 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-réadet ett beslut!?,
som tradde i kraft den 1 juli 2004, om villkor
och nirmare bestimmelser for utredningar som
Olaf utfor av ECB.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:S

HANDLINGAR
ECB:s beslut fran i mars 2004 om allménhetens
tillgdng  till  Europeiska  centralbankens

handlingar!! &r forenligt med de mal och
standarder som tillimpas av andra institutioner
och organ inom gemenskapen nir det géller
allménhetens tillgang till deras handlingar. Det
okar Oppenheten, samtidigt som det tar hdnsyn
till ECB:s och de nationella centralbankernas
oberoende och uppritthdller sekretessen
avseende vissa frdgor som specifikt ror
utforandet av ECB:s uppgifter. 2

Under 2007 var antalet forfragningar fran
allmidnheten om tillgdng till dokument
fortsatt begréinsat.
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10 Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/11 om villkor och
ndrmare bestimmelser for utredningar som utfors av Europeiska
byran for bedrigeribekampning av Europeiska centralbanken
for att bekdmpa bedrigerier, korruption och alla annan olaglig
verksamhet som kan skada Europeiska gemenskapernas
ekonomiska intressen och om dndring av anstillningsvillkoren
for Europeiska centralbankens personal, EUT L 230, 30.6.2004,
s. 56. Detta beslut antogs med beaktande av EG-domstolens dom
av den 10 juli 2003 i mal C-11/00 Europeiska gemenskapernas
kommission mot ECB, (REG 2003, s. 1-7147).

11 EUTL 80, 18.3.2004, s. 42.

12 Tenlighet med ECB:s dtagande for 6ppenhet och transparens ger
avdelningen “Arkiv” pd ECB:s webbplats tillgang till historisk
dokumentation.



2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

Under 2007 stirkte ECB sin personalpolitiska
strategi for att understryka betydelsen av
strategins virderingar och de grundldggande
principerna for personalpolitiken!. Strategin
utgodr dven ett instrument for att forklara varfor
vissa personalpolitiska atgérder har inforts och
deras inbordes forhallande. Inom ramen for
denna strategi kan personalavdelningens
aktiviteter delas in i fyra huvudomraden:

FORETAGSKULTUR

Med anstillda fran de 27 EU-medlemsstaterna
har ECB integrerat atgirder for att framja
maéngfald i sin personalpolitik for att se till att
personalens individuella kompetenser erkdnns
och utnyttjas fullt ut for att uppnd ECB:s
méal. Atgirder for att frimja mangfalden vid
ECB grundas p& den méngfaldsstrategi som
lanserades 2006. Denna syftar till att sdkerstilla
att alla medarbetare respekteras och att deras
arbete bedoms utifrdn deras meriter.

ECB:s sex gemensamma ledord (kompetens,
effektivitet, integritet, laganda, Sppenhet och
redovisningsskyldighet samt att arbeta for
Europa) befdstes ytterligare i personalpolitiken
i syfte att paverka det dagliga upptradandet och
forbattra resultaten.

PERSONALUTVECKLING

Sedan ECB under 2006 inforde allménna
principer om rorlighet inom organisationen som
uppmuntrar personalen att byta arbetsuppgifter
vart femte ar, har den interna rorligheten
fatt stort stod. Den ger personalen mdjlighet
att bredda sina kunskaper och utveckla
sin kompetens, samt dr ett sitt for ECB att
O6ka medvetenheten bland personalen och
synergieffekterna mellan olika verksamhetsom-
rdden. 1 detta hidnseende syftar den interna
rekryteringspolitiken, som ldgger tonvikten
pa en bredare kompetens, till att ytterligare
frimja personalens interna rdrlighet. Under
2007 introducerades en mojlighet till interna
personalutbyten och tillfdlliga omplaceringar,
t.ex. vikariat for franvarande kolleger. Under
2007 bytte totalt 152 anstéllda, déribland 31

chefer och radgivare, arbeten internt, antingen
tillfalligt eller for en ldngre period.

Inom ramen fér ECB:s program for extern
arbetserfarenhet kan personalen tjanstgora vid
nagon av de 27 nationella centralbankerna i
EU eller vid andra relevanta internationella
organisationer (t.ex. IMF och BIS) under tva till
tolv manader. Under 2007 flyttade 23 anstéllda
inom ramen for detta program. Dessutom
beviljade ECB obetald tjanstledighet p& upp
till tre ar till 36 anstéllda. Flera av dessa (19)
fick anstéllning vid en nationell centralbank, en
internationell organisation eller ett privat foretag.
Andra utnyttjade den obetalda tjénstledigheten
till att bedriva studier.

Forutom att frimja rorlighet, inklusive
chefsrotation, dr den personalpolitiska strategin
fortsatt inriktad pé ledarskapsutveckling och,
i synnerhet, pd att stirka ledarskapsformégan
genom utbildning och individuell handledning.
Chefsutbildningen inriktades pa forbéttrat
ledarskap, prestationsledning, ledning av
organisationsforandringar och pa “vérdighet pa
arbetsplatsen”, som 4r ett viktigt inslag i ECB:s
mangfaldsstrategi.

Cheferna deltog dessutom i en arlig obligatorisk
utvirdering dér deras direkta underlydande,
andra chefer och externa kontakter ger
aterkoppling pd inom vilka omradden de kan
bli béttre. Baserat pa denna aterkoppling kan
individuell handledning sedan erbjudas.

En kontinuerlig kunskaps- och kompetens-
utveckling for alla anstdllda &r fortsatt en
hornsten 1 ECB:s personalpolitiska strategi.
Grundprincipen &r att inldrning och utveckling
dr ett gemensamt ansvar for de anstillda
och institutionen. ECB anslar budgetmedel
och bestimmer utbildningsramarna, medan
cheferna faststéller vilket utbildningsbehov
som foreligger i medarbetarens nuvarande
befattning. Medarbetaren ska & sin sida vidta

13 De grundldggande principerna for personalpolitiken &r:
organisationsbehov, decentraliserad personaladministration,
meriter, mangfald, attraktiva anstéllningsvillkor och 6msesidigt

engagemang.
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de atgirder som &r nddvindiga for inldrning
och utveckling och se till att hans/hennes
kunskaper ligger pa hogsta niva. Utdver flera
interna utbildningstillféllen har anstillda fortsatt
att utnyttja externa utbildningstillfdllen for att
tillgodose individuella utbildningsbehov av
mer “teknisk” karaktdr. De har ocksd utnyttjat
utbildningsmojligheter som organiserats inom
ramen for ECBS-program eller som erbjudits av
de nationella centralbankerna.

Inom ramen for sin vidareutbildningspolicy gav
ECB stod till 22 anstdllda som ville skaffa sig
kvalifikationer for att 6ka sin yrkeskompetens
utover kraven for deras aktuella anstéllning.

REKRYTERING

Externa rekryteringar till fasta tjdnster har
omfattat femarsavtal for chefer samt tredrsavtal
for all 6vrig personal. Visstidskontrakt for fasta
tjidinster kan omvandlas till tillsvidarekontrakt
efter en provning av organisatoriska hinsyn och
individuella prestationer. Under 2007 erbjod
ECB 27 omvandlingsbara visstidskontrakt till
externa sokande. Dessutom erbjods 56 icke
omvandlingsbara vikariat for anstillda som
ar borta over ett ar och 114 korttidsvikariat
for anstdllda som ar borta mindre dn ett ar, i
samband med t.ex. obetald tjanstledighet eller
fordldraledighet. Bemanningsfordandringar pa
ECB under 2007 sammanfattas i tabellen nedan.

Personalutveckling

2007 2006
Personal med ECB-kontrakt,
heltidsekvivalenter! 1375 1342
Korttidskontrakt for experter fran nationella
centralbanker och/eller internationella
organisationer 106 93
Nya deltagare i ECB:s Graduate Programme 10 6
Praktikplatser 145 173

1 Antalet godkinda budgeterade tjénster uppgick 1 348 den
31 december 2007. Skillnaden beror framst pa fasta vikariat for
anstillda som var borta mer &n 12 manader.

Genom korttidskontrakten till anstillda vid
nationella centralbanker eller internationella
organisationer kan ECB och dessa organisationer
lara av varandras erfarenheter. Att anstilla
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personal fran nationella centralbanker for
kortare tjanstgéringsperioder bidrar dessutom
till att frimja en laganda inom hela ECBS.

I september 2007 inledde den andra gruppen
deltagare inom ECB:s Graduate Programme,
som vénder sig till nyutexaminerade akademiker
med bred akademisk bakgrund, sin tjinstgoring
vid banken inom ramen for tvaariga kontrakt
som inte kan omvandlas.

Praktikplatserna vid ECB erbjods till studenter
och akademiker med en bakgrund inom
ckonomi, statistik, fOretagsadministration,
juridik och dverséttning.

ECB erbjod dessutom fem stipendier som en
del av Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme for framstdende nationalekonomer,
och fem stipendier till unga forskare inom ramen
for Lamfalussy Fellowship Programme.

ANSTALLNINGSVILLKOR

ECB har inlett ett ambitidst projekt som syftar
till att infora ett ERP-system (enterprise resource
planning). Detta SAP-baserade affarssystem,
som gar under namnet “ISIS” (Integrated data,
Streamlined processes, Information Sharing),
kommer, nar det vl har inforts, att pa ett betydande
sdtt paverka antalet personaladministrativa
uppgifter. Forutom att forenkla diverse
administrativa rutiner kommer systemet att gora
det mojligt for anstéillda och chefer att sjélva
utfora flera uppgifter och pa sa sétt bidra till att oka
effektiviteten inom organisationen.

Medhénsyntillattdenforvantadelivslangdenokar
har ECB inlett en granskning av sin pensionsplan
for anstillda. Resultaten av granskningen ska
enligt planerna genomforas i borjan av 2009.

For att forbittra balansen mellan yrkes- och
privatliv och 6ka ECB:s flexibilitet beslutade
direktionen lansera ett pilotprojekt i syfte att
stegvis infora distansarbete. Nér projektet
har slutférts kommer for- och nackdelarna att
noggrant utvdrderas innan ett eventuellt beslut
att forlinga programmet tas.



PERSONALCHEFSMOTET OCH UPPFOL|NINGEN AV
EUROSYSTEMETS VERKSAMHETSMAL
Personalchefsmétet (HR-konferensen) inrdttades
2005 i syfte att ytterligare frimja samarbetet och
lagandan mellan centralbankerna i Eurosystemet/
ECBS i fragor som ror personalforvaltning.
Under 2007 omfattade verksamheten inom
personalchefsmdtet olika aspekter av personalut-
bildning och personalutveckling, bland annat
utbildningsmdjligheter inom ramen fér ECBS
och utveckling av atgérder for att 6ka rérligheten
inom ECBS.

I syfte att utbyta erfarenheter och faststilla
god praxis organiserades workshoppar och
presentationer om t.ex. rekryterings- och urvals-
forfaranden, bedomningscentra, intern rorlighet
och befordringspolicy. Ett méte om ledning av
organisationsfordndringar organiserades ocksa,
och en ny arbetsgrupp for information om
personalforvaltning inom ECBS inréttades.

2.2. ECB:S NYA HUVUDKONTOR

Arbetet med ECB:s nya huvudkontor fortsatte
enligt planerna under 2007. Detaljplaneringen
inleddes den 20 februari 2007 och resultaten
av denna presenterades for allménheten den
8 oktober 2007. Ritningarna Gverldmnades till
staden Frankfurts berérda myndigheter den
22 oktober 2007 i samband med ansokan om

bygglov.

Under detaljplaneringen  fordndrades inte
helhetsintrycket av byggnadskomplexet medan
ddremot utformningen av det nya huvudkontoret
vidareutvecklades. De byggnadselement och
byggnadsmaterial som ursprungligen anvéindes
i Grossmarkthalle analyserades pa plats for att
utvecklalampligarestaureringsmetoder. Dessutom
vidareutvecklades de utmérkande dragen for den
planerade konstruktionen inne i Grossmarkthalle,
sérskilt med hénsyn till brand- och sikerhetskrav,
samt for de strukturella elementen i de funktionella
omradena inuti Grossmarkthalle.

Det overgripande konceptet for det nya
huvudkontorets interior, ddribland material och

ytbeldggning, faststélldes. Modeller byggdes
for att testa funktionaliteten och kvaliteten pa
de material som valts ut till de huvudsakliga
byggnadselementen. En modell i tvd véaningar
i naturlig storlek, som visar fasaden for en
mittsektion av det hoga sodra kontorstornet
och det angrinsande atriet, har installerats pa
platsen for ECB:s framtida huvudkontor for
att kontrollera de tekniska, funktionella och
arkitektoniska detaljerna.

Under 2007 vidareutvecklade stadsplanerings-
kontoret i Frankfurt i samarbete med ECB
markanvandningsplanen. Syftet med planen
ar att sdkerstdlla en héllbar stadsutveckling.
Allménheten och olika myndigheter medverkar
vid utarbetandet av planen, vilket ger den en
demokratisklegitimitet. Markanvéndningsplanen
offentliggjordes i ”Amtsblatt”, staden Frankfurts
officiella tidning, den 13 november 2007, och
blev ddrmed rittsligt bindande.

I augusti 2007 inledde ECB ett internationellt
offentligt anbudsforfarande avseende en
generalentreprendr som ska bygga det nya
huvudkontoret. Anbudsinfordran offentliggjordes
bade i Europeiska unionens offentliga tidning
och pa ECB:s webbplats. Enligt planerna ska
kontraktet tilldelas i oktober 2008 och sjilva
byggnadsarbetet paborjas fjarde kvartalet 2008.
Preliminéra arbeten pa platsen for det framtida
huvudkontoret kommer att inledas forsta
kvartalet 2008. Det nya huvudkontoret berdknas
std klart i slutet av 2011.

Under 2008 kommer staden Frankfurt att utlysa
en tavling for utformningen av ett minnesmaérke
over och information om deporteringen av
judiska medborgare fran Grossmarkthalle.

2.3. EUROSYSTEMETS CENTRALA
UPPHANDLINGSENHET

I juli 2007 beslutade ECB-ridet att inritta
Eurosystemets  centrala  upphandlingsenhet
(EPCO) for att forbittra samarbetet kring
upphandlingar inom Eurosystemet. EPCO:s
huvudsakliga uppgifter &r att forenkla fast-
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stillandet och utbytet av bésta praxis inom
Eurosystemet, att utveckla en infrastruktur
(teknik, funktionella  verktyg och IT-
processer) som gor det mojligt att sla ihop
inkdpskraften och att samordna Eurosystemets
upphandlingsagenda. Centralbankerna i
Eurosystemet deltar pa frivillig basis. 1
december 2007  Dbeslutades att EPCO
ska vara placerat pd Banque centrale du
Luxembourg under perioden 1 januari 2008—
31 december 2012.
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3 ECBS:s SOCIALA DIALOG

ECBS:s sociala dialog &r ett radgivande forum
dir ECB och personalforetridare  fran
centralbankerna inom ECBS och de europeiska
fackforbunden ' triffas. Syftet dr att informera
om och diskutera fragor som kan inverka
vésentligt pa anstillnings- och arbetsvillkoren
vid centralbankerna inom ECBS.

Under 2007 holls méten i juli och december
inom ECBS:s sociala dialog. Forutom
fragor som rorde sedelproduktion, sedlar i
omlopp, betalningssystem (Target2, Target2-
Securities och CCBM2) och finansiell tillsyn,
diskuterades genomforandet av atgirder som
ror Eurosystemets verksamhetsmal, strategiska
intentioner och organisationsprinciper och hur
dessa paverkar det dagliga arbetet for anstéllda
inom  Eurosystemet.  Personalforetrddarna
informerades ocksd om det arbete som utfors
inom ramen for personalchefsmatet.

ECB fortsatte att tva gdnger om aret publicera ett
nyhetsbrev for att informera personalforetradarna
om den senaste utvecklingen i frdga om
ovanstaende d&mnen.

Genomforandet av de atgdrder som ECB och
de europeiska fackforbunden enades om 2006
for att ytterligare stirka ECBS:s sociala dialog
inleddes 2007 och kommer att fortsétta 2008.

14 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank
Unions), Union Network International — Europa (UNI —
Europa) Finance och EPSU (Europeiska federationen for

offentliganstilldas forbund).
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FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET AR SOM SLUTADE

DEN 31 DECEMBER 2007

| TYP AV AFFARSVERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2007 beskrivs ndrmare i
de relevanta kapitlen i arsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mél och uppgifter beskrivs i ECBS-stadgan
(artikel 2 och 3). Dessa mal nimns ocksé i ECB-
ordforandes forord till arsrapporten.

3 RESURSER, RISKER OCH PROCESSER
ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING

Information om ECB:s organisationsstyrning finns
i kapitel 8.

LEDAMOTERNA | DIREKTIONEN

Ledaméterna 1 direktionen  utses  pd
rekommendation av EU-radet, som ska ha hort
Europaparlamentet och ECB-rddet, genom
overenskommelse  mellan regeringarna i
medlemsstaterna pa stats- eller regeringschefsniva
bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet
inom den finansiella sektorn ar allmént erkénda.

Anstillningsvillkoren for direktionsledaméterna
bestims av ECB-radet baserat pa ett forslag fran
en kommitté bestdende av tre medlemmar som
utndgmnts av ECB-radet, och tre medlemmar som
utndmnts av EU-radet.

Arvodena till ECB:s direktion beskrivs i not 29
Personalkostnader” till resultatrakningen.

ANSTALLDA

Genomsnittligt antal anstdllda (motsvarande
heltidsanstillningar) vid ECB med tills-
vidareanstillning eller visstidsanstéllning steg
frén 1 337 stycken &r 2006 till 1 366 stycken
ar 2007. Vid éarsslutet var 1 375 personer
anstéllda. For ytterligare information se not 29
till resultatrdkningen och kapitel 8, avsnitt 2, dar
dven ECB:s personalpolitik beskrivs.

INVESTERINGAR OCH RISKHANTERING

ECB:s valutareserver bestdr av  sidana
tillgdngar i utlindsk valuta som de nationella
centralbankerna i Eurosystemet dverfort i enlighet
med bestimmelserna i artikel 30 i stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken samt avkastning pa dessa
tillgdngar. De har till syfte att finansiera ECB:s
transaktioner pa valutamarknaden i enlighet med
bestdmmelserna i fordraget.

ECB:s behdllning pd egna medel &terspeglar
investeringarna av  det inbetalda kapitalet,
motposten till avsdttningar mot valutakurs-, rante-
och guldprisrisker, den allménna reservfonden och
tidigare ackumulerad avkastning péa portfoljen.
Dess syfte ér att ge ECB inkomster for att bidra till
att ticka driftskostnaderna.

ECB:s investeringar och hantering av darmed
forenade risker beskrivs mer i detalj i kapitel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkommittén (BUCOM), som bestar av
representanter for ECB och experter fran de
nationella centralbankerna i euroomradet, bidrar
i hog grad till ECB:s finansiella styrningsprocess.
I enlighet med artikel 15 i arbetsordningen stoder
BUCOM ECB-radet genom att tillhandahalla en
detaljerad utvirdering av direktionens forslag och
yrkanden avseende finansiering av ECB:s arliga
tilliggsbudget innan dessa forslag och yrkanden
laggs fram infor ECB-radet for godkdnnande.
Utgifter mot tagen budget granskas regelbundet
av direktionen, som beaktar synpunkter fran
ECB:s interna kontrollfunktion, och av ECB-
radet med stod av BUCOM.
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4 FINANSIELLT RESULTAT
FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i stadgan for
Europeiska centralbankssystemet upprittas
arsbokslutet av direktionen i enlighet med
de principer som faststéllts av ECB-radet.
Bokslutet ska godkédnnas av ECB-radet och
sedan offentliggoras.

AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-,
RANTE- OCH GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgadngar och skulder periodiskt
omvérderas till marknadsaktuella véxelkurser
och  vérdepapperspriser  paverkas  ECB:s
lonsamhet kraftigt av véxelkursexponeringar
och 1 mindre utstrdckning av ranteexponeringar.
Dessa exponeringar uppkommer huvudsakligen
fran innehav av valutareservtillgangar i US-dollar,
japanska yen och guld vilka i de flesta fall &r
investerade i rdntebdrande instrument.

Med hénsyn till ECB:s stora exponering mot dessa
risker och storleken pa vérderegleringskontona
beslutade ECB-radet 2005 att gdra avsdttningar
mot valutakurs-, rinte- och guldprisrisker. Den
31 december 2006 uppgick denna avsittning till
2 371 395 162 euro. I enlighet med artikel 49.2 i
ECBS-stadgan bidrog Banka Slovenije dven till
avsittningarna med ett belopp pa 10 947 042 euro
gillande fr.o.m. den 1 januari 2007. Med beaktande
av sin bedomning beslutade ECB-radet att per den
31 december 2007, gora ytterligare avsittning pa
286 416 109 euro till reserverna, vars storlek 6kade
till 2 668 758 313 euro och minskade nettovinsten
till exakt noll, precis som for 2006.

Dessa reserver kommer att anvdndas for att
tdcka realiserade och orealiserade forluster,
speciellt omvarderingsforluster som inte tacks
av revalueringskontona. De fortsatta kraven
for och storleken pa denna reserv granskas
varje ar och tar hinsyn till ett antal faktorer,
framfor allt omfattningen av risktillgédngar,
realiserad riskexponering under det l6pande
rakenskapsaret, berdknat resultat for det
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kommande aret och en riskbeddmning som
inkluderar riskmattet Value at Risk (VaR)
pa risktillgangar och att VaR tillimpas
genomgdende. ECB-radet har beslutat att
reserverna, inklusive beloppet i den allmédnna
reservfonden inte far Overstiga vidrdet av
ECB:s kapital som betalats in av de nationella
centralbankerna i euroomradet.

FINANSIELLT RESULTAT FOR 2007

Om inte reserverna mot valutakurs-, riante- och
guldprisrisker hade okats 2007 skulle ECB:s
nettovinst ha varit 286 miljoner euro.

Under 2007 resulterade eurons appreciering
mot den amerikanska dollarn, och i mindre
utstrickning mot den japanska yenen, i
nedskrivningar av vérdet i euro pd ECB:s innehav
av tillgangar i dessa valutor. Dessa nedskrivningar
uppgick till 2,5 miljarder euro och kostnadsfordes
i resultatrakningen.

Under 2007 okade rénteintdkterna netto till
2 421 miljoner euro fran 1 972 miljoner
euro 2006, huvudsakligen beroende péd en
Okning av antalet eurosedlar i omlopp och pa
marginalrdntan for Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner, vilka ligger till grund
for den avkastning ECB erhéller pa sin andel av
eurosedlar i Eurosystemet.

Realiserade  nettovinster ~ frdn  finansiella
transaktioner okade frén 475 miljoner euro 2006 till
779 miljoner euro 2007 huvudsakligen beroende
pa a) lagre US-rantor 2007 vilket resulterade i
hogre realiserade nettovinster fran forsdljning
av virdepapper under aret och b) att guldpriset
gick upp, vilket ledde till hogre realiserade
vinster pa forséljning av guld under 2007. Denna
forsdljning var forenlig med centralbankernas
overenskommelse om guld av den 27 september
2004, som ECB har undertecknat.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklusive
avskrivningar, 6kade fran 361 miljoner euro
2006 till 385 miljoner euro 2007.



ANDRING 1 ECB:S KAPITAL

I enlighet med artikel 49.3 i ECBS-stadgan,
vilken bifogats anslutningsfordraget, Okar
ECB:s tecknade kapital automatiskt nér en ny
medlemsstat gar med i EU och dess nationella
centralbank gér med i ECBS. Varje nationell
centralbanks viktning i fordelningsnyckeln ska
berdknas analogt med artikel 29.1 och i enlighet
med artikel 29.2 i ECBS-stadgan. Néar Bulgarien
och Ruminien blev medlemsstater den
1 januari 2007 a) dndrades fordelningsnyckeln
i enlighet med radets beslut 2003/517/EG av
den 15 juli 2003 om det statistiska underlag som
ska anvéndas vid dndring av fordelningsnyckeln
for tecknande av Europeiska centralbankens
kapital och b) ECB:s tecknade kapital dkade till
5,761 miljarder euro.

I enlighet med artikel 49.1 i ECBS-stadgan
betalade Banka Slovenije in terstoden av sitt
bidrag till ECB:s kapital den 1 januari 2007 nér
Slovenien antog den gemensamma valutan. Den
bulgariska nationalbanken och Banca Nationala
a Roméniei betalade, precis som de Ovriga
nationella centralbankerna utanfor euroomradet,
in 7 % av sin del av det tecknade kapitalet som
bidrag till ECB:s driftkostnader.

Den kombinerade effekten av dessa hédndelser
var att det inbetalade kapitalet for ECB o6kade
frén 4,089 miljoner euro den 31 december 2006
till 4,127 miljoner euro den 1 januari 2007. Mer
uppgifter om dessa fordndringar finns i not 15
”Kapital” till balansrdkningen.
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BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2007

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahérande utanfor euroomradet
Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden och vardepapper,
1&n och andra tillgangar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahoérande

utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden,
vardepapper och lan

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i euroomradet

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)

Ovriga tillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Ovriga finansiella tillgdngar
Derivatinstrument omvéarderingseffekter
Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter
Diverse

Summa tillgangar

ECB
Arsrapport
2007

004

2007
€

10 280 374 109

449 565 998
28 572 614 853
29 022 180 851

3 868 163 459

25128295

100 038 774

54130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9526 196 135
34986 651

1557414 330

69 064 934
11 375 872 013

126 043 458 303

2006

9929 865 976

414 768 308
29313 377277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435

3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389
29518 315

1 094 509 354

5580 697
9 525 059 744

105 766 455 243



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till 6vriga
hemmahorande i euroomradet

Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Skulder i utléindsk valuta till hem-
mahorande utanfor euroomradet

Inlaning och 6vriga skulder

Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande 6verforing av
valutareserver

Ovriga skulder
Derivatinstrument omvéarderingseffekter
Upplupna kostnader och férutbetalda
intékter
Diverse

Avsittningar

Virderegleringskonton

Eget kapital
Kapital

Arets vinst

Summa skulder

NOT

10

11

12

13

14

15

2007

54130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397

40 041 833 998

69 589 536

1 863 461316
659 763 920
2592 814772

2 693 816 002

6169 009 571

4127136 230

126 043 458 303

2006

50 259 459 435

1 065 000 000

105 121 522

330 955 249

39 782 265 622

1262 820 884
899 170 800
2161 991 684

2393 938 510

5578 445 671

4 089 277 550

105 766 455 243
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES

DEN 31 DECEMBER 2007

Rénteintdkter pa valutareserven
Rénteintdkter fran fordelning av
eurosedlar i Eurosystemet

Andra ranteintikter

Rdnteintdkter

Erséttning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra rantekostnader
Riintekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgéngar
och positioner

Overforing till/frdn avsittningar for
valutakurs- och prisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavséttningar

Avgifts- och provisionsnetto

Intikter fran aktier och andelar

Ovriga intiikter

Summa nettointiakter

Personalkostnader
Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella
anlaggningstillgdngar

Kostnader for anskaffning av sedlar

Arets vinst

Frankfurt am Main den 26 februari 2008

ECB

NOT 2007

1354 887 368
2 004 355 782

4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)
(5,318,542,989)

23 2420 766 640

24 778547213
25 (2534252814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

26 (621 691)
27 920 730
28 6 345 668

385289 637

29 (168 870 244)
30 (184 589 229)

(26 478 405)

31 (5351759)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet
Ordforande

Arsrapport

2007

2006

1318243 236
1318 852 000

2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)
(2 461 625 254)
(3,426,956,847)

1971 835 449

475 380 708
(718 467 508)

(1379351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)

911 866
11 407 583

361 169 899

(160 847 043)
(166 426 595)

(29 162 141)

(4 734 120)



REDOVISNINGSPRINCIPER '

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV
ARSREDOVISNINGEN

Europeiskacentralbankens (ECB) arsredovisning
har utformats for att ge en réttvisande bild av
ECB:s finansiella stéllning och av verksamhetens
resultat. Den har uppréttats i enlighet med
foljande redovisningsprinciper?, som ECB-
raddet anser vara limpliga for en centralbanks
verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats: ekono-
misk realitet och Oppenhet, forsiktighetsprincipen,
héndelser efter Dbalansrdkningens upprittande,
visentlighetsprincipen, bokforingsméssiga grunder,
fortlevnadsprincipen ~ samt  konsekvens  och
jAmforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgdng eller skuld tas endast upp i
balansrikningen om det &r sannolikt att ett
eventuellt framtida ekonomiskt resultat med
anknytning till tillgangen eller skulden kommer
att utgora ett flode till eller fran ECB. I princip
alla risker och rittigheter med anknytning
till tillgangen eller skulden har Gverlatits till
ECB och det ar mojligt att pa ett tillforlitligt
siatt bedoma kostnaden for, eller virdet av
tillgangen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Rékenskaperna har upprittats p& grundval
av historiska anskaffningsvédrden, anpassade
for att inbegripa marknadsvérdering av
omséttbara vardepapper, guld och alla &vriga
tillgdngar och skulder i utlindsk valuta i och
utanfér  balansrikningen. Transaktioner i
finansiella tillgangar och skulder &terspeglas i
rakenskaperna den dag de avvecklas.

Fran och med den 1 januari 2007 é&ndras
grunden for bokforing av uppgifter om
valutatransaktioner, finansiella instrument i
utlindsk valuta och dértill relaterade upplupna
kostnader/intdkter 1 utlindsk valuta. Tidigt

tillimpande godkédndes och ECB inforde
dessa é&ndringar per den 1 oktober 2006,
vilket gav foljande effekter. Med undantag for
vardepapper bokfors transaktioner pa konton
utanfor balansrdkningen pa affirsdagen. Pa
avvecklingsdagen éaterfors beloppen bokforda
utanfor balansrdkningen och bokforing sker i
balansriakningen.

Koép och forsdljning av valuta péaverkar
valutapositionen péd affarsdagen snarare &n
pa likviddagen vilket hittills varit fallet och
realiserade (vinster och forluster) resultat
fran nettoforsdljningar berdknas ocksd pa
affarsdagen. Upplupen rinta, &verkurser och
underkurser som hor till finansiella instrument i
utldndsk valuta beréknas och bokfors dagligen,
och utlandsstillningen paverkas ocksé dagligen
av dessa upplupna kostnader istdllet for att
dndras ndr ranteflodena intraffar vilket tidigare
var fallet.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER |
UTLANDSK VALUTA

Tillgangar och skulder 1 utlindsk valuta
omréknas till euro till den valutakurs som
géller pa balansdagen. Intdkter och utgifter
rdaknas om till den valutakurs som gillde vid
tidpunkten for bokforing/avstimningsdagen.
Omvirderingen av tillgdngar och skulder i
utlindsk wvaluta, inbegripet instrument i och
utanfor balansrakningen sker valuta for valuta.

Omvérdering till marknadspris for tillgdngar
och skulder i utldndsk valuta behandlas separat
frén valutakursomvirderingen.

Guld vérderas till marknadspriset vid
arsslutet. Ingen éatskillnad gors mellan pris-
och valutakursreglerade omvérderingseffekter

1 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut
ECB/2002/11, EUT L 58, 3.3.2003, s. 38, i dess &ndrade lydelse.
Gillande fr.o.m. den 1 januari 2007 upphévdes detta beslut och
ersattes med beslut ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006, s 38,
i dess dndrade lydelse.

2 Dessa principer 6verensstimmer med bestimmelserna i artikel
26.4 i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat
tillvagagangssitt for de regler som styr Eurosystemets bokforing

och rapportering.
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for guld. 1 stillet redovisas en samlad
guldomvirderingseffekt, baserad pa priset i
euro per rent uns guld for aret som slutade
den 31 december 2007, berdknad utifran
valutakursen mellan euro och US-dollar den
31 december 2007.

VARDEPAPPER

Alla marknadsnoterade  virdepapper och
liknande tillgdngar védrderas till de mittpriser
som rader pa@ marknaden eller pé basis
av den relevanta avkastningskurvan pa
balansdagen. For det ar som avslutades den
31 december 2007 anvéndes marknadens
mittpriser per den 28 december 2007. Icke
marknadsnoterade vardepapper &r vérderade
till anskaffningskostnaden medan illikvida
virdepapper vérderas till anskaffningsvérdet
med hénsyn tagen till virdeminskning.

RESULTATAVRAKNING

Intdkter och utgifter redovisas under den period
dé de erhalls eller uppstar. Realiserade vinster
och forluster fran forsdljning av valutor, guld
och virdepapper fors till resultatrikningen.
Genomsnittskostnadsmetoden anvinds for att
berdkna anskaffningskostnaden for enskilda
tillgéngar.

Orealiserade vinster resultatavriknas ej utan
fors direkt till ett viarderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrékningen
om de overstiger de tidigare omvérderingsvinster
som bokforts pa det korresponderande
varderegleringskontot. Orealiserade forluster i
ett visst vardepapper, en viss valuta eller guld
nettas inte mot orealiserade vinster i andra
vardepapper, valutor eller guld. Vid eventuella
orealiserade forluster pa nagon post i slutet av
aret justeras den genomsnittliga kostnaden for
den posten till den valuta- eller marknadskurs
som géller i slutet av éret.

Overkurser och underkurser pd forvirvade
vérdepapper berdknas och redovisas som en

ECB
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del av rénteintdkterna och amorteras under
vardepapperens aterstaende 16ptid.

REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner ar transaktioner
varigenom ECB koper eller sédljer tillgangar
enligt ett repoavtal eller l&nar ut medel mot
sékerheter.

Genom ett repoavtal séljs vidrdepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal att aterkdpa
dem fran motparten till faststillt pris och
datum. Aterkopsavtal redovisas som inlaning
mot sdkerhet pa skuldsidan av balansrdkningen
och leder é&ven till réntekostnader i
resultatrdkningen. Vérdepapper som siljs
genom ett sadant avtal ligger kvar i ECB:s
balansrékning.

Genom en omvind repa kdps virdepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal om att silja
tillbaka dem till motparten till ett faststallt
pris och datum. Aterkdpsavtal redovisas
som lan mot sdkerhet pa tillgdngssidan
i balansrdkningen men inkluderas inte i
ECB:s virdepappersinnehav. De leder till
réanteinkomster i resultatrdkningen.

Reverserade transaktioner (inklusive
transaktioner med vérdepappersldn) som
genomfOrs inom ramen fOr ett automatiskt
arrangemang for vérdepapperslan redovisas
i balansrdkningen endast nidr de sédkerheter
som stélls till ECB é&r i form av kontanter ver
transaktionens 16ptid. Under 2007 erho6ll ECB
inte nagra sdkerheter i form av kontanter over
16ptiden for sadana transaktioner.

DERIVATINSTRUMENT

Valutainstrument, det vill sdga
terminstransaktioner 1 utlindsk valuta och
terminsledet for valutaswappar samt andra
valutainstrument som inbegriper framtida
vaxling av en valuta mot en annan, inrdknas
i nettovalutapositionen vid berdkningen av
valutakursvinster och valutakursforluster.



Rénteinstrument omvérderas post for post.

Dagliga fordndringar i tilldggssdkerheterna
pd Oppna ranteterminskontrakt  bokfors
i resultatrdkningen. Virdering av

vardepappersterminer och rianteswappar baseras
pé allmént accepterade véirderingsmetoder under
anvindning av kdnda marknadspriser och -réntor
och diskonteringsfaktorer fran avvecklingsdagen
till virderingsdagen.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS UPPRATTANDE

Tillgdngar och skulder justeras sa att de tar
hiansyn till héndelser som intrdffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och det datum da
ECB-radet godkénner é&rsredovisningen om
dessa hindelser i vésentlig grad paverkar vardet
pa tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET

Transaktioner inom ECBS utgdrs av
gransoverskridande  transaktioner = mellan
tvd centralbanker i EU. Dessa transaktioner
formedlas framst via Target/Target2 — Trans-
European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system (se kapitel 2) — och
ger upphov till bilaterala balanser pd konton
som halls av nationella centralbanker i EU
anslutna till Target/Target2. Dessa bilaterala
balanser overfors dagligen till ECB, vilket ger
varje nationell centralbank 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 for de nationella

centralbanker som ingar i euroomradet, gentemot
ECB (med undantag for ECB:s kapital och
positioner avseende overforing av valutareserver
till ECB), redovisas som fordringar eller skulder
inom Eurosystemet och redovisas i ECB:s
balansrdkning som en nettopost for fordringar
eller skulder.

Eurosystem-positioner avseende fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgdngspost under “Skulder

relaterade till fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet” (se “Utelopande sedlar” i
avsnittet om redovisningsprinciper).

ECBS-saldon hos ECB for centralbanker som
inte ingdr i euroomradet som resultat av
deltagande i Target/Target2® redovisas under
posten “Skulder i euro till hemmahdrande
utanfor euroomradet”.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgdngar, med undantag
av mark, redovisas till anskaffningsvirde
minus virdeminskning. Mark vérderas till

Datorer och relaterad maskin-
och programvara samt

motorfordon: 4 ar

Inventarier, mobler och

maskiner i byggnader: 10 ar

Anldggningstillgangar som Avskrivning

kostar mindre dn 10 000 euro under
anskaffningsaret

anskaffningsvirdet. Virdeminskning berdknas
utifran en linjdr avskrivning under den period
som tillgdngen forvintas vara i drift, med bérjan
forsta kvartalet efter forvérvet.

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande 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 fOrmansbestimt  privat
pensionssystem for sin personal. Detta system
finansieras genom tillgangar i en langsiktig
pensionsfond for personalen.

3 Foljande nationella centralbanker utanfor euroomridet deltog
per den 31 december 2007 i Target/Target2: Danmarks
Nationalbank, Central Bank of Cyprus, Latvijas Banka, Lietuvos

bankas, Central Bank of Malta och Bank of England.
. ECB
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BALANSRAKNING

Skulder som redovisas pa balansridkningen vad
géller de formansbestdmda pensionsplanerna
ar det aktuella virdet av det forméansbestdmda
pensionsdtagandet vid dagen for
balansrakningen minus planens verkliga vérde
som anvinds for att finansiera atagandet, och
som &r justerat for realiserade aktuariella
vinster eller forluster.

De forménsbestimda  pensionsitagandena
berdknas éarligen av oberoende aktuarier genom
anvéndning av projected unit credit-metoden.
Det aktuella vdrdet av det formansbestdimda
pensionséatagandet faststdlls genom att diskontera
det berdknade framtida kassaflodet genom att
anvinda rdntorna pd foretagsobligationer av
hog kvalitet, denominerade i euro och som har
liknande forfallotidsvillkor som det berérda
pensionsétagandet.

Forsdkringstekniska  vinster och  forluster
kan uppstd genom “erfarenhetsjusteringar”
(ddr det verkliga resultatet avviker fran de
forsakringstekniska antaganden som tidigare
gjorts) och &ndringar i de forsdkringstekniska
antagandena.

RESULTATRAKNING

Nettobeloppet som debiteras resultatrikningen
bestér av:
arets

a) de aktuella kostnaderna  for

pensionsférmaner,

b) rdntan som har berédknats till diskontot pa de
definierade pensionsobligationerna,

¢) berdknad avkastning pa fondtillgangarna, och
d) forsdkringstekniska vinster och forluster

som redovisas 1 resultatrdkningen med
anvéndning av en ”10 %-korridormetod”.

ECB
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10 %-KORRIDORMETODEN

Kumulativa ej vinstavraknade forsékringstekniska
vinster och forluster netto som &verstiger 10 % av
dethogre vardet av a) det aktuella forménsbestaimda
pensionsatagandet, eller b) det verkliga virdet pa
planen ska amorteras under personalens forvintade
genomsnittliga arbetsliv.

PENSIONER TILL LEDAMOTER AV DIREKTIONEN
OCH ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD
TJANSTGORING

Icke fonderade avtal finns for
direktionsledaméternas pensioner och personalens
sjuk- och fortidspensioner. De forvintade
kostnaderna for sddana forméner berdknas under
direktionsledaméternas  mandatperioder  eller
personalens anstdllningsperiod med hjélp av
redovisningsmetoder liknande de som definierats
for pensionsfonderna. Forsakringstekniska vinster
och forluster tas upp pa samma vis som redogjorts
for ovan.

Dessa ataganden vérderas arligen av oberoende
aktuarier for att bestimma det 1ampliga beloppet
i balansrékningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de nationella centralbankerna i
euroomradet, som tillsammans  utgdr
Eurosystemet, ger ut eurosedlar.* Det totala
viardet av de eurosedlar som dr i omlopp
berdknas den sista arbetsdagen varje ménad i
enlighet med fordelningsnyckeln for sedlar. 3

ECB har tilldelats 8 % av det totala virdet pa
eurosedlar i omlopp, vilket redovisas som en post
pa skuldsidan ”Utelopande sedlar”. ECB:s andel
av totalt utgivna eurosedlar redovisas genom att
motsvarande belopp redovisas som fordran pa de
nationella centralbankerna. Dessa réintebarande

4 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.

5 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebdr den procentsats som blir
resultatet efter héinsyn tagen till ECB:s andel av det totala utgivna
antalet eurosedlar och vid tillimpning av fordelningsnyckeln
for teckning av kapital i enlighet med respektive nationell
centralbanks andel av ECB:s totala kapital.



fordringar® redovisas under delposten “Skulder
inom Eurosystemet: fordran avseende fordelning
av eurosedlar inom Eurosystemet (se “Positioner
inom ECBS/inom Eurosystemet" i noterna till
redovisningsprinciper). Rénteintdkter frén dessa
fordringar redovisas under posten “Réntenetto”.
Denna intékt tillfaller de nationella centralbankerna
under det rdkenskapsér den uppstar men ska forst
delas ut under andra arbetsdagen pé det nya aret’
Den distribueras till fullo om inte ECB:s nettovinst
for aret 4r mindre &n inkomsten frén eurosedlar i
omlopp, samt efter beslut av ECB-radet att gora
overforingar som skydd mot valutakurs-, rinte-
och guldprisrisker eller om ECB-radet beslutar att
kvitta denna intdkt mot kostnader som uppstatt for
ECB i samband med utgivning och hantering av
eurosedlar.

OVRIGA FRAGOR

Med hénsyn till ECB:s roll som centralbank
anser direktionen att offentliggdrandet av
en kassaflodesanalys inte ger ldsarna av
arsredovisningen négon ytterligare relevant
information.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
péd rekommendation av ECB-radet, godkénde
EU-radet utndmningen av KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft som externa
revisorer att granska ECB for en period pa fem
ar t.o.m. verksamhetsaret 2007.

6 Beslut ECB/2001/16 av den 6 december 2001 om fordelning av
de monetira inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker fran och med rakenskapsaret 2002 (EGT
L 337,20.12.2001, s. 55), i dess dndrade lydelse.

7 Beslut ECB/2005/11 av den 17 november 2005 om fordelning
av Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar i omlopp
pa de deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker,
(EUT L 311, 26.11.2005, s. 41). Detta beslut upphdvde beslut

ECB/2002/9.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2007 hade ECB ett innehav
pa 18 091 733 uns (troy/oz) guld (2006: 20
572 017 uns). Minskningen berodde péa a)
forsdljning av guld pd 2 539 839 uns i enlighet
med centralbankernas 6verenskommelse om guld
av den 27 september 2004 som ECB har
undertecknat och b) att Banka Slovenije
overforde 59 555 uns guld till ECB?® nir
Slovenien inforde den gemensamma valutan i
enlighet med 30.1 1 ECBS-stadgan.
Virdeminskningen i euro pa detta innehav
efter dessa transaktioner kompenserades mer
an vil av att guldpriset gick upp kraftigt under
2007 (se ”Guld och tillgangar och skulder i
utlandsk valuta” i noterna till
redovisningsprinciperna).

2 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA
PA HEMMAHORANDE UTANFOR OCH |
EUROOMRADET

FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav
av sérskilda dragningsritter (SDR) per den
31 december 2007. Det &r resultatet av ett avtal
med Internationella valutafonden (IMF) om kop
och forséljning av SDR dir IMF har fullmakt att
pa ECB:s végnar silja och kopa SDR mot euro,
med en ldgsta respektive hogsta innehavsniva.
SDR definieras i termer av en valutakorg.
Virdet faststills som den vdgda summan av
véxelkurserna for de fyra viktigaste valutorna
(euro, japanska yen, brittiska pund och US-
dollar). I redovisningssyfte behandlas SDR
som en utldndsk valuta (se Guld och tillgéngar
och skulder i utlindsk valuta” i avsnittet
redovisningsprinciper).

BANKTILLGODOHAVANDEN OCH VARDEPAPPER,
LAN OCH ANDRA TILLGANGAR

FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Dessa tva poster bestdr av tillgodohavanden
gentemot banker, lan i utlindsk valuta och
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investeringar i vérdepapper, i US-dollar och i

japanska yen. F6ljande uppdelning kan goras:

Fordringar pa

hemmahdrande

utanfor 2007 2006 Forandring
euroomrddet € € €
Lopande

rékningar 761073 851 1388630590 (627 556 739)
Penning-

marknads-

depositioner 688 783 688 1352326756 (663 543 068)
Omvinda

repor 543 247 188 330983321 212263867
Virdepapper 26579510126 26241436610 338073 516
Totalt 28 572614 853 29313377277 (740762 424)
Fordringar pa

hemmahérande 2007 2006 Forandring
i euroomradet € € €
Lopande

réakningar 574 945 18 535 556 410
Penning-

marknads-

depositioner 3867588514 2621949594 1245638920

Omvinda
repor 0 151860288 (151860 288)
Totalt 3868163459 2773828417 1094335042

Trots deprecieringen av bade US-dollarn och
den japanska yenen gentemot euron under 2007
Okade nettostdllningen i euro av dessa poster
fraimst som resultat av a) investeringen av
intékterna av forséljning av guld i japanska yen
och i nagot mindre utstrickning i portféljen av
US-dollar (se not 1 till balansrdkningen, ”Guld
och guldfordringar”) och b) intékter framst frén
portféljen av US-dollar.

Nér Slovenien antog den gemensamma
valutan fr.o.m. den 1 januari 2007 &verforde
Banka Slovenije US-dollar till ett vérde av
162,9 miljoner euro till ECB, i enlighet med
artikel 30.1 i ECBS-stadgan.

8  Overforingen, till ett virde motsvarande 28,7 miljoner euro,
gjordes med effekt fréan den 1 januari 2007.



ECB:s valutainnehav netto® i US-dollar och
japanska yen per den 31 januari 2007 var:

(miljoner valutaenheter)
37 149
1076 245

US-dollar
Japanska yen

3 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2007 bestod denna fordran
av penningmarknadsinlaning till ett védrde av
20,0 miljoner euro och 16pande ridkning for icke
hemmahérande i euroomradet.

4  OVRIGA FORDRINGAR I EURO PA
KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE | EURO-
OMRADET

Den 31 december 2007 bestod denna fordran
av penningmarknadsinlaning till ett virde av
100,0 miljoner euro och 16pande rdkning for
hemmahérande i euroomradet.

5 FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING AV
EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s fordringar gentemot
de nationella centralbankerna i euroomrédet
avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se “Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

OVRIGA FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET
(NETTO)

Denna post bestér av saldona pé de i euroomréadet
etablerade nationella centralbankernas
Target/Target2-konton gentemot ECB (se
”Positionen inom Eurosystemet” i avsnittet
“Redovisningsprinciper”). Okningen i denna
post beror frimst pa avveckling av euroetappen
av de omvidnda swaptransaktionerna (back-
to-back) som genomfordes med de nationella
centralbankerna i samband med US-dollar Term

2007 2006
€ €

Fordran pa nationella
centralbanker i
euroomrédet avseende
Target/Target2 145 320 642 526 83 764 470 700
Skuld till nationella
centralbanker

i euroomradet
avseende Target/

Target2 (128 079 459 304) (80 218 602 205)
Ovriga fordringar

inom Eurosystemet

(netto) 17 241 183 222 3 545 868 495

Auction Facility (se not 9 ”Skulder i euro till
hemmahérande utanfér euroomradet™).

6  OVRIGA TILLGANGAR
MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Dessatillgangar omfattade foljande huvudsakliga
komponenter den 31 december 2007:

2007 2006 Foriandring
€ @ @

Anskaffnings-
kostnaden
Mark och
byggnader 156 964 236 160 272 602 (3 308 366)
Maskin- och
programvara 168 730 634 157 573 338 11 157 296
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon 27 105 564 26 670 476 435088
Tillgangar under
uppforande 59 791 855 28 790 200 31001 655
Ovriga anligg-
ningstillgangar 1195290 1232143 (36 853)
Totala kostnader 413 787579 374 538 759 39 248 820
Ackumulerad
depreciering
Mark och
byggnader (49 672 589) (39 696 727) (9 975 862)
Maskin- och
programvara (150 195 777) (135057 096) (15 138 681)

9 Utlandska nettotillgangar denominerade i resp. valuta som
ar foremal for valutaomvirdering. Dessa ingar i “Fordringar
i utlindsk valuta pd hemmahérande utanfor euroomradet”,
”Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahdrande i euroomradet”,
“Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter”, “Skulder i
utldndsk valuta till hemmahorande utanfér euroomradet”,
“Derivatinstrument omvérderingseffekter” (pad skuldsidan),
”Upplupna kostnader och forutbetalda intikter” med beaktande
ocksd av valutaterminer och swaptransaktioner under poster
utanfor balansrdkningen. Effekterna av vérderingsvinster pa

finansiella instrument i utlindsk valuta omfattas inte.
. ECB
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2007 2006 Forandring
€ € €
Inventarier,
mobler,
maskiner i
byggnader och
motorfordon (25562 068) (24471251) (1090 817)
Ovriga anligg-
ningstillgangar (147 182) (132 696) (14 486)
Total
ackumulerad
depreciering (225577 616) (199 357770) (26 219 846)
Bokfort
nettoviirde 188209 963 175180 989 13 028 974
Minskningen under rubriken “Mark och

byggnader” ror huvudsakligen forsdljningen 2007
av en officiell bostad till ECB:s ordforande, inkdpt
2001. En ny officiell bostad forvarvades 2006.

Okningen i kategori “Tillgdngar under
uppforande” avser huvudsakligen inledande
arbeten paA ECB:s nya lokaler. Overféringar
fran denna kategori till andra relevanta poster
i materiella anldggningstillgdngar gors nir
tillgdngarna kommer till anvindning.

OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR

Hari ingér huvudsakligen foljande poster:

2007 2006 Forandring
€ € €

Virdepapper i

euro 8815612722 7303413758 1512198964

Omvinda repor

i euro 668 392 837 874 669 464 (206 276 627)
Ovriga finansiella

tillgdngar 42190 576 42 187 167 3409
Totalt 9526196 135 8220270389 1305 925 746

(a) Placering av ECB:s egna medel bestar av
vardepapper i euro och omvidnda repor i
euro (se not 12, ”Ovriga skulder”). Det
O0kade  virdepappersinnehavet  berodde
huvudsakligen pé investeringar i egna medel
i motposten till ECB:s avsittningar mot
valutakurs-, rinte- och guldprisrisker 2006.

(b) ECB innehar 3 211 andelar i BIS, vilka
tagits upp till anskaffningskostnaden,
41,8 miljoner euro.
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DERIVATINSTRUMENT OMVARDERINGSEFFEKTER

Denna post bestar huvudsakligen av
vardefordndringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestdende den 31 december 2007 (se
not 21 ”Valutaterminer och swaptransaktioner”).
Dessa differenser ér resultatet av omriakningen
av sadana transaktioner till motvirdet i euro
till den valutakurs som géller pd balansdagen,
jamfort med de véirden i euro som var
gillde efter omrdkningen av transaktionerna
till  genomsnittskostnaden  for  respektive
utlindsk valuta (se ”Guld och tillgangar
och skulder i utlandsk valuta” i noterna till
redovisningsprinciper). Hér inkluderas &ven
vérderingsvinster i virdepappersterminer.

FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA
INTAKTER

Under 2007 ingick i denna post upplupen
rinta pA ECB:s fordran avseende fordelning
av eurosedlar inom Eurosystemet for det sista
kvartalet till ett virde av 545,8 miljoner euro
(se not “Utelopande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper) och upplupen rénta
pa Target/Target2-konton fran de nationella
centralbankerna i euroomradet till ett virde av
481,6 miljoner euro.

I denna post inkluderas dven upplupen rénta,
amortering av underkurser pd virdepapper och
Ovriga finansiella tillgdngar.

DIVERSE

Denna post bestar huvudsakligen av saldon
avseende  swappar och  valutaterminer,
utestaende per den 31 december 2007 (se not 21
”Valutaterminer och swaptransaktioner”). Dessa
saldon uppstar nér transaktionerna omraknas till
motvérdet i euro till den valutakurs som géller
pa balansrakningsdagen, jimfort med de virden
i euro som gillde dé& transaktionerna bokades
(se “Derivatinstrument omvarderingseffekter” i
avsnittet redovisningsprinciper).

Denna post inbegriper ocksd en fordran pd det
tyska federala finansministeriet for moms som



ska éterbetalas och andra indirekta skatter som
erlagts. Sadana skatter &r aterbetalningsbara
enligt de villkor som anges i artikel 3 i
protokollet om Europeiska gemenskapernas
immunitet och privilegier, vilket ar tillimpligt
pé ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-stadgan.

7  UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestar av ECB:s andel (8 %) av
samtliga eurosedlar i omlopp (se “Utelopande
sedlar” i avsnittet redovisningsprinciper).

8  SKULDER I EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestér av inléning frén medlemmar i
Euro Banking Association (EBA), som anvinds
for att stélla sékerheter till ECB avseende EBA-
betalningar formedlade via Target/Target2.

9  SKULDER | EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Denna balanspost bestar huvudsakligen av en
skuld pa 13,9 miljarder euro till Federal Reserve
i samband med Term Auction Facility. Inom
det programmet tillhandahdll Federal Reserve
ECB med 20 miljarder US-dollar i form av ett
temporirt omsesidigt sedelfondsarrangemang
(swap line), i syfte att erbjuda Eurosystemets
motparter kortfristig finansiering i US-dollar.
Samtidigt inledde ECB omvianda swappar, s.k.
back-to-back, med nationella centralbanker
som antagit euron vilka anvinde de medel
som uppstod for att genomfora likvidiserande
transaktioner med Eurosystemets motparter.
Dessa omvianda swappar resulterade i
icke-réntebdrande fordringar eller skulder inom
Eurosystemet mellan ECB och de nationella
centralbankerna, redovisade i  “Ovriga
fordringar inom Eurosystemet (netto)”.

For ovrigt innehéller denna post saldon hos
ECB tillhérande nationella centralbanker
utanfér euroomradet, som uppkommit till

foljd av transaktioner via Target/Target2
(se ’Positionen inom ECBS/inom Eurosystemet”
i noterna till redovisningsprinciper).

10 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL
HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

Denna post bestdr av &terkOpsavtal som
genomfors med hemmahdrande  utanfor
euroomradet i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserv.

Il SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgors av fordringar som de
nationella centralbankerna i euroomradet har pa
ECB  till f6ljd av 6verforing av valutareserver nér
deblev medlemmar i Eurosystemet. Dessa saldon
forrdntas till en rénta motsvarande den senast
tillgdngliga marginalrintan pd Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
justerad for att ingen rénta betalas pa den
komponent som utgérs av guldfordringar
(se not 23 ”Réntenetto”).

Europeiska  unionens  utvidgning genom
anslutningen av Bulgarien och Ruménien och
den atfoljande é&ndringen av de deltagande
nationella centralbankernas totala fordringar pa
ECB och viktningen av fordelningsnyckeln for
ECB:s kapital (se not 15 ”Kapital och reserver”)
samt Sloveniens Overforing av valutareserver
niar Slovenien inféorde den gemensamma
valutan, ledde till att dessa fordringar Okade
med 259 568 376 euro.

Den fordran som Banka Slovenije innehar
faststilldes till 183 995 238 euro for att
sdkerstdlla att kvoten mellan denna fordran
och de totala beloppet av fordringar
som innehas av de Ovriga nationella
centralbankerna som antagit euron kommer
att Overensstimma med kvoten mellan
viktningen for Banka Slovenije i ECB:s
fordelningsnyckel for teckning av kapital och
de 6vriga nationella centralbankernas viktning
i fordelningsnyckeln. Skillnaden mellan
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Fr.o.m.
T.o.m. 31.12.2006 01.01.2007!
@ @

Nationale Bank

van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank
Central Bank and
Financial Services

1419 101 951
11 761 707 508

1423 341 996
11 821 492 402

Authority of Ireland 513 006 858 511 833 966
Bank of Greece 1 055 840 343 1 046 595 329
Banco de Espafia 4326975513 4349 177 351
Banque de France 8275330931 8288 138 644
Banca d’Italia 7262783 715 7217 924 641
Banque centrale du

Luxembourg 87254014 90 730 275
De Nederlandsche Bank 2223363 598 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1157 451 203 1161289918
Banco de Portugal 982 331 062 987 203 002
Banka Slovenije - 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717 118 926 717 086 011
Totalt 39 782 265 622 40 041 833 998

1) Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totalsummorna i
tabellerna kan avvika frén delsummorna pa grund av avrundning.

fordran och vérdet av de dverforda tillgdngarna
(se not 1 ”’Guld och guldfordringar” och not 2
”Fordringariutlandsk valutapahemmahorande
utanfoér euroomradet”) redovisades som en del
av det bidrag som Banka Slovenije, i enlighet
med artikel 49.2 i ECBS-stadgan, betalat
till ECB:s avsittningar och reserver per den
31 december 2006 (se not 13 ”Avsittningar”
och not 14 ”Virderegleringskonton™).

12 OVRIGA SKULDER
DERIVATINSTRUMENT OMVARDERINGSEFFEKTER

Denna post bestar huvudsakligen av
vardeforandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestdende den 31 december 2007 (se
not 21 ”Valutaterminer och swaptransaktioner”).
Dessa differenser ér resultatet av omrékningen
av  sédana transaktioner till motvérdet
i euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen, jamfort med de vérden i euro
som var resultatet efter omrékningen av
transaktionerna  till  genomsnittskostnaden
for respektive utlindsk valuta (se ”Guld och

ECB
Arsrapport
012007

tillgdngar och skulder i utlindsk wvaluta” i
noterna till redovisningsprinciper samt not 6
”Ovriga tillgangar”).

Har  inkluderas &dven  vérderingsforluster
i vérdepappersterminer och  forluster i
ranteswappar.

UPPLUPNA KOSTNADER OCH FORUTBETALDA
INTAKTER

Denna post, 1,4 miljarder euro, bestar framst
av rianta som ska betalas till de nationella
centralbankerna pé deras fordringar avseende
overforda valutareserver (se not 11, ”Skulder
inom Eurosystemet”). I denna post ingar
dven rdnta som ska betalas till de nationella
centralbankerna pé deras fordringar avseende
Target/Target2, upplupna kostnader pa
finansiella instrument, inklusive amortering av
premium pé viardepapper samt andra upplupna
kostnader.

DIVERSE

Har inkluderas huvudsakligen utestdende
repotransaktioner pd 517 miljoner euro som
utfordes i samband med forvaltningen av ECB:s
egna fonder (se not 6 “Ovriga tillgingar”)
och nettoskulden som hirrdor fran ECB:s
pensionsdtaganden (se nedan).

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA FORMANER
EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING

ECB:s skulder for pensionsfonder (se ECB:s
pensionsplan och andra forméner efter avslutad
tjanstgoring 1 noter till balansrdkningen)
uppgar till:

2007
miljoner euro

2006
miljoner euro

Atagandets aktuella

virde 285.8 258,5
Verkligt virde (229,8) (195,3)
Ej vinstavriknade

vinster och forluster 354 17,3
Skulder i

balansrikningen 91,4 80,5



Icke-fonderade ataganden avseende pension
till direktionsledamédter och till sjuk- och
fortidspension uppgick till 36,8 miljoner euro
(2006 — 32,6 miljoner euro).

Beloppen som tagits upp i resultatrakningen for
2007 och 2006 avseende Aktuella kostnader”,
”Rénta pé atagandet” och “Beridknad avkastning
pa pensionsplanen” ar:

2007 2006

miljoner euro  miljoner euro
Aktuell kostnad 26,5 27,3
Obligationsranta 8,6 6,8
Beriknad avkastning pa
pensionsplanen (7,9) 6,7)
Forsidkringstekniska vinster och
forluster (netto) under aret 0 0
Totalbelopp for
“Personalkostnader” 272 274

I enlighet med 10 %-korridormetoden

(se ECB:s pensionsplan och andra forméner
efter avslutad tjénstgdring 1 noter till
balansrdkningen) redovisas inga aktuariella
vinster i resultatrakningen 2007.

Forandringar 1 det aktuella vérdet pa de
formansbestdmda pensionsatagandena ar:

2007 2006
miljoner euro miljoner euro

Definierat pensionsatagande vid

arets borjan 258,5 2235
Aktuell kostnad 26,5 273
Rintekostnad 8,6 6,8
Medlemmarnas bidrag 14,2 10,4
Andra nettoforandringar i skulder

som representerar medlemmarnas

bidrag 2,5 3,7
Utbetalda forméner 2,5) (2,6)
Forsakringstekniska vinster och

forluster under aret (22,0) (10,6)
Definierat pensionsatagande 285,8 258,5

Forandringar av det verkliga vérdet &r:

2007
miljoner euro

2006
miljoner euro

Pensionsplanens verkliga virde

vid arets borjan 195,3 161,2
Forvintad avkastning 7,9 6,7
Forsikringstekniska forluster

(vinster) 4,0) 0,2
Arbetsgivarbidrag 16,2 15,4
Medlemmarnas bidrag 14,1 10,3
Utbetalda formaner 2,2) 2,2)
Andra nettofordandringar i

tillgangar som representerar

medlemmarnas bidrag 2,5 3,7
Pensionsplanens verkliga virde

vid &rets slut 229,8 1953

Vid forberedelserna av de virderingar som det
hénvisas till i noterna har aktuarierna anvint
antaganden som direktionen har godként for
redovisning och rapportering.

De viktigaste antagandena for att berdkna
personalplanens skulder visas nedan. Forvéntad
avkastning pa tillgangar 1 fonden anvéinds av

2007 2006

% %

Diskonto 5,30 4,60
Beriknad avkastning pa

pensionsplanen 6,50 6,00

Framtida l6neSkningar 2,00 2,00

Framtida pensionsokningar 2,00 2,00

aktuarierna for att berdkna den &rliga dndringen
i resultatrdkningen.

13 AVSATTNINGAR

Den 31 december 2005 ansédg ECB-radet att
det var lampligt att gora avséttningar mot de
risker som uppstdr i och med ECB:s stora

exponering mot valutakurs-, rinte- och
guldprisrisker och storleken pa
varderegleringskontona. Dessa reserver

kommer att anvdndas for att bekosta framtida
realiserade och orealiserade forluster, speciellt
omvirderingsforluster som inte ticks av
virderegleringskontona. De fortsatta kraven
for och storleken pa denna reserv granskas
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arligen och granskningen baseras pa ECB:s
bedémning av ovanndmnda risker.
Bedomningen tar hansyn till ett antal faktorer,
framfor allt omfattningen av risktillgangar,
realiserad riskexponering under det lopande
rakenskapsaret, berdknat resultat for det
kommande aret och en riskbeddmning som
inkluderar riskméttet Value at Risk (VaR) pa
risktillgdngar och att VaR tillimpas
genomgdende.!® Reserverna, inklusive beloppet
i den allménna reservfonden fér inte dverstiga
vardet av ECB:s kapital som betalats in av de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Den 31 december 2006 uppgick reserverna avsatta
for valutakursrisker, ranterisker och guldpriset till
2 371 395 162 euro. I enlighet med artikel 49.2
i ECBS-stadgan bidrog Banka Slovenije ocksa
med ett belopp pa 10 947 042 euro gillande
from. den 1 januari 2007. Med beaktande av
sin bedomning beslutade ECB-rédet att per den
31 december 2007 gora ytterligare avsittning pa
286 416 109 euro till reserverna, vars storlek okade
till 2 668 758 313 euro och minskade nettovinsten
till exakt noll, precis som for 2006.

Denna balanspost omfattar dven en ldmplig
avsdttning mot ECB:s kontraktuella skyldighet
att aterstélla nuvarande lokaler i originalskick
nidr ECB flyttar till sina slutliga lokaler, samt
Ovriga avsittningar.

14 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdér omvérderingsreserver
som uppkommer frdn orealiserade vinster
pa tillgangar och skulder. I enlighet med
artikel 49.2 i ECBS-stadgan bidrog Banka
Slovenije med ett belopp pa 26 miljoner euro
till vérderegleringskontot géllande fr.o.m. den
1 januari 2007.

2007 2006 Fordndring

€ € €

Guld 58304853838 4861575989 968 909 399
Utlandsk

valuta 0 701959896 (701 959 896)

Virdepapper 338524 183 14909 786 323 614 397

Totalt 6169 009 571 5578445 671 590 563 900

ECB
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De valutakurser som anvinds for omvirdering
vid arets slut var:

Vixelkurser 2007 2006
US-dollar per euro 1,4721 1,3170
Japanska yen per euro 164,93 156,93
Euro per SDR 1,0740 1,1416
Euro per uns guld 568,236 482,688

15 EGET KAPITAL
KAPITAL

A) ANDRING | ECB:S FORDELNINGSNYCKEL FOR
TECKNING AV KAPITAL
I enlighet med artikel 29 i ECBS-stadgan
viktas de nationella  centralbankernas
andelar i ECB:s fordelningsnyckel enligt
de respektive medlemsstaternas andel av
EU:s totala befolkning och BNP, med lika
vikt, enligt FEuropeiska kommissionens
anmélan till ECB. Denna viktning justeras
vart femte &r och ndr nya medlemsstater
ansluter sig till EU. Baserat pa radets beslut
2003/517/EG av den 15 juli 2003 om det
statistiska underlag som ska anvédndas vid
dndring av fordelningsnyckeln for tecknande
av  Europeiska centralbankens kapital'!
dndrades fordelningsnyckeln for de nationella
centralbankerna den 1 januari 2007 nér
Bulgarien och Ruménien blev medlemsstater.

Fréan Fran
01.05.2004 till ~ 01.01.2007
31.12.2006 % %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espaiia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448



Del: for de nationell

centralbankerna i euroomrddet 71,4908 69,5092
Bulgarian National Bank - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationala a Roméniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Del for de nationell 28,5092 30,4908
centralbankerna utanfor

euroomrddet

Totalt 100,0000 100,0000

B) ECB:S KAPITAL

I enlighet med artikel 49.3 i ECBS-stadgan,
vilken bifogats anslutningsfordraget, Okar
ECB:s tecknade kapital automatiskt nédr en ny
medlemsstat gar med i EU och dess nationella
centralbank gar med i ECBS. Okningen bestims
genom att multiplicera den aktuella summan
tecknat kapital (dvs. 5,565 miljoner euro den
31 december 2006) med kvoten, inom den
utvidgade kapitalnyckeln, mellan viktningen av
de nationella centralbanker som gar med och
viktningen for de nationella centralbanker som
redan dr medlemmar i ECBS. Séledes okade
ECB:s tecknade kapital till 5,761 miljoner euro
den 1 januari 2007.

I enlighet med artikel 49.1 i ECBS-stadgan och
en rattsakt som antogs av ECB-rddet den
30 december 2006 !? betalade Banka Slovenije
in ett belopp pad 17 096 556 euro per den
1 januari 2007, vilket representerar dterstoden
av bidraget till teckningen av ECB:s kapital.

De nationella centralbanker som inte ingar i
euroomradet ska betala in 7 % av sin del av
det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s
driftkostnader. Séledes betalade Bulgarian
National Bank och Banca Nationalda a
Romaéniei den 1 januari 2007 in 3 561 869

respektive 10 156 952 euro. Med dessa
belopp uppgick detta bidrag till 122 952 830
euro den 31 december 2007. De nationella
centralbankerna  utanfér euroomradet Ar
inte berittigade att fa del av Overskott som
ECB genererar, inte heller till intdkter fran
fordelning av eurosedlar i Eurosystemet, och
de behover inte heller bidra till att ticka ECB:s
eventuella forluster.

Den kombinerade effekten av dessa tre
hindelser var att det inbetalade kapitalet
for ECB okade fran 4 089 277 550 euro den
31 december 2006 till 4 127 136 230 euro den
1 januari 2007 (se tabellen nedan):'?

12 Beslut ECB/2006/30 av den 30 december 2006 om Banka
Slovenijes inbetalning kapital, dess overforing
reservtillgdngar och bidrag till Europeiska centralbankens
reserver och avsittningar, EUT, L 24, 31.1.2007, s. 17.

13 Enskilda belopp har rundats av till ndrmaste euro. Totalsummorna i
tabellerna kan avvika frén delsummorna pa grund av avrundning.

av av
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Tecknat kapital t.o.m.  Inbetalt kapital t.o.m. Tecknat kapital fran Inbetalt kapital fran

31.01.2006 31.12.2006 01.01.2007 01.01.2007
© © @ €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 141910 195 141910 195 142 334 200 142 334 200

Deutsche Bundesbank 1176 170 751 1176 170 751 1182 149 240 1182 149 240
Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 51300 686 51300 686 51183397 51183397
Bank of Greece 105 584 034 105 584 034 104 659 533 104 659 533
Banco de Espafia 432 697 551 432 697 551 434917735 434917735
Banque de France 827 533 093 827 533 093 828 813 864 828 813 864
Banca d’Italia 726 278 371 726 278 371 721792 464 721792 464
Banque centrale du Luxembourg 8725401 8725 401 9073 028 9073 028
De Nederlandsche Bank 222336360 222336 360 224302523 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 115745120 115745 120 116 128 992 116 128 992
Banco de Portugal 98 233 106 98233 106 98 720 300 98 720 300
Banka Slovenije - - 18399 524 18399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 71711 893 71711 893 71708 601 71 708 601
Del for de nationell.

centralbankerna i euroomrddet 3978 226 562 3978 226 562 4004 183 400 4004 183 400
Bulgarian National Bank - - 50 883 843 3561 869
Ceska narodni banka 81 155136 5680 860 79 957 855 5597050
Danmarks Nationalbank 87 159 414 6101 159 87204 756 6104 333
Eesti Pank 9927370 694916 9810391 686 727
Central Bank of Cyprus 7234070 506 385 7 195 055 503 654
Latvijas Banka 16 571 585 1160011 16204 715 1134330
Lietuvos bankas 24 623 661 1723 656 24 068 006 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 77 259 868 5408 191 75700 733 5299 051
Central Bank of Malta 3600 341 252 024 3583126 250 819
Narodowy Bank Polski 285912706 20013 889 280 820 283 19 657 420
Banca Nationala a Romaniei - - 145099 313 10 156 952
Banka Slovenije 18 613 819 1302967 - -
Naérodna banka Slovenska 39770 691 2783 948 38970814 2727957
Sveriges riksbank 134292 163 9400 451 134 298 089 9 400 866
Bank of England 800 321 860 56 022 530 802 672 024 56 187 042
Del: for de nationell,

centralbankerna utanfor

euroomrddet 1586442 685 111 050 988 1756 469 003 122 952 830
Totalt 5564 669 247 4089 277 550 5760 652 403 4127136 230

16 HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

3 332 307 euro per den 1 januari 2008, vilket
representerar  aterstoden av  bidraget till

CYPERNS OCH MALTAS INTRADE | EUROOM RRDET 14 ECB:s beslut av den 31 december 2007 om Central Bank of Cyprus
och Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Maltas inbetalning av
kapital, overforing av reservtillgangar och bidrag till ECB:s reserver
och avsittningar (ECB/2007/22) EUT L 28, 1.2.2008, s. 36. Avtal
av den 31 december 2007 mellan Europeiska centralbanken och
Central Bank of Cyprus om den fordran med vilken Europeiska
centralbanken ska kreditera Central Bank of Cyprus enligt
artikel 30.3 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och

I enlighet med radets beslut 2007/503/EG av

den 10 juli 2007, som fattades i enlighet med

artikel 122.2 1 fordraget, antog Cypern och

Malta den gemensamma valutan den

1 januari 2008. 1 enlighet med artikel 49.1 i Europeiska centralbanken, EUT C 29, 1.2.2008, s. 4. Avtal av den
’ ' 31 december 2007 mellan Europeiska centralbanken och Bank

ECBS'Stadgan OCh den réittsakt som antOgS av Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta om den fordran med vilken
ECB-riddet den 31 december 2007 !4 betalade Europeiska centralbanken ska kreditera Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta enligt artikel 30.3 i stadgan for Europeiska
Central Bank of Cyprus och Central Bank. of centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, EUT C 29,
Malta in 6 691 401 euro respektive

1.2.2008, s 5.
ECB
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teckningen av ECB:s kapital. I enlighet med
artikel 30.1 i ECBS-stadgan 6verforde Central
Bank of Cyprus och Central Bank of Malta
valutareservtillgdngar till ett totalt vdrde av
109 953 752 euro till ECB per den 1 januari
2008. Det totala beloppet som Overfordes
faststdlldes genom att multiplicera vérdet i euro
till den véxelkurs som rddde den 31 december
2007, av de valutareserver som redan dverforts
till ECB genom forhéllandet mellan det antal
andelar som innchas av de tva centralbankerna
och det antal andelar som redan inbetalts av de
Ovriga nationella centralbankerna utan undantag.
Dessa valutareservtillgdngar bestar av US-dollar
i form av kontanter och guld i forhallande 85 till
15.

ECB krediterade Central Bank of Cyprus
och Central Bank of Malta med fordringar
motsvarande det inbetalda kapitalet och
valutareservtillgdngarna.  Dessa  fordringar
ska behandlas pd samma vis som existerande
fordringar fran de 6vriga deltagande nationella
centralbankerna (se not 11, ”Skulder inom
Eurosystemet”).

DERIVATINSTRUMENT

17 DET AUTOMATISKA ARRANGEMANGET FOR
VARDEPAPPERSLAN

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel har ECB slutit avtal om ett automatiskt
arrangemang for virdepappersldn dar ett
utsett ombud genomfor transaktioner med
virdepapperslan med ett antal motparter
for ECB:s rdkning. ECB har utsett dessa till
godkinda motparter. Inom ramen for detta avtal
var reverserade transaktioner till ett viarde av
3,0 miljarder euro (2006: 2,2 miljarder euro)
utestdende per den 31 december 2007 (se
“Reverserade  transaktioner” 1  avsnittet
Redovisningsprinciper).

18 RANTEFUTURESKONTRAKT

Under 2007 anvdndes rantefutureskontrakt
i utlindsk valuta i forvaltningen av ECB:s
valutareserver och egna medel. Per den
31 december 2007 var foljande transaktioner
utestaende:

Kontraktsvirde
Réntefutureskontrakt i utlandsk valuta @
Kép 5932333678
Forsiljning 2105 780 978

Kontraktsvirde
Rinteterminer i euro €
Kép 25 000 000
Forsaljning 190 600 000

19 RANTESWAPPAR

Rénteswaptransaktioner med ett kontraktviarde
pd 13 miljoner euro var utestiende den
31 december 2007. Dessa transaktioner
utfordes i samband med forvaltningen av ECB:s
valutareserver.

20 VARDEPAPPERSTERMINER

Ink6p av vérdepappersterminer pa 113 miljoner
euro och fOrsdljningar pad 9 miljoner euro
var utestiende den 31 december 2007.
Dessa transaktioner utférdes i samband med
forvaltningen av ECB:s valutareserver.

21 VALUTASWAPPAR OCH TERMINER

Fordringar avseende valutaswappar och terminer
pa 794 miljoner euro och skulder pa 797 miljoner
euro var utestdende den 31 december 2007.
Dessa transaktioner utfordes i samband med
forvaltningen av ECB:s valutareserver.

Terminsfordringar pa de nationella
centralbankerna och skulder till Federal Reserve
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i samband med US-dollar Term Auction
Facility som upprittades av Federal Reserve
(se not 9 ”Skulder i euro till hemmahdorande
utanfor euroomréadet”) var ocksa utestdende den
31 december 2007.

22 PAGAENDE RATTSFORFARANDEN

Document Security Systems Inc. (DSSI), har
infor EU-domstolens fOrstainstansrétt véckt
talan mot ECB for pastatt intrdng pa DSSI:s
patent’® vid framstdllningen av eurosedlar.
Begidran om skadestand ldmnades in vid
Europeiska gemenskapernas forstainstansratt.
Forstainstansritten ogillade DSSI:s begdran om
skadestand fran ECB.!®* ECB vidtar i dagsldget
atgirder for att upphédva detta patent i ett antal
olika nationella jurisdiktioner. ECB anser sig pa
intet vis ha gjort sig skyldigt till patentintrang
och dmnar fOljaktligen &ven  bestrida
patentintrdng och alla eventuella dtgidrder med
ansprak pé skadestand som skulle kunna véckas
av DSSI i olika nationella domstolar.

15 DSSI’s European Patent No 0455 750 B1
16 Forstainstansrattens beslut av den 5 september 2007, Mal
T-295/05. Se www.curia.eu.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

23  RANTENETTO
RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN
Denna post bestar av ranteintékter efter avdrag

for rintekostnader avseende tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta enligt nedanstaende:

2007 2006 Fordndring
€ € €

Rinteintikter pa
16pande rdkningar 24 052 321 15399 229 8 653 092
Intikter pd
penningmarknads-
depositioner 196 784 561 195 694 549 1090 012
Omvinda repor 138079 630 201 042718 (62 963 088)
Nettointékter pa
virdepapper 1036836752 934077489 102 759 263
Rinteintakter
netto pa termins-
och swaptrans-
aktioner i valuta 19766 033 3853216 15912817
Riéinteintikter pa
valutareservtill-
gangar (totalt) 1415519297 1350067201 65 452 096
Rinteutgifter pa
16pande rédkningar (154 041) (225 549) 71508
Repoavtal (60476 997) (31598 416) (28 878 581)
Riéntekostnader
netto pa
ranteswappar (891) 0 (891)
Riinteintikter pa
valutareserven
(netto) 1354887368 1318243236 36 644 132

RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING AV
EUROSEDLAR | EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s rinteintékter fran
ECB:s del av utgivna eurosedlar. Rénta pa ECB:s
fordringar avseende dess andel fran férdelningen
av sedlar har berdknats till den senast tillgédngliga
marginalridntan for Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. Inkomstdkningen
2007 aterspeglade bade den allménna dkningen
i eurosedlar i omlopp och héjningarna av ECB:s
huvudsakliga refinansieringsrinta. Denna intikt
delas ut till de nationella centralbankerna i
enlighet med ”Utelopande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper.

Baserat pa ECB:s berdknade resultat for 2007
beslutade ECB-radet att hélla inne utdelningen
av hela denna inkomst.

ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE
OVERFORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas erséttning till de
nationella centralbankerna i1 euroomrddet pa
deras fordringar pa ECB avseende valutareserver
som Overforts i enlighet med artikel 30.1 i
ECBS-stadgan.

OVRIGA RANTEINTAKTER OCH OVRIGA
RANTEKOSTNADER

Denna post inkluderar rénteintdkter pa
3,9 miljarder euro (2006: 2,5 miljarder euro)
och kostnader pa 3,8 miljarder euro (2006:
2,4 miljarder euro) pa saldon avseende Target/
Target2. Rénteintdkter och réntekostnader
avseende andra tillgangar och skulder i euro
visas ocksa har.

24 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER FRAN
FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade  nettovinster/nettoforluster  fran
finansiella transaktioner 2007 var:
2007 2006 Forandring
€ € @
Realiserade
nettovinster/
nettoforluster pa
virdepapper och
rénteterminer 69252941 (103679 801) 172932 742
Realiserade
guldpris- och
valutakursvinster 709 294 272 579 060 509 130 233 763
Realiserade
vinster fran
finansiella
transaktioner 778 547 213 475380708 303 166 505
. ECB
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25 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2007 2006 Forandring
€ € €
Orealiserade
prisforluster pa
virdepapper (15864 181) (73 609 623) 57745 442
Orealiserade
prisforluster pa
ranteswappar (18 899) 0 (18 899)

Orealiserade

valutaforluster (2 518 369 734) (644 857 885) (1 873 511 849)

Totala

nedskrivningar (2 534 252 814) (718 467 508) (1 815 785 306)

Valutaforlusterna hénfor sig néstan
uteslutande till nedskrivningar av ECB:s
anskaffningskostnader for US-dollar och

japanska yen, vérderat till kurserna vid arsslutet
som foljd av dessa valutors depreciering mot
euron under 4ret.

26 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

Intédkter under den hir posten innehaller
straffavgifter som alagts kreditinstitut som inte
uppfyllt kassakravet. Utgifterna avser avgifter for
16pande rakningar och vid rantefutureskontrakt
(se not 18 "Réntefutureskontrakt").

2007 2006 Forandring
€ € €
Avgifts- och
provisionsintakter 263 440 338 198 (74 758)
Avgifts- och
provisionskostnader (885 131) (884 678) (453)
Avgifts- och
provisionsnetto (621 691) (546 480) (75 211)

27 INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR

Avkastning pa aktier i BIS (se not 6 "Ovriga
tillgangar”) redovisas under denna post.

28 OVRIGA INTAKTER

Under aret uppkom diverse Ovriga intdkter
frimst genom bidrag fran andra centralbanker

ECB
/ Arsrapport
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avseende kostnaderna fOr ett servicekontrakt
som ECB har centralt med en extern leverantor
av ett IT-nétverk.

29 PERSONALKOSTNADER

Loner, allménna formaner och forsékringar
och andra kostnader pa 141,7 miljoner euro
(2006: 133,4 miljoner euro) ingdr i denna
post. Personalkostnader pa 1,1 miljoner (2006:
1,0 miljon euro) som uppstatt i samband med
uppforandet av ECB:s nya séte har kapitaliserats
och ingér inte i denna post. Loner och allménna
formaner, inklusive arvoden till chefer i ledande
stillning, &r utformade efter och jamforbara
med motsvarande I6neplaner i Europeiska
gemenskaperna.

Direktionsledaméterna  erhdller en  baslon
samt  ytterligare  formaner for  bostad
och representation. Ordféranden bor i
en officiell bostad som &gs av ECB och
erhaller siledes inget separat bostadsbidrag.
I enlighet med anstillningsvillkoren for
Europeiska  centralbankens personal har
direktionsledamoéterna rétt till hushallstillagg,
barnbidrag for varje barn och utbildningstillagg,
beroende pé deras individuella situation.
Baslonerna beskattas till forman for de
Europeiska gemenskaperna; dérutéver
gors avdrag for pension, olycksfalls- och
sjukforsdkringar. P4 bidragen utgar ingen
skatt och de é&r inte pensionsgrundande.
Arrangemangen for direktionsledamdternas
pensioner beskrivs i "ECB:s pensionsplan och
andra forméner efter avslutad tjdnstgdring” i
noterna om redovisningsprinciper.

Basloner utbetalda till ledamoter i direktionen
under éaret:

Erséttningar totalt till ledaméterna i direktionen
och deras formaner frén ECB:s bidrag till
liv-, olycksfalls- och sjukforsikring uppgick
till 579 842 euro (2006: 557 421 euro), vilket
resulterade i arvoden totalt pa 2 207 366 euro
(2006: 2 153 013 euro).



2007 2006
€ €
Jean-Claude Trichet (ordférande) 345252 338 472
Lucas D. Papademos (vice ordférande) 295920 290 112
Gertrude Tumpel-Gugerell
(direktionsledamot) 246 588 241752
José Manuel Gonzalez-Paramo
(direktionsledamot) 246 588 241752
Lorenzo Bini Smaghi
(direktionsledamot) 246 588 241752
Otmar Issing (direktionsledamot fram
till maj 2006) 100 730
Jiirgen Stark (direktionsledamot sedan
juni 2006) 246 588 141 022
Totalt 1627524 1595592
Overgangsbelopp  betalades ut till fd.

direktionsledaméter under en Overgangsperiod
efter att deras mandattid har 16pt ut. Under
2007 uppgick dessa betalningar och ECB:s
bidrag till olycksfalls- och sjukforsdkringar for
f.d. direktionsledamoter till 52 020 euro (2006:
292 280 euro). Pensionsbetalningar, inklusive
underhall till f.d. direktionsledaméter eller deras
efterlevande och bidrag till olycksfalls- och
sjukforsdkringar for f.d. direktionsledaméter
uppgick till 249 902 euro (2006: 121 953 euro).

Haér inkluderas dven ett belopp pé 27,2 miljoner
euro (2006: 27,4 miljoner euro) i samband
med ECB:s pensionsplan och andra férméner
efter avslutad tjinstgoring (se not 12. "Ovriga
skulder”).

I slutet av 2007 motsvarade antalet anstdllda med
tillsvidareanstéllning eller visstidsanstillning
13757 arsarbetskrafter, varav 149 i ledande
stdllning. Personalomséttning under 2007 var:

2007 2006
Per den 1 januari 1367 1351
Nyanstillda ) 82 55
Avgangar/kontraktsslut? 32 39
Per den 31 december 1417 1367
Genomsnittligt antal anstillda 1394 1360

1) Denna post omfattar effekterna av andringar fran deltid till
heltid.
2) Denna post omfattar effekterna av dndringar fran heltid till
deltid.

Per den 31 december 2007 uppgick antalet
arsarbetare till 79 (2006: 63) arsarbetare med

fordldraledighet eller obetald ledighet och 21
med mammaledighet (2006: 10). Dessutom
sysselsatte ECB per den 31 december 2007
motsvarande 71 arsarbetare (2006: 70) pa
korttidskontrakt for att erséitta personal pa
obetald ledighet eller fordldraledighet.

ECB erbjuder ocksd personal frén andra
centralbanker i ECBS tillfilliga kontrakt pa
ECB och de relaterade kostnaderna inkluderas i
denna post. Antalet personer som deltog i detta
program uppgick till 76 den 31 december 2007
(2006: 61).

30 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla Gvriga 16pande kostnader
som hyra och underhall av fastigheter, varor och
utrustning som inte rdknas som investeringar,
konsultarvoden och andra tjénster och leveranser
tillsammans med s&dana personalrelaterade
kostnader som utgifter for rekrytering, flytt,
boséttning, utbildning och omlokalisering av
personal.

31 KOSTNADER FOR ANSKAFFNING AV SEDLAR
Dessa  kostnader  avser  utgifter  for
gransoverskridande transporter av eurosedlar
mellan nationella centralbanker for att tillgodose
oviantad efterfrigan pa sedlar. Dessa kostnader
birs centralt av ECB.

17 Fram till 2006 angavs alla tillsvidare- och visstidsanstéllningar i
denna not. Fran 2007 har man beslutat att ange det faktiska antalet
anstidllda med tillsvidareanstillning eller visstidsanstillning,
eftersom det ses som mer relevant for ldsare av finansiell
redovisning. Siffrorna for 2006 har justerats i enlighet dirmed.
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BOARE Framkburr a.M

Independent auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
as at 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual
accounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining internal control relevant (o the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matcrial
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting pelicies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibiliny

Chur 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 require-
ments and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from mate-
rial misstatement,

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the unnual
accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgment, including the assessment of the risks of material
misstatemnent of the annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the annual secounts In order 1o
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as evaluating the overall
presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opi-
nion,

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a truc and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the Eu-
ropean Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 26 February 2

EPMG Deutsche Treuhand-G

Aktiengesellschaft
Wirtsc rilfungsgesel
A
Wohlmannstetter Dr. Lemnitzer
Wirtschaftspritfer Wirtschaflspriifer
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Nedanstiende dversittning av revisionsberittelsen ir endast for information.
I hindelse av avvikelse giller den engelska originalversionen undertecknad av KPMG.

Revisionsberiattelse av den oberoende revisorn

Europeiska centralbankens ordférande och ECB-radet
Frankfurt am Main

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrdkningen avseende stéllningen
den 31 december 2007, resultatrdkningen for det a&r som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste
redovisningsprinciperna och noterna dértill.

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for denna drsredovisning

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for uppréttandet av redovisningen, att redovisningen dr korrekt
presenterad i enlighet med de principer som faststélls av ECB-rddet och som faststillts i beslutet ECB/2006/17 om
Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade lydelse. Detta ansvar omfattar att utforma, genomféra och upprétthélla
interna kontroller for forberedelserna och den korrekta presentationen av arsredovisningen och att denna inte innehéller
sakfel, oavsett om dessa beror pa bedrégeri eller misstag, val och tilldimpning av lampliga redovisningsprinciper och att
gora uppskattningar om redovisningen som &r rimliga.

Revisorns ansvar

Det &r vart ansvar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Revisionen har utforts i enlighet med
internationellt accepterad revisionssed. Denna kréver att vi planerar och utfor en revision for att i rimlig grad forsékra oss
om att arsredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

Enrevisioninnefattar att granskaunderlag fér belopp och annan informationiérsredovisningen. Det valdatillvigagéngsséttet
beror pa revisorns bedémning, inklusive beddmningen av risker av sakfel i arsredovisningen, oavsett om dessa beror pa
bedrigeri eller misstag. I denna riskbedomning beaktar revisorn interna kontroller for forberedelserna och den korrekta
presentationen av arsredovisningen i syfte att utforma revisionen pa ett lampligt vis. Syftet 4r inte att gora ett yttrande om
den interna kontrollens effektivitet. I en revision ingar ocksa att préva om redovisningsprinciperna ar lampliga och om
den verkstillande ledningens uppskattningar &r rimliga samt att bedéma den samlade informationen i &rsredovisningen.

Vi anser att det underlag for revision som vi erhallit ar tillrackligt och ger oss en rimlig grund for vart yttrande.

Yttrande

Enligt var uppfattning ger &rsredovisningen en réttvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stéllning per den
31 december 2007 och av verksamhetens resultat for det ar som dé avslutades i enlighet med de principer som faststills av
ECB-radet och som faststillts i beslutet ECB/2006/17 om Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade lydelse.

Frankfurt am Main den 26 februari 2008

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOT OM VINST- ELLER FORLUSTFORDELNING

Detta  avsnitt  ingar inte i ECB:s
arsredovisningshandlingar for ar 2007.

INTAKTER RELATERADE TILL ECB:S ANDEL AV DET
TOTALA ANTALET SEDLAR | OMLOPP

Efter ett beslut av ECB-radet 2006 balanserades
vinstmedel till ett belopp av 1 319 miljoner
euro fran intdkter fran ECB:s andel av sedlar i
omlopp for att sdkerstdlla att vinstutdelningen
totalt for aret inte skulle &verstiga ECB:s
nettovinst for aret. P4 samma sétt balanserade
ett belopp av 2 004 miljoner euro 2007. Béada
beloppen motsvarar hela den inkomst som é&r
relaterad till ECB:s andel av det totala antalet
sedlar i omlopp for aren i fraga.

VINSTFORDELNING OCH FORLUSTTACKNING

I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska
ECBS nettovinst fordelas pé foljande sétt:

a) Ett belopp som ECB-radet bestimmer och
som inte far overstiga 20 % av nettovinsten
ska avsittas till den allménna reservfonden
inom en grdns som motsvarar 100 % av
kapitalet.

b) Aterstoden ska fordelas mellan ECB:s
andelsdgare i forhallande till deras inbetalda
andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avriaknas
mot ECB:s allménna reservfond och — om det
behovs och efter beslut av ECB-radet — mot de
monetdra inkomsterna for det ifrdgavarande
rakenskapsaret i forhéllande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella
centralbankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-
stadgan. '8

Ar 2007 gjorde avsittningen pa 286 miljoner

euro mot valutakurs-, rénte- och guldprisrisker att

nettovinsten blev exakt noll. Under 2005 och 2006

gjordes fol]akthgen varken 6verf'(jringar till den 18 Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS ska summan av de

allménna r fonden eller vinstfordelninear till nationella centralbankernas monetira inkomster fordelas pa
"CSCI'V onae e. € § 0 € N g de nationella centralbankerna i forhallande till deras inbetalda

ECB:s delagare. Ingen forlust behovde téckas. andelar av Europeiska centralbankens (ECB) kapital.

ECB
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2007

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR 31 DECEMBER 31 DECEMBER
2007 2006
1 Guld och guldfordringar 201 545 176 768
2 Fordringar i utliindsk valuta paA hemmahérande
utanfor euroomradet 135133 142 288
2.1 Fordringar pa IMF 9 058 10 658
2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och
andra tillgdngar 126 075 131 630
3 Fordringar i utliindsk valuta pA hemmahoérande
i euroomradet 41 973 23 404
4 F ordrmgoar i euro p4 hemmahdérande utanfor 13 835 12292
euroomradet
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lan 13 835 12 292
4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen for 0 0
kreditfaciliteten inom ERM2
5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterad till penningpolitiska transaktioner 637 175 450 541
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 368 606 330 453
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 268 476 120 000
5.3 Finjusterande repotransaktioner 0 0
5.4 Strukturella repotransaktioner 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 91 88
5.6 Fordringar avseende tillaggssakerheter 2 0
6  Ovriga fordringar pa euro pa kreditinstitut
i euroomradet 23 898 11 036
7 Yardepap?er i euro utgivna av hemmahorande 96 044 77 614
i euroomradet
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 37 063 39359
9  Ovriga tillgangar 321315 216 728
Summa tillgangar 1507 981 1150 030

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
De konsoliderade sifforna per den 31 december 2007 inkluderar dren Banka Slovenije somnar varit medlem i Eurosystemet sedan den
1 januari 2007.
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SKULDER

1 Utelopande sedlar

2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomraidet
relaterade till penningpolitiska transaktioner
2.1 Lopande rakningar (inklusive kassakrav)
2.2 Inléningsfacilitet
2.3 Inléning med fast 16ptid
2.4 Finjusterande repotransaktioner
2.5 Skulder avseende tillaggssikerheter
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet

4 Emitterade skuldcertifikat

5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i enroomridet
5.1 Offentliga sektorn

5.2 Ovriga skulder
6 Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet

8 Skulder i utléindsk valuta till hemmahérande utanfor
euroomradet

8.1 Inlaning och dvriga skulder

8.2  Skulder som uppstatt inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2

9 Motpost till sirskilda dragningsriitter
som tilldelats av IMF

10 Ovriga skulder
11 Virderegleringskonton
12 Kapital och reserver

Summa skulder

31 DECEMBER
2007

676 678

379 181
267 335
8831
101 580
0

1435
126

0

46 183
38 116
8067

45 095

2490

15 552
15552

5278

123 174

147 122

67102

1507 981

31 DECEMBER
2006

628 238

174 051
173 482
567

0

0

2

65

0

53 374
45 166
8208

16 614
89

12 621
12 621

5582

71 352
121 887
66 157

1150 030
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA CENTRALBANKEN

HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2007 och i borjan
av 2008 och som har offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning rdknas upp i tabellen
nedan. Europeiska unionens officiella tidning
kan bestillas fran Byran for Europeiska
gemenskapernas officiella publikationer. En

forteckning Over alla rdttsakter som ECB har
antagit sedan banken upprittades och som
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning finns p4a ECB:s webbplats (klicka pa
”Rittsliga instrument”).

Nummer Namn EUT nr

ECB/2007/1 Europeiska centralbankens beslut av den 17 april 2007 EUT L 116,
om antagande av genomforandebestimmelser om 4.5.2007, s. 64
uppgiftsskydd vid Europeiska centralbanken

ECB/2007/2 Europeiska centralbankens riktlinje av den 26 april EUT L 237,
2007 om ett transeuropeiskt automatiserat system for 8.9.2007,s. 1
bruttoavveckling av betalningar i realtid (TARGET?2)

ECB/2007/3 Europeiska centralbankens riktlinje av den 31 maj 2007 EUT L 159,
om #ndring av riktlinje ECB/2004/15 om Europeiska 20.6.2007, s. 48
centralbankens krav pa rapportering av statistik Gver
betalningsbalansen ~ och  utlandsstéllningen  samt
likviditeten i utlindsk valuta

ECB/2007/4 Europeiska centralbankens rekommendation av den 31 EUT C 136,
maj 2007 om &ndring av rekommendation ECB/2004/16  20.6.2007, s. 6
om Europeiska centralbankens krav pa rapportering av
statistik Over betalningsbalansen och utlandsstédllningen
samt likviditeten i utlandsk valuta

ECB/2007/5 Europeiska centralbankens beslut av den 3 juli 2007 om EUT L 184,
regler for upphandling 14.7.2007, s. 34

ECB/2007/6 Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 juli 2007 EUT L 196,
om dndring av riktlinje ECB/2006/28 om de nationella  28.7.2007, s. 46
centralbankernas forvaltning av Europeiska centralbankens
reservtillgdngar och den rittsliga dokumentationen for
transaktioner som géller sddana tillgangar

ECB/2007/7 Europeiska centralbankens beslut av den 24 juli 2007 EUT L 237,
om villkoren for Target2-ECB 8.9.2007,s. 71

ECB/2007/8 Europeiska centralbankens forordning (EG) nr 958/2007 EUT L 211,
av den 27 juli 2007 om statistik Gver tillgangar och  11.8.2007, s. 8
skulder hos investeringsfonder

ECB/2007/9 Europeiska centralbankens riktlinje av den 1 augusti 2007 EUT L 341,
om monetar statistik samt statistik dver finansinstitut och  27.12.2007, s. 1
finansmarknader (omarbetning)

ECB/2007/10 Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 EUT L 284,

ECB
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september 2007 om &ndring av bilagorna I och II i
riktlinje ECB/2007/7 om Eurosystemets penningpolitiska
instrument och forfaranden

30.10.2007, s. 34



Nummer

ECB/2007/11

ECB/2007/12

ECB/2007/13

ECB/2007/14

ECB/2007/15

ECB/2007/16

ECB/2007/17

ECB/2007/18

ECB/2007/19

ECB/2007/20

Namn

Europeiska centralbankens forordning av den 9 november
2007 om Overgangsbestimmelser for Europeiska
centralbankens  tillimpning av =~ minimireserver
(kassakrav) efter inférandet av euron i Cypern och
Malta

Europeiska centralbankens rekommendation av den
15 november 2007 till Europeiska unionens rad om
externa revisorer for Central Bank of Cyprus

Europeiska  centralbankens  riktlinje av  den
15 november 2007 om dndring av riktlinje ECB/2002/7
om Europeiska centralbankens krav pa rapportering av
kvartalsvis statistik over finansrdkenskaperna

Europeiska  centralbankens  riktlinje av  den
15 december 2007 om édndring av riktlinje
ECB/2005/5 om Europeiska centralbankens krav pa
statistikrapportering och forfarandena for utbytet av
statistiska uppgifter om den offentliga sektorns finanser
inom Europeiska centralbankssystemet

Europeiska  centralbankens  beslut av  den
22 november 2007 om dndring av beslut ECB/2001/16
om fordelning av de monetira inkomsterna for de
deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker
frén och med rékenskapsaret 2002

Europeiska centralbankens beslut av den
23 november 2007 om godkénnande av den méngd mynt
som ska ges ut 2008

Europeiska centralbankens rekommendation av den 29
november 2007 till Europeiska unionens rad om externa
revisorer for Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta

Europeiska  centralbankens  forordning av  den
29 november 2007 om é&ndring av forordning
ECB/2001/13 om konsoliderade balansrikningar for
monetéra finansinstitut

Europeiska centralbankens beslut av den 7 december
2007 om é&ndring av beslut ECB/2001/15 av den
6 december 2001 om utgivningen av eurosedlar

Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 december
2007 om &andring av riktlinje ECB/2006/16 om den
rattsliga ramen for redovisning och finansiell rapportering
inom Europeiska centralbankssystemet

EUT nr

EUT L 300,
17.11.2007, s. 44

EUT C 277,
20.11.2007, s. 1

EUT L 311,
29.11.2007, s. 47

EUT L 311,
29.11.2007, s. 49

EUT L 333,
19.12.2007, s. 86

EUT L 317,
5.12.2007, s. 81

EUT C 304,
15.12.2007, s. 1

EUT L 330,
15.12.2007, s. 20

EUTL 1,
4.1.2008, s. 7

EUTL 42,
16.2.2008, s. 85
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Nummer

ECB/2007/21

ECB/2007/22

ECB/2008/1

ECB
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2007

Namn

Europeiska centralbankens riktlinje av den 17
december 2007 om &ndring av beslut ECB/2006/17 om
Europeiska centralbankens arsbokslut

Europeiska  centralbankens  riktlinje av  den
31 december 2007 om Central Bank of Cyprus och Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Maltas inbetalning
av kapital, 6verforing av reservtillgangar och bidrag till
Europeiska centralbankens reserver och avséttningar

Europeiska centralbankens rekommendation av den 28
januari 2008 till Europeiska unionens rdd om externa
revisorer for Finlands Bank

EUT nr

EUTL 42,
16.2.2008, s. 83

EUT L 28,
1.2.2008, s. 36

EUT C 29,
1.2.2008, s. 1



EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2007 och i
borjan av 2008 enligt artikel 105.4 1 fordraget

och artikel 4 i ECBS-stadgan, artikel 112.2 b  banken upprittades finns pA ECB:s webbplats.
i fordraget och artikel 11.2 i ECBS-stadgan

a) ECB-yttranden efter samrad som har 4gt rum pa begéiran av en medlemsstat!

Nummer ?

CON/2007/1

CON/2007/2

CON/2007/3
CON/2007/5
CON/2007/6

CON/2007/7
CON/2007/8

CON/2007/10

CON/2007/12

CON/2007/13

CON/2007/14

CON/2007/15

CON/2007/16
CON/2007/17

Initiativtagare

Cypern

Ungern

Irland
Slovenien

Tyskland

Nederldnderna

Tjeckien

Ungern

Lettland

Grekland

Ungern

Grekland

Malta

Italien

Amne

Ett regelverk for inforandet av euron samt om en smidig
overgang till euron

Uppréttandet av  ett
betalningsbalansstatistik

direktrapporteringssystem  for

Virdepapper for vilka sékerhet stéllts
Utgivning av minnes- och samlarmynt

Andringar av stadgarna for Deutsche Bundesbank avseende
antalet och nomineringen av ledaméterna i direktionen

Oversyn av clearing- och avvecklingstjénster

Vissa av uppgifterna for Ceskd narodni

konsumentskyddsomradet

banka pa

Andringar av lagen om forebyggande och bekimpning av
penningtvitt avseende sanktioner och tillsynsregler och
deras tillimpningsomrade i avseende pd den nationella
centralbanken

Penningpolitiska instrument och Latvijas Bankas system for
avveckling av virdepapper

Andring av stadgarna for Bank of Greece for anpassning till
utvecklingen i Eurosystemets ramverk for sikerheter och for
att sikerstélla vil fungerande betalningssystem

Andringar av stadgarna for Magyar Nemzeti Bank avseende
strukturen och styrningen av Magyar Nemzeti Bank

Tillsynen 6ver kredit- och finansinstitut samt om godtagbar
sékerhet for penningpolitiska transaktioner

Berdkningen av kassakravet och relaterade forfaranden

Regleringen och &vervakningen av marknader samt behdriga
oberoende myndigheters fungerande

1 T december 2004 beslutade ECB-radet att yttranden som ECB avger pa begéran av nationella myndigheter som regel kommer att
publiceras omedelbart efter att de har antagits och dérefter Gversants till den rédfrdgande myndigheten.
2 Samréadsdrendena &r uppriaknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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over alla yttranden som ECB har antagit sedan



Nummer?

CON/2007/18

CON/2007/21

CON/2007/22
CON/2007/23
CON/2007/24

CON/2007/25

CON/2007/26

CON/2007/27

CON/2007/28
CON/2007/29

CON/2007/31

CON/2007/32

CON/2007/33
CON/2007/34
CON/2007/36

CON/2007/37

CON/2007/38
CON/2007/39

ECB
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Initiativtagare

Slovenien

Tyskland

Ruménien
Ruménien

Ruménien

Spanien

Polen

Ruméinien

Polen

Portugal

Polen

Tyskland

Osterrike
Polen

Slovenien

Belgien

Slovenien

Cypern

Amne

Andringar av lagen om betalningstransaktioner avseende
tillgangen till uppgifter fran registret dver transaktionskonton

Inférandet av nya riktlinjer for reglering och tillsyn med mélet
att forbattra fondindustrins internationella konkurrenskraft
och harmonisering av lagstiftningen med radets direktiv
85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i 6verlatbara virdepapper (fondforetag)

Regler avseende minimireserver (kassakrav)
Centralbankens reglering av andra finansinstitut &4n banker

Statistikrapportering avseende tillgangar och skulder i

balansrédkningen hos andra finansinstitut &n banker

Lagstiftningséndringar som anpassar systemen for overforing
av betalningar och vardepapper till Target2

Andringar som avser ledningen, tillsynen och finansieringen av
insdttningsgarantin, sérskilt Narodowy Bank Polskis uppgifter
i samband med detta

Banca Nationald a Romanieis tillsyn dver betalningssystem,
avvecklingssystem for virdepapper och betalningsinstrument

Regler om sortering och emballering av sedlar och mynt

Inforandet av konsumentskyddsregler inom ramen for Banco
de Portugals tillsynsverksamhet

En reform av den finansiella tillsynen, sérskilt vad géller
Narodowy Bank Polskis uppgifter

Moderniseringen av den tyska federala finansinspektionens
(BaFin) tillsynsstruktur

Reform av tillsynsarbetet
Andrade regler for kassakrav nir foretag delas

Nya arbetsuppgifter for Banka Slovenije nédr det giller att
bekdmpa penningtvétt

Avskaffandet av innehavarpapper vad giller aktier som
emitterats av Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique

Tillsynen dver valutatransaktioner

Betalningsmedels skydd mot forfalskning och annan olaglig
verksamhet



Nummer ?

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43

CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7
CON/2008/8

Initiativtagare

Bulgarien

Tyskland

Slovakien

Cypern

Tjeckien

Tyskland

Sverige

Polen

Portugal

Ruménien

Frankrike

Amne

Inforandet av ett tillsynsforfarande for enheter som
tillhandahéller betalningsformedlingstjanster

Rapporteringsregler for betalningar och direktinvesteringar i
inhemska och utldndska ekonomiska territorier i samband med
inrdttandet av ett gemensamt eurobetalningsomrade

Riittslig ram for inférandet av euron

Tillsynen &ver reproduceringar av eurosedlar och euromynt pa
Cypern

Ansvarsfordelningen mellan Ceska narodni banka och
finansministeriet nir det géller att ta fram och infor regeringen
framldgga vissa lagforslag

Lagstiftningen om mynt

En é4ndring i lagen om Sveriges riksbank som ror
mandatperioden for ledaméterna i Riksbankens direktion

Andringar som avser ledningen, tillsynen och finansieringen av
insdttningsgarantin, sérskilt Narodowy Bank Polskis uppgifter
i samband med detta

Principerna, reglerna och strukturen for det nationella
statistiksystemet och Banco de Portugals roll

Andringar i lagarna om checkar, finansvixlar och egna viixlar

Vilka konsekvenser en forédndring av Saint-Martins och Saint-
Barthélemys status enligt fransk lag medfor for deras monetéra
stéllning
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b) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begiran av en EU-institution?

Nummer* Initiativtagare Amne EUT nr

CON/2007/4 EU-radet Inforandetav ettnyttkommittéforfarande EUT C 39,
i atta direktiv inom ramen for 23.2.2007,s. 1
Handlingsplanen for finansiella tjanster

CON/2007/9 EU-radet En forordning om kvartalsstatistik dver EUT C 86,
lediga platser i gemenskapen 20.4.2007,s. 1

CON/2007/11 EU-radet Kartldggning och Kklassificering av EUT C 116,
europeisk kritisk infrastruktur 26.5.2007,s. 1

CON/2007/19 EU-radet Inforandet av euron i Cypern och Malta EUT C 160,
samt over det cypriotiska pundets och 13.7.2007, s. 1
den maltesiska lirans omrakningskurs
till euron

CON/2007/20 EU-radet Mandatet for regeringskonferensen EUT C 160,
att uppritta ett fordrag som dndrar de 13.7.2007,s. 2
nuvarande fordragen

CON/2007/30  EU-radet Urval, ersittningar och EUT C 248,
kvalitetsjusteringar avseende  23.10.2007,s. 1
harmoniserade  konsumentprisindex
(HIKP)

CON/2007/35  EU-radet Ett forslag till Europaparlamentets EUT C 291,
och radets forordning om europeisk 5.12.2007, s. 1
statistik

CON/2007/42  EU-radet Tillstdnd for de behdriga nationella EUT C 27,
myndigheterna samt EU:s institutioner 31.1.2008, s. 1

3 Offentliggors ocksa pa ECB:s webbplats.
4 Samréadsdrendena ér uppraknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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och organ att transportera forfalskade
eurosedlar och euromynt som
ett led i arbetet med att uppticka
forfalskningar



KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER'

12 JANUARI OCH 2 FEBRUARI 2006

ECB-réadet beslutar att den lagsta anbudsréntan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rintorna péa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oforindrade pa
2,25 %, 3,25 % respektive 1,25 %.

2 MARS 2006

ECB-radet beslutar hoja den ldgsta anbudsréantan
padehuvudsakligarefinansieringstransaktionerna
med 25 punkter till 2,50 %, vilket skall gélla fran
och med den transaktion som trader i kraft den
8 mars 2006. Réntorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten héjs samtidigt med
25 punkter till 3,50 % respektive 1,50 %, bada
med verkan fran och med den 8 mars 2006.

6 APRIL OCH 4 MAJ 2006

ECB-radetbeslutar att den lagsta anbudsrintan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oforédndrade pa
2,50 %, 3,50 % respektive 1,50 %.

8 JUNI 2006

ECB-rddet  beslutar hoja  den  ldgsta
anbudsrintan pd Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner med 25 punkter till
2,75 % med verkan fran den transaktion som
trader i kraft den 15 juni 2006. Det beslutar
vidare hoja rdntorna pa bade utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten med 25 punkter till
3,75 % respektive 1,75 %, bada med verkan
fran den 15 juni 2006.

6 JULI 2006

ECB-radetbeslutar att den l4gsta anbudsriantan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och

inlaningsfaciliteten skall vara ofdridndrade pa
2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.

3 AUGUSTI 2006

ECB-rddet  beslutar hoja  den  légsta
anbudsrintan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna med 25 punkter
till 3,0 % med verkan fran den transaktion som
trader 1 kraft den 9 augusti 2006. Det beslutar
vidare hoja rdntorna pa bade utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten med 25 punkter till 4,0
% respektive 2,0 %, badda med verkan fran den
9 augusti 2006.

31 AUGUSTI 2006

ECB-rédet beslutar att den lagsta anbudsréntan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rintorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara ofdrédndrade pa
3,0 %, 4,0 % respektive 2,0 %

5 OKTOBER 2006

ECB-radet beslutar hoja den ldgsta anbudsrantan
padehuvudsakligarefinansieringstransaktionerna
med 25 punkter till 3,25 %, med verkan fran den
transaktion som trader i kraft den 11 oktober
2006. Réntorna pd béde utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten skall vidare hojas med
25 punkter till 4,25 % respektive 2,25 %, med
verkan fran den 11 oktober 2006.

2 NOVEMBER 2006

ECB-radetbeslutar att den lagsta anbudsréntan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade pa
3,25 %, 4,25 % och 2,25 %.

1 Kalendarium for de penningpolitiska dtgarder som Eurosystemet
har vidtagit mellan 1999 och 2005 finns i ECB:s arsrapporter for
respektive ar.
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7 DECEMBER 2006

ECB-réadet beslutar hoja den lagsta anbudsrantan
padehuvudsakligarefinansieringstransaktionerna
med 25 punkter till 3,50 %, med verkan fran den
transaktion som trader i kraft den 13 december
2006. Rantorna pa bade utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten skall vidare hojas med
25 punkter till 4,50 % respektive 2,50 %, med
verkan fran den 13 december 2006.

21 DECEMBER 2006

ECB-raddet beslutar oka tilldelningsbeloppet
fran 40 miljarder euro till 50 miljarder
euro for var och en av de langfristiga
refinansieringstransaktioner som skall
genomforas under 2007. Det nya beloppet tar
hinsyn till attlikviditetsbehovet for banksystemet
i euroomradet har dkat kraftigt under de senaste
aren och berdknas vixa ytterligare under 2007.
Eurosystemet har darfor beslutat att den del
av likviditetsbehovet som tillfors genom de
langfristiga refinansieringstransaktionerna skall
O0ka nagot. Eurosystemet kommer emellertid
dven fortsdttningsvis att tillféra merparten
av  likviditet genom sina huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. ECB-rddet kan
besluta att dndra tilldelningsbeloppet pa nytt i
borjan av 2008.

Il JANUARI OCH 8 FEBRUARI 2007

ECB-radetbeslutar att den lagsta anbudsrintan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rintorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oforédndrade pa
3,50 %, 4,50 % respektive 2,50 %.

12 APRIL OCH 10 MA)J 2007

ECB-radetbeslutar att den l4gsta anbudsrintan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rdntorna pa utldningsfaciliteten och
inléningsfaciliteten skall vara ofSrédndrade pa
3,75 %, 4,75 % respektive 2,75 %.
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6 JUNI 2007

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsréntan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
skall hojas med 25 punkter till 4 %, med verkan
fran den transaktion som trdder i kraft den
13 juni 2007. Réntorna pa utlaningsfaciliteten
och inléningsfaciliteten skall vidare hojas med
25 punkter till 5 % respektive 3 %, med verkan
frén den 13 juni.

5 JULI, 2 AUGUSTI, 6 SEPTEMBER, 4 OKTOBER,
8 NOVEMBER, 6 DECEMBER 2007, 10 JANUARI,
7 FEBRUARI OCH 6 MARS 2008

ECB-radetbeslutar att den lagsta anbudsréntan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten ska vara oforédndrade pa
4,00 %, 5,00 % respektive 3,00 %.
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ORDLISTA

Ordlistan innehaller ett urval av den terminologi som anvénds i drsrapporten. En mer omfattande
och utforlig ordlista finns pa ECB:s webbplats.

Aktiemarknad: den marknad dér aktier ges ut och handlas.

Aktier: vdrdepapper som representerar dgarandelar i foretag. De omfattar aktier som handlas pa
aktiebdrser (borsnoterade aktier), onoterade aktier samt andra former av riskbiarande vérdepapper.
Aktier ger vanligtvis inkomster i form av utdelning.

Allmédnna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestar
av ECB:s ordférande och vice ordforande samt samtliga centralbankschefer i Europeiska
centralbankssystemet.

Avvecklingsrisk: risken for att avvecklingen i ett betalningssystem inte sker som forvéntat, normalt
till f61jd av att en part inte fullgor ett eller flera av sina ataganden. Denna risk omfattar sérskilt
operativ risk, kreditrisk och likviditetsrisk.

Betalningsbalans: sammanfattande statistik for en bestimd tidsperiod Over en ekonomis
ekonomiska transaktioner med resten av vérlden. De transaktioner som rdknas ror varor, tjénster
och faktorinkomster; finansiella fordringar p& och skulder till resten av vérlden, samt transaktioner
(till exempel skulder som efterskédnks) som klassificeras som transfereringar.

Central motpart: en organisation som gar in och agerar som motpart gentemot kopare och séljare i
ett avtal, dvs. som kopare gentemot varje siljare och som séljare gentemot varje kdpare.

Direktinvesteringar: griansoverskridande investeringar som gors i syfte att fa ett varaktigt
inflytande i ett foretag hemmahorande i ett annat land (aktiecinnehavet utgdr i praktiken minst 10 %
av rostritterna).

Driftsdverskott brutto: det 6verskott (eller underskott) som produktionsaktiviteterna genererar efter
det att kostnaderna for insatsforbrukning, erséttningar till anstillda och skatter minus subventioner
pa produktion har dragits av, men innan man beaktar utgifter och intékter for finansiella tillgdngar
och icke-producerade tillgdngar som man l&nat/arrenderat eller dger.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt fyra andra ledaméter som utndmns gemensamt av
stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s styrrintor: de ridntor som bestimmer inriktningen pa Europeiska centralbankens
penningpolitik och som faststdlls av ECB-radet. Styrrdntorna dr den ldgsta anbudsrintan
pad de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rintan pa utlaningsfaciliteten samt pa

inlaningsfaciliteten.

ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestir av samtliga
ledamoter 1 ECB:s direktion och centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

Ekofinradet: EU-radsmé6ten som bestar av ekonomi- och finansministrarna.

. ECB
Arsrapport AQ
2007



Ekonomisk analys: en av de pelare for ECB:s verksamhet nér det géller att genomfora en omfattande
analys av hoten mot prisstabilitet som utgdr grundvalen for ECB-radets penningpolitiska beslut.
Den ekonomiska analysen koncentreras huvudsakligen pa att bedoma ekonomisk och finansiell
utveckling och underliggande hot mot prisstabilitet pad kort och medellang sikt utifran samspelet
mellan utbud och efterfragan pa varor, tjanster och faktormarknader for dessa tidshorisonter. Hér
uppmérksammas i stor utstrickning behovet att identifiera vilka chocker som paverkar ekonomin,
deras effekter pa kostnader och priser samt hur de kommer att paverka ekonomin pa kort och
medellang sikt (se &ven monetir analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett rddgivande gemenskapsorgan som hjilper till
att forbereda Ekofinradets och Europeiska kommissionens arbete. I kommitténs uppgifter ingar
att folja den ekonomiska och finansiella utvecklingen i medlemsstaterna och inom gemenskapen,
inklusive ldget i de offentliga finanserna.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): den process som ledde till den gemensamma
valutan, euron, och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet samt till samordningen
av den ekonomiska politiken i EU-ldnderna. Denna process, i enlighet med vad som faststélls i
fordraget, genomfordes i tre etapper. Etapp tre, den sista etappen, inleddes den 1 januari 1999 da
behorigheten att fatta penningpolitiska beslut 6verfordes till Europeiska centralbanken och euron
infordes. Kontantutbytet den 1 januari 2002 avslutade inrdttandet av EMU.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva réntan pa interbankmarknaden for
dagslén i euro. Det berdknas som ett viktat genomsnitt av rdntorna pa dagslén i euro utan sékerhet,
som inrapporterats av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den viaxelkursmekanism som utgér ramen for det
valutapolitiska samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och EU-ldnderna utanfér euroomradet.
ERM2 ér ett multilateralt arrangemang med fasta, men justerbara, centralkurser och ett normalt
fluktuationsband pa +15%. Beslut som ror centralkurserna eller eventuellt smalare fluktuationsband
fattas gemensamt genom en multilateral verenskommelse mellan den berérda EU-medlemsstaten,
euroldnderna, Europeiska centralbanken (ECB) och &vriga EU-medlemsstater som deltar i
ERM2. Alla deltagare i ERM2, inklusive ECB, har rétt att inleda ett konfidentiellt forfarande i syfte
att dndra centralkurserna.

Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvardighet ar
villig att ge lan i euro till en annan bank med god kreditvérdighet, enligt vad som rapporteras av
en panel banker. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning med olika I6ptider pa upp till
tolv ménader.

Eurons effektiva (nominella/reala) vixelkurs: ett vdgt genomsnitt av ett antal bilaterala
véxelkurser i1 forhéllande till valutorna i euroomradets viktigaste handelspartner. Europeiska
centralbanken faststiller effektiva nominella vixelkursindex for euron i forhallande till tva
grupper av handelspartner: EER-22 (omfattar de 12 EU-linderna utanfor euroomradet och 10
viktiga handelspartner utanfér EU) och EER-42 (omfattr EER-22 och ytterligare 20 lédnder). De
vikter som tillimpas speglar ldndernas andelar av euroomradets handel och tar dven hinsyn till
konkurrensen pé tredjelandsmarknader. Eurons reala effektiva véxelkurser dr de nominella effektiva
véxelkurserna deflaterade med ett vigt genomsnitt av utldndska, i forhallande till inhemska, priser
och kostnader. De miter saledes konkurrenskraft nér det giller priser och kostnader.
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Euroomridet: ett omrade som omfattar de medlemsstater som har infort euron som sin gemensamma
valuta i enlighet med EG-fordraget och dir ECB-radet for den gemensamma penningpolitiken.
For ndrvarande omfattar euroomradet Belgien, Tyskland, Irland, Grekland, Spanien, Frankrike,
Italien, Cypern, Luxemburg, Malta, Nederlinderna, Osterrike, Portugal, Slovenien och Finland.

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten (artikel 107.2
i fordraget) i centrum for Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Den
sékerstiller att de uppgifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i den egna
verksamheten eller genom de nationella centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska
centralbankssystemet. ECB styrs av ECB-riadet, ECB:s direktion och allminna riadet som tredje
beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestér av Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankerna i de 27 EU-medlemsstaterna, dvs. forutom medlemmarna i Eurosystemet
dven de nationella centralbankerna i medlemsstater som dnnu inte har infért euron. ECBS styrs av
ECB-radet, ECB:s direktion och allménna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporédr institution som inrdttades vid inledningen
av den andra etappen i den ekonomiska och monetéira unionen (EMU) den 1 januari 1994. Den
likviderades efter inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet (ENS 95): ett omfattande och integrerat system for
makroekonomiska rdkenskaper baserat pa en uppséttning internationellt dverenskomna begrepp,
definitioner, klassificeringar och ridkenskapsregler som syftar till att fi en enhetlig kvantitativ
beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 dr gemenskapens version av System of
National Accounts 1993 (SNA 93).

Eurosystemet: euroomradets centralbankssystem. Det omfattar Europeiska centralbanken och
de nationella centralbankerna i medlemsstater som har infort euron.

Eurosystemets ramverk for kreditbedomning (ECAF): det ramverk som definierar de férfaranden,
regler och tekniker som sékerstéller att alla godtagbara tillgdngar uppfyller Eurosystemets hoga
kreditvardighetsstandarder.

Finansiell stabilitet: ett tillstdnd dér det finansiella systemet — dvs. finansinstitut, marknader och
marknadsinfrastrukturer — kan std emot negativa chocker och ritta till finansiella obalanser, och
ddrmed minska sannolikheten for stérningariden finansiella formedlingsprocessen som drsaallvarliga
att de vésentligt forsémrar placeringen av sparmedel i l6nsamma investeringsmojligheter.

Finansiell utlandsstillning: vérdet pd och sammanséttningen av ett lands utestdende finansiella
nettofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) resten av varlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomfors
av Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovéntade likviditetsfluktuationer pd marknaden.
Frekvensen och 16ptiden for finjusterande transaktioner &r inte standardiserade.

Framtidsbedomningar: resultaten av det arbete som utfors fyra ganger per &r for att bedoma den
framtida makroekonomiska utvecklingen i euroomradet. De framtidsbedomningar 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 &r en av pelarna i Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi
och dr ddrmed ett av underlagen for ECB-radets bedomning av hoten mot prisstabiliteten.

Fordraget: avser Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen ("Romférdraget”).
Fordraget har andrats flera ganger, sdrskilt genom Fordraget om Europeiska unionen
(“Maastrichtfordraget™) som lade grunden till Ekonomiska och monetira unionen och inneholl
ECBS-stadgan.

Foretagens lonsamhet: ett matt pd foretags vinstutveckling, frimst i forhallande till omséttning,
tillgdngar eller eget kapital. Det finns flera olika l6nsamhetstal som baseras pa foretagens
arsredovisningar, t.ex. rorelseresultat (omséttning minus rorelseomkostnader) i forhéllande till
omséttning, nettoresultat (rorelseresultat och rorelsefrimmande inkomster, efter skatt, avskrivning
och extraordindra poster) i forhallande till omsédttning, avkastning pa tillgangar (nettoresultat
i forhallande till totala tillgdngar) och avkastning pé eget kapital (nettoresultat i forhallande
till aktiedgarnas medel). P4 makroekonomisk nivd anvinds ofta rorelseresultat, baserat pa
nationalrdkenskaper, till exempel i forhéallande till BNP eller forddlingsviarde, som ett matt
pa lonsambhet.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: i artikel 104 i EG-fordraget och i protokoll nr 20 om
forfarandet vid alltfor stora underskott dlaggs EU:s medlemsstater att upprétthalla budgetdisciplin. Det
faststélls vidare kriterier for nér ett alltfor stort underskott kan anses foreligga och vilka atgiarder som
skall vidtas om kraven pé budgetbalans eller pa den offentliga sektorns skuldséttning inte &r uppfyllda.
Artikel 104 kompletteras av radets forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péskyndande
och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott (dndrad genom radets
forordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005), som ingér i stabilitets- och tillviixtpakten.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett konsumentprisindex som sammanstélls av
Eurostat och som &r harmoniserat 6ver alla EU-medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden éppen marknadsoperation som
genomfors av Eurosystemet i form av en reverserad transaktion. Sddana transaktioner genomfors
varje vecka genom ett standardiserat anbudsforfarande med en normal 16ptid pa en vecka.

Icke-finansiella foretags finansieringsgap: finansieringsgapet kan definieras som skillnaden
mellan foretagens sparande (genom innehallen vinst och avskrivningar) och icke-finansiella foretags
icke-finansiella investeringar. Finanseringsgapet kan dven definieras pa grundval av redovisningen,
som skillnaden mellan icke-finansiella foretags finansiella tillgdngar och skulder. P4 grund av
skillnader i kéllstatistiken finns det statistiska diskrepanser mellan de tva métten.

Icke-finansiella foretags kostnader for extern finansiering (real): de kostnader som icke-
finansiella foretag adrar sig for extern finansiering. For icke-finansiella foretag i euroomradet
berdknas kostnaderna som ett védgt genomsnitt av kostnaden for banklan, kostnaden for
rintebidrande virdepapper och kostnaden for eget kapital, pa grundval av det utestdende beloppet
(korrigerat for varderingseffekter) och deflaterat med inflationsforvantningar.

Implicit volatilitet: den forvéntade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) nir det géller
fordndringen 1 priset pa en tillgang (till exempel en aktie eller en obligation), som kan hérledas fran
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den underliggande tillgangens pris, aterstdende 16ptid och optioners 16senpris, samt fran en riskfri
rinta, till exempel Black-Scholes-formeln.

Inlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvénda for inséttning
6ver natten hos en nationell centralbank till en pa forhand bestdmd rinta (se ECB:s styrrintor).

Kandidatldnder: linder for vilka EU har accepterat en ansdkan om EU-medlemskap.
Anslutningsforhandlingar med Kroatien och Turkiet inleddes den 3 oktober 2005, medan
forhandlingar med f.d. jugoslaviska republiken Makedonien dnnu inte har inletts.

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut ska halla hos Eurosystemet. Uppfyllandet
av kassakraven beddoms pa grundval av de genomsnittliga dagliga behallningarna under en
uppfyllandeperiod.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrakningen (sarskilt skulder) som utgér underlag for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststdller for varje kategori balans-
rakningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvinds for att berdkna kassakravens storlek.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den balansriakning som tas fram genom nettning
av MF1I:s inbordes positioner (t.ex. l&n och inldning mellan MFI) i den aggregerade balansrdkningen
for MFI-sektorn. Den ger statistisk information om MFI-sektorns tillgdngar och skulder i forhéllande
till hemmahorande i euroomradet som inte ingar i denna sektor (den offentliga sektorn och andra
hemmahérande i euroomréadet) och i forhallande till hemmahdrande utanfoér euroomradet. Det &r
den viktigaste statistiska kéllan vid berdkningen av penningméngdsmatt och ligger till grund for
den regelbundna analysen av M3:s motposter.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en mekanism inrdttad av Eurosystemet vars
syfte dr att gora det mojligt for motparter att anvinda godtagbara tillgangar 6ver grinserna. | CCBM
fungerar de nationella centralbankerna som depéhéllare for varandra. Varje nationell centralbank
har ett virdepapperskonto i sin virdepappersforvaltning for var och en av de dvriga nationella
centralbankerna (och for Europeiska centralbanken).

Kreditderivat: ett finansiellt instrument som separerar kreditrisken fran en underliggande finansiell
transaktion och gor det mojligt att viardera och dverfora kreditrisken separat.

Kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot inséttningar
eller andra éterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rdkning, eller 2) andra foretag
eller juridiska personer dn de som avses i punkt 1), vilka ger ut betalningsmedel i form av
elektroniska pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgora ett dtagande, antingen pa forfallodagen
eller vid en senare tidpunkt. Kreditrisk omfattar ersittningskostnadsrisk och full kreditrisk. Den
omfattar dven risken att den avvecklande banken inte kan infria sina forpliktelser.

Likviditetsrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgora sina ataganden till fullt virde pa
forfallodagen. Likviditetsrisk innebér inte att en motpart eller deltagare ar insolvent, eftersom denne
kanske kan fullgdra detta atagande vid en icke specificerad senare tidpunkt.
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Lissabonstrategin: ett omfattande program for strukturreformer som syftar till att géra EU till
”vérldens mest konkurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomi”, som lanserades av
Europeiska radet i Lissabon 2000.

Langfristiga refinansieringstransaktioner: en regelbunden Black-Scholes-formel- marknadsoperation
som Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Transaktioner genomfors varje
manad genom ett standardiserat anbudsforfarande med en normal 16ptid pé tre ménader.

Ligsta anbudsrinta: den ldgsta rénta till vilken motparterna far [dmna bud i anbudsforfaranden
med rorlig rdnta i samband med huvudsakliga refinansieringstransaktioner. Detta &r en av
ECB:s styrrintor som speglar penningpolitikens inriktning.

M1: snévt penningméngdsmatt. Omfattar uteldpande sedlar och mynt samt dagsldn som halls av
MFT och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvéxlar).

M2: mellanliggande penningméingdsmatt. Omfattar M1 samt inlaning med uppsagningstid upp till
tre manader (dvs. kortfristig sparinldning) samt inlaning med avtalad 16ptid upp till tva &ar (dvs.
kortfristig tidsbunden inlaning) som hélls hos MFI och hos staten.

M3: brett penningmangdsmatt. Omfattar M2 och omsittningsbara instrument, sérskilt repoavtal,
andelar i penningmarknadsfonder och rintebirande virdepapper med en 16ptid upp till tva ar
utgivna av MFIL.

Marknadsrisk: risken for forlust (bade for poster i och utanfor balansrikningen) till foljd av
forandrade marknadspriser.

MFI:s kreditgivning till hemmahoérande i euroomradet: MFI:s utlaning till icke-MFI
hemmahérande i1 euroomradet (inbegripet den offentliga sektorn och den privata sektorn) samt
MFTI:s innehav av vardepapper (aktier, andra dgarandelar och rintebédrande virdepapper) utgivna
av icke-MFI hemmahorande i euroomrédet.

MFTI:s langfristiga finansiella skulder: inlaning med 6verenskommen 16ptid Gver 2 ar, inlaning
med 6ver 3 manaders uppsigningstid, rintebdrande virdepapper utgivna av MFI i euroomradet
med en ursprunglig 16ptid dver 2 ar och euroomradets MFI-sektors eget kapital.

MFI:s utlindska nettotillgangar: euroomradets MFI-sektors utlindska tillgdngar (t.ex. guld,
utlindska sedlar och mynt, virdepapper utgivna av hemmahorande utanfor euroomradet och lan
till hemmahdrande utanfoér euroomradet) minus euroomradets MFI-sektors utldndska skulder (t.ex.
inléning av hemmahdrande utanfor euroomradet och repoavtal, samt deras innehav av andelar i
penningmarknadsfonder och rintebirande virdepapper utgivna av MFI med en 16ptid upp
till 2 ar).

MPFI-rantor: de rantor som hemmahorande kreditinstitut och andra MFI, utom centralbanker och
penningmarknadsfonder, tillimpar pa eurodenominerad inldning och utlaning till hushall och
icke-finansiella foretag hemmahorande i euroomradet.

Monetir analys: en av pelarna i Europeiska centralbankens system for heltickande analys av
hoten mot den prisstabilitet som ligger till grund for ECB-radets penningpolitiska beslut. Med
hjélp av den monetdra analysen bedoms inflationstrenderna pa medellang till lang sikt, eftersom
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det finns ett ndra samband mellan penningméngd och priser 6ver ldnga tidshorisonter. Den
monetdra analysen tar hinsyn till utvecklingen i en médngd monetéra indikatorer, dédribland M3,
dess komponenter och motposter, sérskilt kreditgivning, och diverse matt pa overskottslikviditet (se
aven ekonomisk analys).

Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som tillsammans utgdér den
penningutgivande sektorn i euroomradet. De omfattar Eurosystemet, i euroomradet hemmahorande
kreditinstitut (enligt definition i gemenskapsritten) och alla andra hemmahdrande finansiella
institutioner vars verksamhet ar att ta emot inldning och/eller néra substitut for inldning fran andra
enheter &n MFI och att for egen rdkning (&tminstone i ekonomiskt hinseende) bevilja kredit och/
eller placera i vardepapper. Den sistndmnda gruppen bestar fraimst av penningmarknadsfonder.

Monetira inkomster: de inkomster som de nationella centralbankerna far nir de fullgor
Eurosystemets penningpolitiska uppgifter och som kommer fran tillgdngar som 6ronmarkts i enlighet
med ECB-radets riktlinjer och innehas som motvérde for uteldpande sedlar och inléningsskulder
till kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktioner
med en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad dir langfristiga ridntebidrande virdepapper utges och
handlas.

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet
1995 inkluderar inhemska enheter vilkas priméra uppgift &r att producera icke marknadsforda
varor och tjanster som &r avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omfordela
nationella inkomster och formoégenheter. Denna sektor omfattar staten, delstater, kommuner
och socialforsdkringsfonder. Undantagna &r offentligt dgda enheter som bedriver kommersiell
verksamhet, till exempel offentliga foretag.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren rétt, men inte skyldighet, att kopa eller sélja
en viss underliggande tillgang (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestimt pris (16senpris)
vid eller fram till en bestdmd tidpunkt (férfallodatum).

Organisationsstyrning: de regler, forfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs och
kontrolleras. Genom organisationsstyrningen anges fordelningen av réttigheter och ansvar mellan
olika deltagare i en organisation — till exempel styrelsen, direktorerna, aktieigarna och andra
intressenter — och faststélls regler och forfaranden for beslutsfattandet.

Penningmarknad: den marknad pa vilken kortfristiga medel upplanas, investeras och handlas. De
instrument som anvands har i allménhet en ursprunglig 16ptid upp till 1 ar.

Portféljinvesteringar: hemmahdrandes nettotransaktioner/positioner i vardepapper utgivna av icke-
hemmahérande (“tillgangar”) och icke-hemmahdrandes nettotransaktioner/positioner i vérdepapper
utgivna av hemmahorande (skulder). Omfattar aktier och rintebirande virdepapper (obligationer
och penningmarknadsinstrument), men inte belopp som registreras som direktinvesteringar
eller reservtillgangar.
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Primérsaldo: den offentliga sektorns nettouppldning eller nettoutlaning efter det att
rantebetalningarna pa den offentliga sektorns konsoliderade skulder har dragits ifran.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal ar att upprétthalla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig 6kning i euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) under 2 procent. ECB-radet har ocksé forklarat att det for att upprétthélla prisstabilitet har
som mal att hélla inflationen under, men néra, 2 procent pd medellang sikt.

Referensportfolj: i investeringssammanhang, en referensportfolj eller ett referensindex som
har sammanstéllts pd grundval av madlen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning.
Referensportfoljen ligger till grund for jdmforelser ndr det géller den faktiska portfoljens
utveckling.

Referensvirde for M3-okning: den arliga 6kningstakt i M3 pa medellang sikt som dverensstimmer
med upprétthallandet av prisstabilitet. For nérvarande &r referensvardet for den arliga 6kningen i
M3 4 '4 procent.

Repoavtal: ett avtal om forséljning och dterkdp av en tillgang vid en bestdmd tidpunkt och till ett
bestdmt pris. Kallas dven “repa”.

Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken koper eller séljer tillgadngar enligt ett
repoavtal eller 1dnar ut medel mot sékerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar
formedlas och avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning)
(se dven Target).

Rintebirande virdepapper: dessa utgor ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) att gora en eller
flera betalningar till innehavaren (ldngivaren) vid en faststélld tidpunkt eller vid olika faststillda
tidpunkter i framtiden. De l6per vanligen med en faststdlld rénta (kupong) och/eller siljs
diskonterade till det belopp som betalas tillbaka péa forfallodagen. Rantebdrande vardepapper som
ges ut med en ursprunglig 16ptid pa &ver ett ar klassificeras som langfristiga.

Stabilitets- och tillvixtpakten: Syftet med stabilitets- och tillvixtpakten ar att sdkra sunda
offentliga finanser under den tredje etappen av den ekonomiska och monetira unionen for att
stirka forutsdttningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som frimjar skapandet
av sysselsittning. Pakten foreskriver darfor att medlemsldnderna ska sdtta upp medelfristiga
budgetmal. Pakten innehéller ocksa konkreta bestimmelser rorande forfarandet vid alltfor stora
underskott. Pakten bestdr av Europeiska rddets resolution fran métet i Amsterdam den 17 juni
1997 om stabilitets- och tillvaxtpakten och tva radsférordningar, i) forordning (EG) nr 1466/97 av
den 7 juli 1997 om forstiarkning av 6vervakningen av de offentliga finanserna samt évervakningen
och samordningen av den ekonomiska politiken, dndrad genom férordning (EG) nr 1055/2005 av
den 27 juni 2005, och ii) forordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péaskyndande och
fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, &ndrad genom férordning
(EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005. Stabilitets- och tillvixtpakten har kompletterats med
Ekofinradets rapport “Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”, som
antogs av Europeiska radet vid moétet i Bryssel den 2223 mars 2005. Den har ocksa kompletterats
med den nya uppforandekoden “’Specifications on the implementation of the Stability and Growth
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Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”, som
antogs av Ekofinradet den 11 oktober 2005.

Staten: Europeiska nationalrikenskapssystemets (ENS 95) definition av staten exklusive
delstatlig och kommunal forvaltning (se dven offentlig sektor).

Straight-through processing (STP): den automatiserade hanteringen (“end-to-end”) av
overforingar, dir sa &r relevant inbegripet det automatiserade slutfrandet nér det géller att bekréfta,
matcha, generera, cleara och avveckla uppdrag.

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som é&r tillgdnglig for motparterna pa deras eget initiativ.
Eurosystemet erbjuder tva stdende faciliteter Gver natten: utldnings- och inldningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att en deltagares oférméga att fullgdra sina ataganden i ett system kommer
att medfora att andra deltagare inte kan fullgéra sina ataganden i tid, med sédana eventuella
spridningseffekter som till exempel betydande likviditets- eller kreditproblem som kan hota
stabiliteten i det finansiella systemet. En sddan oférmaga kan uppsta till f6ljd av operativa eller
finansiella problem.

Sikerheter: de tillgdngar som stélls som garanti eller pd annat sétt dverfors (till exempel fran
centralbankerna till kreditinstituten) for aterbetalning av lan samt de tillgdngar som siljs (till
exempel av kreditinstituten till centralbankerna) som en del av repoavtal (aterkdpsavtal).

Target2: en ny generation av Targetsystemet som ersitter den tidigare decentraliserade tekniska
strukturen med en enda gemensam plattform som erbjuder en harmoniserad tjanst enligt ett enhetligt
prisschema.

Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system): RTGS-systemet for euron. Det ar ett decentraliserat system som bestar av nationella
RTGS-system, ECB:s betalningsmekanism (EPM) och interlinkmekanismen.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven
beréknas. Uppfyllandeperioden borjar pé avvecklingsdagen for den forsta huvudsakliga
refinansieringstransaktion som foljer pd det mdte i ECB-radet vid vilket den manatliga
utvdrderingen av penningpolitiken avses ske. offentliggdr ett tidsschema for uppfyllandeperioderna
senast tre manader fore borjan av kalenderaret.

Utlaningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvénda for att erhélla
kredit 6ver natten fran en nationell centralbank till en forutbestdmd rénta mot godtagbara sékerheter
(se ECB:s styrrintor).

Valutamarknadsswap: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan.
Virdepappersavvecklingssystem: ett overforingssystem for avveckling av
virdepapperstransaktioner. Det omfattar alla institutionella arrangemang som krivs for avveckling

av vérdepappershandel och forvaring av virdepapper.

Virdepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av virdepapper och
vérdepappersinnehav som medger att védrdepapperstransaktioner hanteras genom kontoforing.
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Tillgdngarna kan vara fysiska (men hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara
existera som elektroniska registreringar).

Oppen marknadsoperation: en operation som utfors pa centralbankens initiativ pa finansmarknaden.
Med hénsyn till syfte, regelbundenhet och forfaranden kan Eurosystemets 6ppna marknads-
operationer indelas i foljande fyra kategorier: huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
langfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella
transaktioner. Av de instrument som stir till forfogande for 6ppna marknadsoperationer &r
reverserade transaktioner Eurosystemets viktigaste instrument och kan anvindas vid alla
fyra kategorier av transaktioner. Vid genomforande av strukturella transaktioner stir dessutom
utgivning av skuldcertifikat och direkta kop/forsédljningar av virdepapper till forfogande, och
vid genomforandet av finjusterande transaktioner star direkta kop/forséljningar av viardepapper,
valutaswappar och inldning med fast 16ptid till férfogande.

Ovriga finansinstitut: bolag eller kvasibolag (utom forsikringsforetag eller pensionsinstitut) som
huvudsakligen dgnar sig at formedling av finansiering genom skuldséttning pa annat sétt 4n genom
sedlar och mynt, inlaning och/eller nédra substitut till inlaning fran andra institutionella enheter
an MFI. Till andra finansinstitut hor i synnerhet bolag som dgnar sig at langfristig finansiering,
t.ex. finansiell leasing, virdepapperiserade tillgdngar, andra finansiella innehav, virdepappers- och
derivathandel (for egen rikning), riskkapital och utvecklingskapital.
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